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• PMI สหรฐัพุ่งสูงสุดรอบ 2 ป� แต่ PMI ยุโรปตกต�าสุดต้ังแต่ต้นป� ความเชื่อมั่นภาค
ธุรกิจสหรัฐฯ พุ่งแตะระดับสูงสุดในรอบกว่า 2 ป� ท่ามกลางความคาดหวังเชิงบวก
ต่อนโยบายของรัฐบาลใหม่ สะท้อนจากดัชนีผู้จัดการฝ�ายจัดซื้อเบื้องต้น (Flash 
composite PMI) ของ S&P Global ท่ีเพ่ิมขึ้นแตะระดับ 55.3 ในเดือน พ.ย. ด้าน
เศรษฐกิจยูโรโซนส่อแววถดถอย ท่ามกลางแรงกดดันการค้า-การเมือง โดยความ
กังวลเก่ียวกับนโยบายการค้าของสหรัฐฯ และความไม่แน่นอนทางการเมืองในยุโรป 
ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจยูโรโซนเริ่มส่งสัญญาณถดถอย โดย PMI ล่าสุดอยู่ท่ี 48.1  เรา
มองว่า ความเชื่อมั่นของธุรกิจและประชาชนยุโรปอาจจะแย่ลงอีกเมื่อรายละเอียด
นโยบายการค้าของสหรฐัฯ เริม่ชดัเจนขึ้นในอีกไมก่ี่เดือนขา้งหน้า 

• ในส่วนของเศรษฐกิจเยอรมนีกําลังเผชญิภาวะถดถอยต่อเนื่องเป�นป�ท่ีสอง เกิดจาก 
4 ป�จจัย: (1) วิกฤตพลังงานจากสงครามรัสเซีย-ยูเครน  (2) การเปล่ียนแปลง
ความสัมพันธ์กับจนีท่ีจากพันธมิตรกลายเป�นคู่แข่ง (3) การขาดแคลนแรงงานจาก
สังคมสูงวัย และ (4) กฎ "debt brake" ท่ีจาํกัดการขาดดุลงบประมาณไว้ท่ี 0.35% 
ของ GDP ทําใหก้ารลงทุนภาครัฐอยู่ในระดับต�า เราวิเคราะหว่์า เยอรมนีกําลังเข้าสู่
การเลือกต้ังในชว่งต้นป� และอาจได้นายกรฐัมนตรีคนใหม่ ซึ่งมีแนวคิดท่ีจะพิจารณา
แก้ไขกฎ "debt brake" เพ่ือเพ่ิมการลงทุนภาครัฐ ซึ่งหากทําได้ (ซึ่งยากในเชิง
ปฏิบติั) จะเป�นประโยชน์ต่อเศรษฐกิจของเยอรมนีในชว่งต่อไป

• มาตรการจีนตอบโต้สงครามการค้า และชาติอ่ืน ๆ ในการตอบโต้จีน เมื่อสหรัฐ
เตรียมขึ้นภาษีนําเข้าจากจนีเป�น 60% สูงกว่าประเทศอ่ืนท่ีจะถูกเก็บท่ี 10-20% ซึ่ง
หลายฝ�ายมองว่าอาจทําใหก้ารนําเข้าจากจนีอาจด่ิงลงถึง 85% ซึ่งหากมาตรการนี้มี
ผลบังคับใชเ้ต็มรูปแบบ จนีอาจจะตอบโต้ด้วยการปล่อยค่าเงนิหยวนอ่อนค่า และหนั
ไปสนับสนุนการลงทุนในภาคการผลิตเพ่ิมขึ้นเพ่ือใหต้้นทุนถูกลงและไปตีตลาดอ่ืน ๆ 
ทดแทนสหรัฐ ทําให้ประเทศอ่ืน ๆ ทํามาตรการกีดกันทางการค้าตอบโต้จีนมากขึ้น 
ท้ังนี้ เรามองว่า การส่งออกของไทยกําลังจะเผชญิความเส่ียงสําคัญ 2 ประการคือ 
การกีดกันทางการค้าท่ีอาจเพ่ิมขึ้นท่ัวโลกจากนโยบายของทรัมป� และการแข่งขันท่ี
รุนแรงจากการทุ่มตลาดของจนี ซึ่งอาจส่งผลกระทบรุนแรงต่อการส่งออกไทยใน
อนาคตอันใกล้

สรุปประเด็น PMI สหรัฐพุ่งสูงสุดรอบ 2 ป� แต่ PMI ยุโรปตกต�าสุดต้ังแต่ต้นป� มาตรการ
จีนตอบโต้สงครามการค้า และชาติอ่ืน ๆ ในการตอบโต้จีน 'ทักษิณ' ขึ้นเวที Forbes

• 'ทักษิณ' ขึ้นเวที Forbes ย�าแบงก์ชาติ ขวางเศรษฐกิจไทยโต 10 ป� นายทักษิณ ชนิ
วัตร อดีตนายกรัฐมนตรี ร่วมพูดคุยกับสตีฟ ฟอร์บส์ ประธานและบรรณาธิการ
บรหิาร Forbes Media ในหลายประเด็น 

• เรามองว่า หลายประเด็นท่ีอดีตนายกฯ นําเสนอเป�นประเด็นท่ีน่าสนใจและหากทําได้จะ
เกิดประโยชน์ต่อประเทศ แต่อีกหลายประเด็นค่อนขา้งท้าทาย โดยเราวิเคราะหดั์งนี้  
1. ประเด็นด้านนโยบายการเงนิและสถาบนัการเงนิ โดยเฉพาะการปรบับทบาทธนาคาร
แห่งประเทศไทย (ธปท.) เป�นประเด็นท่ีสําคัญและท้าทาย ท้ังนี้  เรามองว่าการ
แก้ป�ญหาดังกล่าวอาจต้องใช้การมีส่วนร่วม (Buy-in) จากทาง ธปท. โดยเฉพาะ
ประเด็นการแก้ พรบ. ธนาคารแหง่ประเทศไทย ในหลายประเด็น รวมถึงเป�าหมายใน
การดําเนินนโยบายการเงนิ 
2. แนวคิด Stable Coin เงินบาท ท่ีมีพันธบัตรหนุนหลังและสามารถนําไปใช้
แลกเปล่ียนได้นั้น หรือหากเก็บไว้ก็จะได้ดอกเบี้ยนั้น เป�นแนวคิดท่ีน่าสนใจ แต่อาจ
ต้องพิจารณาว่าขดักับ พรบ. เงนิตราและ พรบ. ระบบการชาํระเงนิหรอืไม ่
3. แนวทางการปฏิรูประบบภาษี โดยการลดอัตราภาษีนิติบุคคลแต่เพ่ิมฐานภาษีท้ัง
บุคคลธรรมดาและธุรกิจ SME รวมถึงการจดัทําระบบ ระบบ Negative Income 
Tax นั้น น่าสนใจและหากทําได้จริงจะเป�นประโยชน์ต่อท้ังเศรษฐกิจและการจัดเก็บ
รายได้ แต่อาจต้องพิจารณาวิธกีารในรายละเอียด 
และ 4. การผลักดันแนวนโยบายอุตสาหกรรมและการดึงดูดการย้ายฐานการผลิต มี
ความเป�นไปได้และน่าสนใจ แต่ไทยมีข้อจาํกัดหลายประการรวมถึงต้นทุนพลังงานท่ี
สูง ทําใหไ้ทยอาจต้องทําการปฏิรูปด้านพลังงานซึ่งท้าทายในประเด็นเชงิการเมอืง
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PMI สหรัฐพุ่งสูงสุดรอบ 2 ป� แต่ PMI ยุโรปตกต�าสุดต้ังแต่ต้นป� 
• ด้านเศรษฐกิจยูโรโซนส่อแววถดถอย ท่ามกลางแรงกดดันการค้า-การเมือง โดยความกังวล

เก่ียวกับนโยบายการค้าของสหรฐัฯ และความไมแ่น่นอนทางการเมืองในยุโรป ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจ
ยูโรโซนเริ่มส่งสัญญาณถดถอย สะท้อนจากดัชนีผู้จัดการฝ�ายจัดซื้อ (PMI) ล่าสุดท่ีร่วงลงต�า
กว่าระดับ 50 ซึ่งเป�นเส้นแบง่ระหว่างการขยายตัวและหดตัวทางเศรษฐกิจ

• ดัชนี PMI รวมของยูโรโซนเดือนล่าสุดอยู่ท่ี 48.1 ต�าสุดนับต้ังแต่ต้นป� ขณะท่ีนักเศรษฐศาสตร์
คาดการณ์ว่าจะลดลงน้อยกว่าน้ี สถานการณ์ดังกล่าวส่งผลใหค่้าเงินยูโรอ่อนค่าลงแตะระดับ
ต�าสุดในรอบเกือบ 2 ป�เมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ โดยนักเศรษฐศาสตร์มองว่าความไม่แน่นอน
ทางการเมืองท่ีเพ่ิมขึ้นหลังการเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรัฐฯ และการประกาศเลือกต้ังใหม่ใน
เยอรมนีในวันท่ี 23 ก.พ. ยิ่งทําใหส้ถานการณ์แย่ลง 

• ยูโรโซนกําลังเผชิญความท้าทายจากหลายป�จจยั โดยเฉพาะการคุกคามด้านการค้าเสรีท่ีเพ่ิมขึ้น
จากท่ัวโลก ตามท่ีคริสติน ลาการด์ ประธานธนาคารกลางยุโรป (ECB) กล่าว ขณะท่ีภาคการผลิต
ของเยอรมนี ซึ่งเป�นเศรษฐกิจใหญ่ท่ีสุดในกลุ่ม ด่ิงลงสู่ระดับต�าสุดนับต้ังแต่เดือนกุมภาพันธ ์
นอกจากน้ี ความไม่มั่นคงทางการเมืองในฝรั่งเศสและเยอรมนีก็เพ่ิมความกังวลใหกั้บนักลงทุน 
รฐับาลฝรัง่เศสภายใต้การนําของมเิชล บารนิ์เยร์ยังคงส่ันคลอนและประสบป�ญหาในการผ่านร่าง
งบประมาณ ขณะท่ีนายกรัฐมนตรีโอลาฟ ชอลซ์ของเยอรมนีถูกบีบใหต้้องประกาศยุบสภาหลัง
พันธมติรรฐับาลผสมล่มสลาย ท้ังน้ี สัญญาณการชะลอตัวทางเศรษฐกิจและการลดการจา้งงาน
ต่อเน่ืองเป�นเดือนท่ี 4 อาจกดดันให ้ECB ต้องเร่งลดอัตราดอกเบี้ยเร็วขึ้น แม้ว่าล่าสุดดัชนีราคา
จะชี้ว่าธุรกิจปรับขึ้นราคาเร็วขึ้น แต่ผู้กําหนดนโยบายน่าจะให้น�าหนักกับผลกระทบระยะยาวต่อ
เศรษฐกิจท่ีเส่ียงจะเข้าสู่ภาวะถดถอยมากกว่า

• เรามองว่า ความเชื่อมั่นของธุรกิจและประชาชนยุโรปอาจจะแย่ลงอีกเมื่อรายละเอียดนโยบาย
การค้าของสหรัฐฯ เริ่มชดัเจนขึ้นในอีกไม่ก่ีเดือนข้างหน้า โดยผลการทํา Sensitivity Analysis 
ของ IMF พบว่า เมื่อยุโรปเผชญิสงครามการค้าจากสหรัฐ จะส่งผลทําใหเ้ศรษฐกิจมีความเส่ียง
ถดถอยมากขึ้น ขณะท่ีเงินเฟ�ออาจไม่ปรับตัวสูงขึ้นมากนัก  อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจยูโรโซน
ยังคงเผชญิแรงกดดันจากวิกฤตราคาพลังงานและอาหารท่ีพุ่งสูงหลังรัสเซียบุกยูเครนในต้นป� 
2023 โดยเศรษฐกิจขนาดเล็ก เช่น ไอร์แลนด์ ขยายตัวได้ดีกว่า ขณะท่ีเศรษฐกิจขนาดใหญ่เช่น 
เยอรมนีมคีวามเส่ียงเศรษฐกิจขยายตัวชา้
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• ความเชื่อมั่นภาคธุรกิจสหรัฐฯ พุ่งแตะระดับสูงสุดในรอบกว่า 2 ป� ท่ามกลางความคาดหวังเชิง
บวกต่อนโยบายของรฐับาลใหม ่สะท้อนจากดัชนีผู้จดัการฝ�ายจดัซื้อเบื้องต้น (Flash composite 
PMI) ของ S&P Global ท่ีเพ่ิมขึ้นแตะระดับ 55.3 ในเดือน พ.ย. จากระดับ 54.1 ในเดือนก่อนหน้า 
โดย S&P Global Market Intelligence ระบุว่า ความหวังว่าดอกเบี้ยจะลดลงและการ
คาดการณ์นโยบายท่ีเอ้ือต่อภาคธุรกิจจากรัฐบาลใหม่ ได้หนุนใหค้วามเชื่อมั่นเพ่ิมสูงขึ้น ส่งผลให้
ท้ังการผลิตและคําส่ังซื้อใหมข่ยายตัว

• การขยายตัวครั้งน้ีมีแรงหนุนหลักจากภาคบริการท่ีเติบโตเร็วขึ้น โดยดัชนีกิจกรรมภาคบริการ
แตะระดับสูงสุดนับต้ังแต่เดือน มี.ค. 2022 อย่างไรก็ตาม ภาคการผลิตยังคงหดตัวต่อเน่ืองเป�น
เดือนท่ี 5 สะท้อนความท้าทายท่ียังคงมีอยู่ โดยประเด็นท่ีน่ากังวลคือการเติบโตยังคงพ่ึงพาภาค
บริการเป�นหลัก ในขณะท่ีการผลิตกลับลดลงในอัตราท่ีเร็วขึ้น อย่างไรก็ตาม สัญญาณของการ
ปกป�องทางการค้าท่ีเพ่ิมขึ้นและการขึ้นภาษีนําเข้าได้ช่วยยกระดับความเชื่อมั่นในภาคการผลิต
สินค้าของสหรฐั 

• ในด้านราคา ดัชนีราคาท่ีผู้ประกอบการเรียกเก็บลดลงสู่ระดับต�าสุดในรอบกว่า 4 ป�ท่ี 50.8 
โดยเฉพาะในภาคบริการท่ีราคาแทบไม่เพ่ิมขึ้นเลย ขณะท่ีต้นทุนการผลิตก็ชะลอตัวลงต่อเน่ือง  
บ่งชี้ว่าเงนิเฟ�อมีแนวโน้มต�ากว่าเป�าหมาย 2% ท่ี Fed กําหนด ซึ่งอาจเพ่ิมโอกาสในการปรับลด
อัตราดอกเบีย้ในอนาคต
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เศรษฐกิจยูโรโซนเติบโตเกินคาด - สัญญาณ Soft Landing?

4

• เศรษฐกิจยูโรโซนฟ�้ นตัวในไตรมาส 3 ด้วยอัตราการเติบโต 0.4% 
เหนือความคาดหมายของนักวิเคราะหท่ี์ 0.2% สะท้อนความเป�นไปได้
ของ "soft landing" หรือการฟ�้ นตัวจากวิกฤตเงนิเฟ�อโดยไม่เกิด
ภาวะถดถอยรุนแรง

• อัตราการเติบโตดังกล่าวเร่งตัวขึ้นจาก 0.2% ในไตรมาส 2 และเมื่อ
คิดเป�นอัตรารายป�อยู่ท่ี 1.5% ซึ่งเป�นระดับสูงสุดในรอบ 2 ป� แม้จะ
ยงัต�ากว่าสหรฐัฯ ท่ีเติบโต 2.8%

• การฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจยูโรโซนมคีวามแตกต่างกันในแต่ละประเทศ 

• เยอรมนี ซึ่งเป�นเศรษฐกิจใหญท่ี่สุด สรา้งความประหลาดใจด้วย
การเติบโตเกินคาด โดยได้แรงหนุนจากการใชจ้า่ยภาคครวัเรอืน
ท่ีเพ่ิมขึ้นตามรายได้ท่ีปรบัตัวดีขึ้น

• ฝรัง่เศสได้อานิสงส์จากการเป�นเจา้ภาพโอลิมป�กท่ีปารสี 

• สเปนเติบโตแขง็แกรง่จากภาคการท่องเท่ียวท่ีคึกคัก 

• อิตาลีกลับชะงักงัน เน่ืองจากภาคอุตสาหกรรมและการค้าท่ี
อ่อนแอ แมภ้าคบรกิารจะยงัขยายตัวได้

                                                     Actual/ Forecasts             Probability of Recession  30.0%
Indicator Q4 23 Q1 24 Q2 24 Q3 24 Q4 24 Q1 25 Q2 25 Q3 25 Q4 25  

Real GDP (QoQ%) 0.1 0.3 0.2 0.4 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4
Real GDP (YoY%) 0.1 0.5 0.6 0.9 1 1 1.1 1.3 1.3
Household Consumpti… 0.9 1 0.6 0.6 0.8 0.8 1.2 1.4 1.4
Government Consump… 2.2 2 2.5 1.6 1.1 1.2 0.9 0.9 0.9
Gross Fixed Investme… 2.2 -1.2 -3.3 -2.7 -3.2 -1.2 1.3 1.4 1.8
Exports (YoY%) -2.5 -0.9 1.6 3.4 3.4 2.9 2.2 2.3 2.5
Imports (YoY%) -3 -2.2 -1.3 1.1 1.2 2.4 2.6 2.6 2.6

ตัวเลขเศรษฐกิจจรงิยุโรปและการคาดการณข์อง Bloomberg Economics

Source: Eurostat, Bloomberg
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• ป�จจัยบวก: ได้แก่ (1) การใช้จ่ายผู้บริโภคท่ีแข็งแกร่ง 
โดยเฉพาะภาคบริการ (2) รายได้ครัวเรือนท่ีเพ่ิมขึ้น (3) การ
ท่องเท่ียวฟ�้ นตัว ส่วนหน่ึงเป�นผลจากเหตุการณ์พิเศษ (เช่น 
โอลิมป�ก) (4) แนวโน้มเงินเฟ�อท่ีดีขึ้น โดยลดลงต�ากว่า
เป�าหมาย 2% ในกันยายน แต่เริม่กลับมาท่ี 2% ในป�จจุบนั

• ขณะท่ีป�จจัยลบ: ได้แก่ (1) ภาคการผลิตอ่อนแอ ท้ังจาก
อุปสรรคทางการค้าเพ่ิมขึ้น การแข่งขันของคู่แข่ง (เช่น จีน 
จากท่ีเคยเป�นพันธมิตร กลายเป�นผลิตสินค้าแข่ง) (2) ขาด
แคลนแรงงานทักษะ (3) ต้นทนุการกู้ยมืสูง

• ตัวอย่างท่ีชัดเจนคือกรณีของ Volkswagen ท่ีกําลัง
พิจารณาป�ดโรงงาน 3 แหง่และลดจํานวนพนักงานเพ่ือลด
ต้นทนุ สะท้อนความท้าทายท่ีภาคการผลิตกําลังเผชญิ

• นอกจากป�จจัยลบต่าง ๆ ท่ี ท้ าทายแล้ว เรากังวลว่า 
หากทรัมป�ได้กลับมาเป�นประธานาธิบดี ผลกระทบของ
นโยบายทรมัป�ต่อเศรษฐกิจยุโรปจะรุนแรงขึ้นมาก 

Indicator Q4 23 Q1 24 Q2 24 Q3 24 Q4 24 Q1 25 Q2 25 Q3 25 Q4 25
Industrial Production (YoY… -4.4 -3.1 -2.6 -1.6 -1 0.6 1.7 2.4 2.1

Indicator Q4 23 Q1 24 Q2 24 Q3 24 Q4 24 Q1 25 Q2 25 Q3 25 Q4 25
CPI (YoY%) 2.7 2.6 2.5 2.2 2.1 2.0 1.9 1.9 2.0
Core CPI (YoY%) 3.7 3.1 2.8 2.8 2.7 2.4 2.2 2.0 2.1
ECB Deposit Rate (%) 4.00 4.00 3.75 3.50 3.00 2.75 2.50 2.25 2.00
3-Month Rate (%) 3.91 3.89 3.71 3.28 2.95 2.7 2.45 2.3 2.25
2-Year Note (%) 2.39 2.85 2.83 2.06 2.15 2.05 2.06 2.1 2
10-Year Note (%) 2.02 2.3 2.5 2.12 2.2 2.2 2.2 2.25 2.23
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Add renewal of US TCJA Add lower migration
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2023
2024F 2025F

Jul 24 Oct 24 Jul 24 Oct 24

Global GDP 3.3 3.2 3.2 3.3 3.2
US 2.5 2.6 2.8 1.9 2.2
Eurozone 0.5 0.9 0.8 1.5 1.2

IMF WEO Oct 2024 Forecast compare to Jul 2024 

เงนิเฟ�อยุโรปในเดือน ต.ค. 2024

Source: IMF, Bloomberg
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• เศรษฐกิจเยอรมนีกําลังเผชญิภาวะถดถอยต่อเน่ืองเป�นป�ท่ี
สอง สะท้อนให้เห็นท้ังผลกระทบจากวิกฤตระยะส้ันและ
ป�ญหาเชงิโครงสรา้งท่ีส่ังสมมานาน การฟ�้ นตัวท่ีคาดการณ์
ในป� 2025-2026 อาจไม่ยั่งยืนหากไม่มีการปฏิรูปเชิง
โครงสรา้งท่ีสําคัญ

• สถานการณป์�จจุบนัและแนวโน้ม

• ตัวชี้วัดเศรษฐกิจหลัก: การเติบโต GDP: คาดว่าจะไม่
ขยายตัว ในป� 2024 ต่อเน่ืองจาก -0.3% ในป� 2023 ขณะท่ี
เราคาดการณ์การเติบโต: 0.8% ในป� 2025 และ 1.3% ในป� 
2026 ด้านการเติบโตระยะยาวน้ัน IMF คาดการณ์ท่ี 0.7% 
ต่อป� (ลดลงจาก >1.4% ก่อนโควิด)

• ภาวะเศรษฐกิจเปรียบเทียบของเยอรมนี ล้าหลังกว่า
ประเทศพัฒนาแล้วอ่ืนๆ นับต้ังแต่โควิด-19 โดย GDP 
ปลายป� 2021 สูงกว่าระดับ 4 ป�ก่อนเพียง 1% เทียบกับ: ยูโร
โซน (ไม่รวมเยอรมนี) ท่ีขยายตัว +5% และสหรัฐอเมริกาท่ี
ขยายตัวมากกว่า 10%

                                                       Actual/ Forecasts             Probability of Recession  60.0%
Indicator 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Real GDP (yoy%) 2.7 1 1.1 -3.8 3.7 1.4 -0.3 0 0.8 1.3
Private Consumption … 1.4 1.5 1.7 -6.8 2.3 5.6 -0.4 0.4 0.9 1.3
Government Spending… 1.7 0.8 2.9 4.9 3.4 0.1 -0.1 1.9 1 0.8
Private Investment (… 2.6 3.4 2 -3 0.6 -0.2 -1.2 -2.8 0.5 2.1
Exports (yoy%) 4.9 2.2 1.9 -9.5 10 3.1 -0.3 0.1 1.4 1.9
Imports (yoy%) 5.2 4 3.5 -8.1 9 7 -0.6 -1 2 2.4

Source: The Economist, Bloomberg
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• สาเหตุท่ีเศรษฐกิจเยอรมนีตกต�าเกิดจาก 4 
ป�จจยั: 

(1) วิกฤตพลังงานจากสงครามรัสเซีย-ยูเครน 
โดยภาคอุตสาหกรรมท่ีใชพ้ลังงานเขม้ข้นคิดเป�น 
16% ของการผลิต แต่ใช้พลังงาน 80% โดย
อุตสาหกรรมท่ีใช้พลังงานสูงอย่างเคมีภัณฑ์ 
โลหะ และกระดาษ ได้รับผลกระทบอย่างหนัก 
หลายโรงงานต้องหยุดการผลิตชั่วคราวเมื่ อ
ราคาพลังงานพุ่งสูง

(2) การเปล่ียนแปลงความสัมพันธ์กับจีนท่ีจาก
พันธมติรกลายเป�นคู่แข่ง โดยจนีท่ีเคยเป�นตลาด
ส่งออกสําคัญก็เริ่มพ่ึงพาการนําเข้าน้อยลง 
แ ล ะ ยั ง ผั น ตั ว ม า เ ป� น คู่ แ ข่ ง ใ น ต ล า ด โ ล ก 
โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมยานยนต์ซึ่งเป�นความ
ภาคภมูใิจของเยอรมนีมาชา้นาน

(3) การขาดแคลนแรงงานจากสังคมสูงวัย และ

(4) กฎ "debt brake“ ท่ีจํากัดการขาดดุล
งบประมาณไว้ท่ี 0.35% ของ GDP ทําใหก้าร
ลงทนุภาครฐัอยูใ่นระดับต�า

Indicator 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Industrial Production (YoY… 3.1 1 -2.3 -7.6 4.2 -0.6 -1.7 -3.9 1.4 2.3
CPI (yoy%) 1.7 1.9 1.4 0.4 3.2 8.6 6.1 2.4 2.1 2
Unemployment (Bundesba… 5.7 5.2 5 5.9 5.7 5.3 5.7 6 6.1 5.8
Budget (% of GDP) 1.3 1.9 1.3 -4.4 -3.2 -2.1 -2.6 -1.7 -1.4 -1

• เราวิเคราะหว่์า เยอรมนีกําลังเขา้สู่จุดเปล่ียนสําคัญในต้นป� 2025 ด้วยการเลือกต้ังก่อนกําหนด
ท่ีอาจนําไปสู่การเปล่ียนแปลงทางการเมืองครัง้ใหญ่ โดยฟรดีรชิ แมรซ์ จากพรรค CDU/CSU 
มแีนวโน้มจะเป�นนายกรฐัมนตรคีนใหม่ ท่ามกลางความท้าทายทางเศรษฐกิจท่ีส่ังสมมายาวนาน 
ท้ังการเติบโตท่ีแทบจะหยุดน่ิงในช่วง 6 ป�ท่ีผ่านมา ป�ญหาภาคอุตสาหกรรมท่ีเผชิญกับต้นทุน
พลังงานสูง การแข่งขันจากจนี และการขาดแคลนแรงงาน รวมถึงความเส่ียงจากนโยบายกีด
กันทางการค้าของสหรัฐฯ อย่างไรก็ตาม การเปล่ียนแปลงทางการเมืองครั้งน้ีอาจเป�นโอกาส
ในการปฏิรูปเศรษฐกิจครั้งสําคัญ โดยเฉพาะการพิจารณาแก้ไขกฎ "debt brake" เพ่ือเพ่ิม
การลงทุนภาครัฐ แม้ว่าความสําเร็จจะขึ้นอยู่กับความสามารถในการสร้างฉันทามติทาง
การเมืองและการรับมือกับความท้าทายจากภายนอก แต่หากทําสําเร็จ เศรษฐกิจเยอรมนีอาจ
เริม่ฟ�้ นตัวได้ในป� 2025 ด้วยอัตราการเติบโตท่ีสูงกว่าเราคาดท่ี 0.8% 

ฟรดีรชิ แมรซ์ (Friedrich Merz) 
หวัหนา้พรรค พรรค CDU/CSU

Source: Bloomberg, Various sources
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• การกลับมาของโดนัลด์  ทรัมป� 
กําลังจะเขย่าระเบียบเศรษฐกิจโลก
ครั้งใหญ่ ด้วยนโยบาย "อเมริกา
ต้องมาก่อน" ท่ีจะกระทบการค้า 
การลงทุน  และการเคล่ือนย้าย
แรงงานท่ัวโลก แต่ใครจะเป�นผู้แพ้-
ผู้ชนะในสงครามการค้าครัง้นี้?

• ผู้ แ พ้ ร า ย ใ ห ญ่ : เ ม็ ก ซิ โ ก  ผู้ รั บ
ผลกระทบหนักท่ีสุด โดยจะถูกโจมตี
ท้ังสองด้าน ท้ังการค้าและแรงงาน 
โดยอาจถูกเก็บภาษีนําเข้าถึง 25% 
โดยเฉพาะสินค้ารถยนต์จะถูกเก็บใน
อัตราท่ีสูงกว่า เมื่อรวมกับนโยบาย
เนรเทศแรงงานผิดกฎหมาย จะ
กระทบ ท้ังการส่งออก ท่ี พ่ึงพา
สหรัฐฯ ถึง 80% และเงินโอนกลับ
ประเทศท่ีเคยสูงถึง 60,000 ล้าน
ดอลลารต่์อป�

• จนี: เป�าหมายการโจมตีทางการค้า 
โดยอาจเจอภาษีนําเข้าพุ่งสูงถึง 
60% ซึ่งอาจทําให้การส่งออกไป
สหรัฐฯ ลดลงครึ่ งหนึ่ ง  กระทบ 
GDP ราว 1% ท่ามกลางเศรษฐกิจท่ี
กําลังชะลอตัว

Note: Thailand is the US's 19th largest trade 
surplus partner, with a surplus of USD 32.8 billion 
as of October 2024.

• สหภาพยุโรป: กําลังถูกจับตา ด้วยเกินดุลการค้ากับสหรัฐฯ กว่า 
200,000 ล้านดอลลาร์ ยุโรปอาจถูกเก็บภาษีท่ีทําให้ GDP ลดลง 
0.5% โดยเยอรมนีจะได้รบัผลกระทบหนักท่ีสุด

• ผู้ชนะท่ีอาจได้ประโยชน์: พันธมิตรใกล้ชิดอย่างอังกฤษและ
ออสเตรเลียท่ีไมม่เีกินดลุการค้าสูงกับสหรฐัฯ อาจได้รบัการยกเว้น
ภาษี เชน่เดียวกับประเทศผู้ผลิตน�ามนัท่ีสหรฐัฯ เป�นผู้นําเขา้สุทธิ

Source: US Census, The Economist



มาตรการจีนตอบโต้สงครามการค้า และชาติอ่ืน ๆ ในการตอบโต้จีน
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• ในภาพใหญ่ เราจับตาสินค้าต่าง ๆ ท่ีจะมีการทํา
สงครามการค้ารุนแรง โดยเฉพาะอย่างยิ่งรถยนต์
ไฟฟ�า ซึ่งจนีก้าวขึ้นเป�นผู้ส่งออกรถยนต์รายใหญ่
ท่ีสุดของโลก โดยเพ่ิมการส่งออกจาก 1 ล้านคันใน
ป� 2018 เป�น 5 ล้านคันในป� 2024 ส่วนใหญ่เป�น
รถยนต์ไฟฟ�าราคาประหยัด ทําใหห้ลายประเทศเริ่ม
ใชม้าตรการกีดกัน 

• ท้ังสหรัฐ ท่ีเตรียมห้ามใช้ซอฟต์แวร์จีนในรถยนต์ 
ซึ่งเท่ากับหา้มนําเข้ารถยนต์จนีโดยปรยิาย แคนาดา
ท่ีต้ังกําแพงภาษี 100% และยุโรปท่ีกําลังถกเถียง
เรื่ องการเก็บภาษี 45% แต่เยอรมนีและฮังการี
คัดค้านเพราะกลัวจนีตอบโต้  

• นอกจากนั้น บราซิล ชลีิ และเม็กซิโก เพ่ิมภาษีเหล็ก
นําเข้าจากจนี อินโดนีเซียท่ีขู่เก็บภาษีสูงถึง 200% 
ในสินค้าบางหมวด เชน่ เซรามิก ส่ิงทอ และรองเท้า 
และมาเลเซยีทบทวนมาตรการต่อต้านการทุ่มตลาด
เหล็กจากจนี

• เรามองว่า การส่งออกของไทยกําลังจะเผชิญ
ความเส่ียงสําคัญ 2 ประการคือ การกีดกันทาง
การค้าท่ีอาจเพ่ิมขึ้นท่ัวโลกจากนโยบายของทรัมป� 
และการแข่งขันท่ีรุนแรงจากการทุ่มตลาดของจีน 
ซึ่งอาจส่งผลกระทบรุนแรงต่อการส่งออกไทยใน
อนาคตอันใกล้

• แม้มีความเป�นไปได้ท่ีนโยบายเศรษฐกิจของทรัมป�
ยุค 2.0 จะทําไ ด้ ไม่ เร็ว  แต่ความเ ส่ียงมีมาก
โดยเฉพาะสงครามการค้า โดยเฉพาะเมื่ อสหรัฐ
เตรียมขึ้นภาษีนําเข้าจากจีนเป�น 60% สูงกว่า
ประเทศอ่ืนท่ีจะถกูเก็บท่ี 10-20% ซึ่งหลายฝ�ายมอง
ว่าอาจทําใหก้ารนําเขา้จากจนีอาจด่ิงลงถึง 85% 

• หากมาตรการนี้มีผลบังคับใชเ้ต็มรูปแบบ โดยในฝ�่ ง
ของจนี หลายฝ�ายมองว่าจนีพรอ้มจะตอบโต้ด้วย
ก า ร ป ล่ อ ย ค่ า เ งิ น ห ย ว น อ่ อ น ค่ า ท่ ามกลาง
เศรษฐกิจภายในประเทศท่ีชะลอตัว โดยเฉพาะภาค
อสังหารมิทรพัยท่ี์หดตัวต่อเนื่องกว่า 3 ป�

• ทําใหธ้นาคารกลางจนี (PBOC) อาจยอมใหค่้าเงนิ
หยวนอ่อนค่าลงเพ่ือช่วยผู้ส่งออก ขณะท่ีหันไป
เน้นการลงทุนในภาคการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้ น 9.2% 
ในช่วง 9 เดือนแรกของป� 2024 เพ่ือรองรับการ
ส่งออกไปยงัตลาดอ่ืนทดแทนสหรฐั
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(-9.8%)

(Jun 18)

(May 19)

ประเทศ มาตรการ

สหรฐั ขึ้นภาษี EV จากจนี จาก 25% เป�น 100% ในป� 2024 และเตรยีมหา้ม
ใชซ้อฟต์แวรจ์นีในรถยนต์ 

สหภาพยุโรป ตรวจสอบ และเตรยีมขึ้นรถยนต์ไฟฟ�าท่ีนําเข้าจากจนี 45%

อินเดีย ตรวจสอบ และเตรยีมข้ึนภาษีเมด็สีและสารเคมจีากจนี (pigments 
and chemicals)

ญ่ีปุ�น ตรวจสอบ และเตรยีมข้ึนภาษีอิเล็กโทรด (หรอื ขั้วเชื่อม หรอื ลวด
เชื่อม หรอื ข้ัวไฟฟ�า)

อังกฤษ ตรวจสอบ และเตรยีมข้ึนภาษีรถขุดและไบโอดีเซล 

อารเ์จนตินา
และเวียดนาม

ตรวจสอบ และเตรยีมข้ึนภาษีเตาไมโครเวฟและกังหนัลมของจนี 
(wind towers)

อินโดนีเซยี ตรวจสอบ และเตรยีมขึ้นภาษีเก็บภาษีนําเข้า 100 ถึง 200% ใน
สินค้าอุปโภคบรโิภคมากมาย เชน่ รองเท้า เส้ือผ้า ส่ิงทอ 
เครื่องสําอาง และเซรามกิ

ตัวอยา่งมาตรการกีดกันทางการค้าตอบโต้จนี

Source: CEIC, INVX



• นายทักษิณ ชนิวัตร อดีตนายกรฐัมนตร ีรว่มพูดคุยกับ
สตีฟ ฟอรบ์ส์ ประธานและบรรณาธกิารบรหิาร Forbes 
Media ป�ดท้ายชว่งกาล่าดินเนอร์ในงานประชุมซีอีโอ
ระดับโลก “Forbes Global CEO Conference” ครัง้
ท่ี 22 จดัขึ้นท่ีกรุงเทพฯ ภายใต้ธมี “New Paradigm” 
เจาะลึกถึงโลกอนาคตท่ีทุกอย่างเปล่ียนแปลงไปอย่าง
รวดเรว็ โดยกรุงเทพธุรกิจ รายงานว่ามีผู้นําทางธุรกิจ
ท่ีทรงอิทธพิลจากท่ัวโลกไว้กว่า 400 คน 

• นายทักษิณ กล่าวว่า สาเหตุหนึ่งท่ีเศรษฐกิจไทยในชว่ง 
10 ป� ท่ีผ่านมา ขยายตัวได้ไม่มาก เป�นเพราะความ
ระมัดระวังมากเกินไปของธนาคารแห่งประเทศไทย 
(ธปท.) ในการควบคุมธนาคารพาณิชย์เพ่ือไม่ให้เกิด
วิกฤติทางการเงนิขึ้นอีกครั้งเหมือนในป� 2540 และอีก
สาเหตุหนึ่ ง คือขณะนี้ภาคการผลิตของไทยมีแต่
อุตสาหกรรมท่ีกําลังลับฟ�า หรอือยูใ่นชว่ง Sunset 

• ในกรณีของธนาคารกลาง ซึ่งควรจะมีหน้าท่ีหลัก 2 
อยา่ง คือ การดแูลเรื่องอัตราแลกเปล่ียน และการดูแล
ธนาคารพาณิชย์ แต่บางครั้งพวกเขามีความเข้มงวด
มากเกินไป ธนาคารไม่ปล่อยสินเชื่อใหม่ จนทําให้เม็ด
เงนิในระบบเศรษฐกิจแหง้เหอืด 

• "แน่นอนว่าธนาคารกลางต้องมีความเป�นอิสระ แต่
พวกเขาก็ควรจะต้องรับฟ�งด้วย คนท่ีทํางานใน
ธนาคารกลางเป�นคนมีความสามารถ เรียนได้เกรด 4 
และจบดอกเตอร์  แต่พวกเขาจะต้องเรียนรู้จาก
ประสบการณ์จริง และมองในมุมของภาคธุรกิจด้วย 
เ ช่ น เ ดี ย ว กั บ น โ ย บ า ย ข อ ง ท รั ม ป� ใ น ก า ร ต้ั ง
คณะกรรมการเงาเพ่ือตรวจสอบการทํางานของ
ธนาคารกลางสหรฐั"

'ทักษิณ' ขึ้นเวที Forbes ย�าแบงก์ชาติ ขวางเศรษฐกิจไทยโต 10 ป�
• นายทักษิณ กล่าวถึงแนวทางหนึ่งในการศึกษาแนวคิด

การออกเหรยีญ Stable Coin เงนิบาท ท่ีมีพันธบัตร
หนุนหลัง ซึ่งจะเป�นแนวทางในการเพ่ิมสภาพคล่อง
ให้กับระบบเศรษฐกิจ โดยเหรียญดังกล่าวสามารถ
นําไปใช้แลกเปล่ียนได้ แต่จะไม่ได้ผลตอบแทน ขณะท่ี
หากถือเหรยีญเก็บไว้จะได้รบัดอกเบีย้

• ชีท้างรอดธุรกิจเล็ก
• นายทักษิณ กล่าวว่า ไอเดียท่ีดี และการมีโมเดลธุรกิจท่ี

ขายได้เป�นส่ิงท่ีสําคัญสําหรับธุรกิจขนาดเล็ก หลังจาก
นั้นเงินจะตามมาเอง เม็ดเงินท่ีมีอยู่มากมายบนโลก
ต้องการลงทุนกับส่ิงท่ีจะสร้างผลตอบแทนให้ ซึ่งถ้า
ธุรกิจเหล่านี้มีพ้ืนฐานท่ีดี เชื่อว่าเงินลงทุนจะไหลมาสู่
ธุรกิจได้

• โดยเฉพาะอย่างยิ่งในขณะนี้ท่ีธุรกิจไทยต้องแข่งขันกับ
สินค้าจนี ซึ่งได้เปรียบเรื่องต้นทุน เนื่องจากมีปริมาณ
การผลิตจาํนวนมากทําใหป้ระหยดัต่อขนาด (Economy 
of Scale) ดังนั้นธุรกิจไทยจะต้องมีวิธีคิดอย่าง
สรา้งสรรค์ รวมท้ังประยุกต์ใชเ้ทคโนโลยเีพ่ือสรา้งส่ิงท่ี
แตกต่าง และแขง่ขนัได้

• ขณะเดียวกัน รัฐบาลเองจะต้องปกป�องอุตสาหกรรม
ในประเทศเช่นกัน โดยการให้ธุรกิจต่างชาติท่ีต้องการ
ขายสินค้าใหกั้บคนไทยต้องจดทะเบียนใหถู้กต้อง และ
เสียภาษี นอกจากนั้นสินค้าท่ีขายใหค้นไทยจะต้องผ่าน
มาตรฐานเชน่เดียวกับสินค้าท่ีผลิตในประเทศเพ่ือความ
เป�นธรรม

• เล็งปฏิรูประบบภาษี นายทักษิณ กล่าวว่า รัฐบาล
ป�จจุบันมีแนวคิดในการปฏิรูปภาษีท้ังระบบเพ่ือจะได้
จดัเก็บภาษีได้มากขึ้น แต่จะต้องไม่ใช้วิธีการเพ่ิมอัตรา
ภาษีเงินได้ โดยจะต้องพิจารณาอัตราภาษีเงินได้ท่ี
สามารถแข่งขันได้ และมีระบบการคืนภาษีให้กับคนท่ีมี
รายได้ต�ากว่าเกณฑ์ หรือระบบท่ีเรียกว่า Negative 
Income Tax โดยการปฏิรูปภาษีจะต้องมีการ
เปล่ียนแปลงไปทีละส่วนเพ่ือไม่ใหก้ระทบกับคนจาํนวน
มาก

• "หลักก็คือ ถ้าอยากเก็บภาษีได้มากขึ้ น ต้องมีข้อ
เรยีกร้องท่ีน้อยลง ซึ่งการลดอัตราการจดัเก็บภาษีเงนิ
ได้จะทําให้คนมีกําลังซื้อเพ่ิมขึ้น และการจัดเก็บภาษี
จะต้องครอบคลมุกลุ่มคนมากขึ้นด้วย"

• ท้ังนี้ การลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลในรัฐบาลของ
อดีตนายกรัฐมนตรี ยิ่งลักษณ์ ชินวัตร พิสูจน์แล้วว่า
สามารถทําใหร้ฐับาลจดัเก็บรายได้เพ่ิมขึ้น 

• เตรียมรับกําแพงภาษีสหรัฐ นายทักษิณ กล่าวว่า 
มาตรการกีดกันทางการค้า ด้วยกําแพงภาษีท่ีสูงขึ้น 
ตามนโยบายของทรัมป�ท่ีจะขึ้นภาษีสินค้านําเข้า 20% 
จากประเทศท่ีเกินดุลการค้า และเพ่ิมขึ้น 60% สําหรับ
สินค้าจีน มองว่าสุดท้ายแล้วชาวอเมริกันจะได้รับ
ผลกระทบจากราคาสินค้าท่ีสูงขึ้น

• “ เชื่ อ ว่ ามาตรการ  Protectionism ภายใ ต้การนํ า
ของทรมัป�จะยิ่งเข้มงวด และจะทําใหก้ารค้าโลกถดถอย
กลับไป 50 ป�ท่ีแล้ว ก่อนท่ีจะเป�นยุคของโลกาภวัิตน์”
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• สําหรับจุดยืนของประเทศไทย มองว่าเราไม่ต้องการ
ความขัดแย้ง ท่ามกลางการแข่งขันก็สามารถร่วมมือ
กันในด้านใดด้านหนึ่งได้ เช่นเดียวกับความสัมพันธ์
ระหว่างสหรัฐ-จีน ซึ่งมีจุดท่ีต้องร่วมมือกัน แม้จะ
แขง่ขนักันอยูก็่ตาม

• “จากนี้ไปเริม่เหน็สัญญาณว่าหลายอุตสาหกรรมท้ังจาก
สหรัฐ และจีนต้องการย้ายฐานการผลิตเข้ามาใน
ประเทศไทย ซึ่งเป�นพ้ืนท่ีไร้ข้อขัดแย้ง อีกท้ังไทยยังมี
โครงสร้างพ้ืนฐานด้านไฟฟ�าท่ีเพียงพอ มีท่ีดินปริมาณ
มากท่ียงัสามารถพัฒนาได้ มีแรงงานฝ�มือ และการเพ่ิม
มาตรการภาษีท่ีจูงใจ”

• อย่างไรก็ตาม อัตราค่าไฟฟ�าของไทยยังอยู่ในระดับสูง
เกินไป หากสามารถปฏิรูปราคาพลังงาน โดยหกัลบภาษี
เพ่ือสนับสนุนการลงทนุในกลุ่มอุตสาหกรรมใหม่ได้ และ
เชื่อว่าจะทําให้ไทยน่าดึงดูดมากขึ้น รวมท้ังเมื่อมีการ
ลงทนุในไฟฟ�าพลังงานสะอาด และ Smart Grid

• นายทักษิณ กล่าวท้ิงท้ายว่า ใน 5 ป�ข้างหน้ามี 2 เรื่อง
หลักท่ีไทยต้องทําคือ 1.การพัฒนาเศรษฐกิจสรา้งสรรค์ 
ซอฟต์พาวเวอร ์และธุรกิจการบริหาร และ 2.การสร้าง
โครงสรา้งพ้ืนฐานดิจทัิล ดึงดดูอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
เอไอ และดาต้าเซนเตอรเ์ขา้มาลงทนุในประเทศ

'ทักษิณ' ขึ้นเวที Forbes ย�าแบงก์ชาติ ขวางเศรษฐกิจไทยโต 10 ป�
• เรามองว่า หลายประเด็นท่ีอดีตนายกฯ นําเสนอเป�น

ประเด็นท่ีน่าสนใจและหากทําได้จะเกิดประโยชน์ต่อ
ประเทศ แต่อีกหลายประเด็นค่อนข้างท้าทาย โดยเรา
วิเคราะหค์วามเป�นไปได้ของแนวนโยบายเศรษฐกิจไทย
ดังนี้ 

• 1. ประเด็นด้านนโยบายการเงินและสถาบันการเงิน 
โดยเฉพาะการปรับบทบาทธนาคารแห่งประเทศไทย 
(ธปท.) เป�นประเด็นท่ีสําคัญและท้าทาย เนื่องจากท่ีผ่าน
มาความขัดแย้งของจุดยืนเชิงนโยบายของท้ังสอง
หน่วยงานทําใหก้ารดําเนินนโยบายเศรษฐกิจขาดความ
เป�นเอกภาพ ท้ังนี้ เรามองว่าการแก้ป�ญหาดังกล่าวอาจ
ต้องใช้การมีส่วนร่วม (Buy-in) จากทาง ธปท. เอง 
เนื่องจากต้องมีการแก้ พรบ. ธนาคารแหง่ประเทศไทย 
ในหลายประเด็น รวมถึงเป�าหมายในการดําเนินนโยบาย
การเงิน ซึ่งต้องมีการนําเสนอขึ้นมาจากฝ�่ งของ ธปท. 
เอง ก่อนท่ีจะใหท้างกระทรวงการคลังเหน็ชอบ

• 2. แนวคิด Stable Coin เงนิบาท ท่ีมีพันธบัตรหนุน
หลังและสามารถนําไปใชแ้ลกเปล่ียนได้น้ัน หรือหากเก็บ
ไว้ก็จะได้ดอกเบี้ยนั้น เป�นแนวคิดท่ีน่าสนใจ เนื่องจาก
ผสมผสานความเป�นส่ือกลางในการแลกเปล่ียน และ
ความเป�นสินทรพัยท่ี์ใชใ้นการลงทนุเขา้ด้วยกัน อย่างไร
ก็ตาม อาจต้องพิจารณาว่าขัดกับ พรบ. เงินตราและ 
พรบ. ระบบการชําระเงินหรือไม่  เนื่ องจากหากใช ้
Stable coin นี้ในการชาํระเงนิ จะต้องมีระบบการชาํระ
เงนิท่ีสําคัญ และถกูกํากับโดย ธปท.

• 3. แนวทางการปฏิรูประบบภาษี โดยการลดอัตราภาษี
นิติบุคคลแต่เพ่ิมฐานภาษีท้ังบุคคลธรรมดาและธุรกิจ 
SME รวมถึงการจดัทําระบบ ระบบ Negative Income 
Tax นั้น น่าสนใจและหากทําได้จริงจะเป�นประโยชน์ต่อ
ท้ังเศรษฐกิจและการจดัเก็บรายได้ อย่างไรก็ตาม อาจ
ต้องพิจารณาในรายละเอียดว่า (1) การจดัทําฐานข้อมูล
และขยายฐานภาษีจะทําได้จริงในเชิงปฏิบัติหรือไม่ และ
ใช้งบประมาณในการจดัทําฐานข้อมูลเพียงใด (2) การ
เพ่ิมรายได้รฐั ส่วนหนึ่งอาจต้องเพ่ิมอัตราภาษีฐานการ
บริโภคด้วย ซึ่ งอาจจะเผชิญกับแรงต้านทานทาง
การเมือง และ (3) ด้วยข้อจาํกัดของภาคการคลังไทย
ในอนาคต ท่ีเป�นสังคมสูงวัย และรายได้รัฐน้อยกว่า
รายจ่ายมาโดยตลอด รวมถึงมีรายจ่ายในเชิงสังคม
มากขึ้ น  เช่น  การประกันราคาหรือรายได้ สําหรับ
เกษตรกร ทําให้ภาระทางการคลังจะยิ่งมีมากขึ้นใน
อนาคต การปฏิรูประบบการคลังหรือภาษีจึงอาจต้อง
คํานึงถึงป�จจยัดังกล่าวด้วย

• 4. การผลักดันแนวนโยบายอุตสาหกรรมและการดึงดูด
การย้ายฐานการผลิต มีความเป�นไปได้และน่าสนใจ 
เนื่องจาก (1) ไทยมีความพร้อมด้านโครงสร้างพ้ืนฐาน
เมื่อเทียบกับประเทศในภมูิภาค (2) ไทยได้ประโยชน์จาก
พ้ืนท่ีเชิงภูมิศาสตร์ และสถานะประเทศท่ีเป�นกลาง
ทางการเมือง และ (3) มีแรงงานมีฝ�มือ อย่างไรก็ตาม 
ไทยมขีอ้จาํกัดหลายประการรวมถึงต้นทนุพลังงานท่ีสูง 
ทําใหไ้ทยอาจต้องทําการปฏิรูปด้านพลังงานผ่านการหา
แหล่งพลังงานราคาถูกเพ่ิมเติมผ่าน OCA ซึ่งอาจยัง
ท้าทายในประเด็นเชงิการเมอืง

11





หัวหน�านกัว�จัยเศรษฐกจิ 



Disclaimer

ข้อมูลในรายงานน้ีเป�นข้อมูลท่ีมีการเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรอืรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นท่ีปรากฏอยู่ในรายงานน้ีเป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเห็น ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทนุทราบ รายงานน้ีจดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมูลใหแ้ก่นักลงทนุเท่าน้ัน บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังน้ันนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากน้ี บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเก่ียวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเก่ียวข้องกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่าน้ัน 

เอกสารฉบับน้ีจดัทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ เป�นท่ีปรึกษาทางการเงินสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ข้อมูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชเ้ป�นข้อมูลท่ัวไปเท่าน้ัน และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหคํ้าแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเน่ือง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังน้ี รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีจัดทําข้ึนจาก

แหล่งข้อมูลท่ี INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธิในการใชดุ้ลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับน้ีจดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่าน้ัน และหา้มมิใหม้ีการทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ท้ังน้ี ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชัน่ ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เน่ืองจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขี้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับน้ีจดัส่งใหกั้บเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่าน้ัน และหา้มมใิหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีไปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนุญาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหน้า

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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CG Rating 2024 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, BRI, 
BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ERW, 
ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, KCE, KCG, KEX, 
KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, NYT, OCC, OR, ORI, 
OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, 
SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, 
SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, 
TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, 
KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, 
SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP
Companies with Good CG Scoring
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, 
JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, SMD, 
SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute 
of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors 
and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized.
*บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทท่ีมีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป�นต้น ซึ่งการใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถึงขา่วดังกล่าวประกอบด้วย

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BRI, BRR, BSBM, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, 
GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, 
LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, 
PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, 
SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TEGH, TFG, TFI, 
TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, 
VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, ECL, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, 
SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG
N/A
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, 
BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, 
COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GIFT, GL, GLAND, 
GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSC, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, 
KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, 
NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NL, NNCL, NOK, NOVA, NPK, NSL, NTV, NUSA, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PJW, PLT, PMC, PMTA, POLAR, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PRO, PSG, PSP, PTL, QTCG, 
RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SBNEXT, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, 
SKY, SLP, SMART, SMD, SMT, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, SSC, STANLY, STC, STECH, STECON, STHAI, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, 
THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TTA, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, UVAN, 
VARO, VL, VPO, VRANDA, W, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, YGG, YONG, ZAA, ZIGA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of October 14, 2024) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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