
วันท่ี 25 สิงหาคม 2568

• Fed เปล่ียนทิศท่ี Jackson Hole 
• นโยบาย Anti-Involution ดีต่อหุน้แต่แยต่่อเศรษฐกิจ 
• ธนาคารพาณิชยไ์ทยมัน่คงมาก แต่สินเชื่อหดตัว
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สรุปการแถลงข่าวของประธาน Fed ในงานสัมมนา Jackson Hole นโยบาย 
Anti-Involution ภาพรวมธนาคารพาณิชย์ไทย ไตรมาส 2 ป� 2568

• นโยบาย Anti-Involution ของจีน เป�นยุทธศาสตร์ใหม่ท่ีมุ่งแก้ไขป�ญหาการแข่งขันแบบ

ทําลายล้างท่ีเกิดจากการผลิตเกินความต้องการอย่างรุนแรง ซึ่งส่งผลให้เกิดเงินฝ�ด

ติดต่อกัน 32 เดือนและราคาสินค้าอุตสาหกรรมลดลงใน 25 จาก 30 ภาคส่วน เห็นได้จาก

รถยนต์ไฟฟ�าท่ีขายในราคาต�ากว่า 8,000 ดอลลาร์และร้านกาแฟขายเครื่องด่ืมเพียง 1 

หยวน แม้นโยบายนี้อาจสามารถฟ�้ นฟูอัตรากําไรได้เหมือนการปฏิรูปโครงสร้างฝ�ายอุปทาน

ช่วง 2015-2017 แต่การใช้ครั้งนี้ท้าทายกว่าเดิมเนื่องจากอุตสาหกรรมท่ีเป�นป�ญหาถูก

ควบคุมโดยบริษัทเอกชนท่ีมีเทคโนโลยีล�าสมัย ไม่ใช่รัฐวิสาหกิจท่ีควบคุมได้งา่ย เรามองว่า

นโยบายนี้จะเป�นประโยชน์ต่อการลงทุนในหุน้จนี โดยเฉพาะบริษัทขนาดใหญ่ท่ีมีสายป�านยาว 

แต่จะเพ่ิมความเหล่ือมล�าในสังคม เนื่องจากเอ้ือประโยชน์ใหบ้ริษัทขนาดใหญ่มากกว่าขนาด

เล็ก และอาจทําใหเ้กิดการว่างงานเพ่ิมขึ้นในระยะส้ัน เนื่องจากจะทําใหผู้้ตกงานมีมากขึ้น 

• ภาพรวมธนาคารพาณิชยไ์ทย ไตรมาส 2 ป� 2568 ระบบธนาคารพาณิชย์ไทยในไตรมาส 2 ป� 

2568 ยังคงมั่นคง โดยมีอัตราเงนิกองทุน (BIS ratio) เพ่ิมขึ้นเป�น 21.0% และสภาพคล่อง 

(LCR) อยู่ท่ี 204.8% ซึ่งสูงกว่าเกณฑ์มาตรฐานสากล แต่ยังเผชิญป�ญหาสินเชื่อหดตัว

ต่อเนื่องเป�นไตรมาสท่ี 4 ท่ี -0.9% เนื่องจากการนํา Responsible Lending มาใช้อย่าง

เครง่ครดัและความระมัดระวังของธนาคาร โดยเฉพาะสินเชื่อ SME ท่ีหดตัว -6.0% ขณะท่ีหนี้

ไม่ก่อรายได้ (NPL) เพ่ิมขึ้นเล็กน้อยเป�น 2.91% แม้ผลประกอบการของธนาคารจะปรับดีข้ึน

ด้วยกําไรสุทธ ิ7.7 หมื่นล้านบาท เพ่ิมขึ้น 10.5% 

• เรามองว่า การเปล่ียนแปลงผู้นํา ธปท. ในช่วงต่อไป อาจส่งสัญญาณถึงการปรับนโยบายให้

ผ่อนคลายมากขึ้น เพ่ือสนับสนุนการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจและการเข้าถึงสินเชื่อของธุรกิจ 

SME และครวัเรอืนในอนาคต

• สรุปการแถลงข่าวของประธาน Fed ในงานสัมมนา Jackson Hole Economic 

Symposium ณ 22 ส.ค. 2025 ประธาน Fed เจอโรม พาวเวลล์ ได้ส่งสัญญาณชัดเจนใน

งานสัมมนา Jackson Hole ว่า Fed อาจลดอัตราดอกเบี้ยในเดือนกันยายน เนื่องจากความ

เส่ียงต่อตลาดแรงงานเพ่ิมข้ึนและเงินเฟ�อมีแนวโน้มลดลง โดยมองว่าผลกระทบจากภาษี

นําเข้าท่ีเพ่ิมขึ้นเป�นเพียง "การเปล่ียนระดับราคาแบบครั้งเดียว" ไม่ใช่แรงกดดันเงินเฟ�อ

ต่อเนื่อง

• เรามองว่า 1. การท่ีประธาน Fed ส่งสัญญาณชดัเจนว่าจะลดอัตราดอกเบี้ยในเดือนกันยายน

นี้ เป�นการยอมโอนอ่อนต่อการท่ีแรงกดดันของประธานาธิบดีทรัมป� แม้ว่าความเส่ียงของ

สงครามการค้าจะทําให้เงินเฟ�อเพ่ิมข้ึนก็ตาม 2. มีความเป�นไปได้ท่ี Fed จะลดดอกเบี้ย 1–2 

ครั้งในป�นี้ โดยอาจเกิดข้ึนในการประชุมเดือนกันยายนและตุลาคม  3. เราเชื่อว่า แรงกดดัน

เงนิเฟ�อจะกลับมาสูงขึ้นอีกครั้งในไตรมาส 4/2025 ซึ่งจะทําให ้Fed ต้องเผชิญความท้าทาย

ในการดําเนินนโยบายการเงนิและความเส่ียงทางเศรษฐกิจสหรฐัในป� 2026 โดยเฉพาะป�ญหา

วิกฤตการเงนิการคลังท่ีสหรัฐมีขาดดุลงบประมาณสูงถึง 6.5% ของ GDP และหนี้สะสม 36 

ล้านล้านดอลลาร์  ซึ่งหนี้สาธารณะท่ีสูง การขาดดุลการคลังท่ีมาก รวมถึงความเส่ียงเงิน

เฟ�อในระยะต่อไปท่ีพุ่งสูงขึ้นจะทําให้ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวพุ่งสูงขึ้น (เราคาด

พันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป�จะว่ิงขึ้นไปท่ี 4.7% จากป�จจุบันท่ีประมาณ 4.3%) และทําใหค้วาม

เส่ียงวิกฤตการคลังในระยะต่อไปเพ่ิมสูงข้ึน อย่างไรก็ตาม รายได้จาก Tariff ท่ีสูงขึ้นอาจ

ช่วยลดทอนความเส่ียงวิกฤตการคลังได้บ้าง 4. เราปรับคาดการณ์ค่าเงินบาทแข็งข้ึนเป�น 

32.8 บาทต่อดอลลาร ์จาก 33.7 บาทต่อดอลลาร์
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• การแถลงข่าวของนายเจอโรม พาวเวลล์ ประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ในงานสัมมนา 

Jackson Hole Economic Symposiumณ 22 ส.ค. 2025 สามารถสรุปประเด็นสําคัญได้

ดังนี:้

• 1. Fed อาจพิจารณาปรับลดอัตราดอกเบี้ย เนื่องจากความเส่ียงต่อตลาดแรงงานเพ่ิมขึ้น 

และอัตราเงนิเฟ�อมีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่อง บ่งชี้ว่าอาจมีการลดอัตราดอกเบี้ยในการ

ประชุมครัง้ถัดไป (ในเดือนกันยายน) หากข้อมูลเศรษฐกิจยังคงสนับสนุนแนวทางดังกล่าว

• 2. พาวเวลล์กล่าวว่าสถานการณ์ในตลาดแรงงานอยู่ในภาวะ "สมดุลท่ีน่าสงสัย" (curious 

kind of balance) โดยท้ังอุปสงค์และอุปทานแรงงานชะลอตัวลง เขายอมรับว่าความเส่ียง

ต่อการจ้างงานกําลังเพ่ิมข้ึน และหากความเส่ียงนั้นเกิดข้ึนจริง อาจนําไปสู่การเลิกจ้างท่ี

เพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็ว เขายังกล่าวอีกว่าการเติบโตของ GDP ชะลอตัวลงในช่วงครึ่งแรก

ของป� ซึ่งส่วนใหญ่สะท้อนถึงการชะลอตัวของการใชจ้า่ยของผู้บรโิภค

• 3.พาวเวลล์ ระบุชัดเป�นครั้งแรกว่า ผลกระทบของภาษีนําเข้าท่ีเพ่ิมข้ึนถือเป�น “การเปล่ียน

ระดับราคาแบบครั้งเดียว” (one-time price level shift) ไม่ใช่แรงกดดันเงินเฟ�อ

แบบต่อเนื่อง โดยชี้ว่าแม้ผลกระทบจะทยอยเกิดขึ้นผ่านหว่งโซ่อุปทาน แต่โดยพ้ืนฐานไม่น่า

ก่อใหเ้กิดป�ญหาเงนิเฟ�อยดืเยื้อ

• 4. พาวเวลล์เน้นย�าถึงความท้าทายในการรักษาสมดุลระหว่างเป�าหมายของ Fed สอง

ประการ ได้แก่ การรักษาเสถียรภาพราคา (เงินเฟ�อท่ี 2%) และการจ้างงานสูงสุด  ขณะท่ี

ป�จจุบนัความเส่ียงต่อเงนิเฟ�อลดลงและความเส่ียงต่อการจา้งงานเพ่ิมขึ้น

สรุปการแถลงข่าวของประธาน Fed ในงานสัมมนา Jackson Hole 
Economic Symposium ณ 22 ส.ค. 2025

• เรามองว่า 1. การท่ีประธาน Fed ส่งสัญญาณชดัเจนว่าจะลดอัตราดอกเบี้ยในเดือนกันยายน

นี้ เป�นการยอมโอนอ่อนต่อการท่ีแรงกดดันของประธานาธิบดีทรัมป� แม้ว่าความเส่ียงของ

สงครามการค้าจะทําใหเ้งนิเฟ�อเพ่ิมขึ้นก็ตาม โดย Yale Budget Lap มองว่า การปรบัขึ้นภาษี

จะทําใหเ้งนิเฟ�อเพ่ิมขึ้น 1.8% ในระยะส้ันและ 1.5% ในระยะยาว ขณะท่ีเรามองว่าเงนิเฟ�อจะข้ึน

สู่ 3.6% ในชว่งส้ินป�

• 2. เราเริม่มองว่า มีความเป�นไปได้ท่ี Fed จะลดดอกเบีย้ 1–2 ครัง้ในป�นี้ โดยอาจเกิดขึ้นในการ

ประชุมเดือนกันยายนและตลุาคม โดยอาจพิจารณาจากพัฒนาการของเศรษฐกิจและเงนิเฟ�อ 

อย่างไรก็ตาม เรายังเชื่อว่า แรงกดดันเงนิเฟ�อจะกลับมาสูงขึ้นอีกครั้งในไตรมาส 4/2025 

ซึ่งจะทําให ้Fed ต้องเผชญิความท้าทายในการดําเนินนโยบายการเงนิในระยะถัดไป 

• 3. เรามองว่า การปรับท่าทีนี้ขัดแย้งกับเจา้หน้าท่ี Fed คนอ่ืนๆ เช่น Austan Goolsbee 

(ประธาน Fed Chicago) ท่ีกังวลเรื่องเงนิเฟ�อด้านบริการ หรือ Beth Hammack (ประธาน 

Fed Cleveland) ท่ีไม่เหน็จาํเป�นต้องลดดอกเบีย้ในกันยายน และทําใหน้ักเศรษฐศาสตรห์ลาย

ฝ�าย เช่น จากธนาคาร Bank of America กังวลว่าอาจเป�น "นโยบายผิดพลาด" เนื่องจาก

เศรษฐกิจแสดงสัญญาณฟ�้ นตัว หุน้ยังอยู่ใกล้จุดสูงสุด และเงนิเฟ�อยังสูงกว่าเป�าหมาย 2% 

• 4. Fed ได้มีการ Flexible Average Inflation Targeting (FAIT) เป�นการเน้นการจา้งงาน

สูงสุดท่ีไม่กระทบเสถียรภาพราคา บง่ชีว่้า Fed มุ่งเน้นความสําคัญตลาดแรงงานมากข้ึน

• 5. เรามองว่า หาก Fed ลดดอกเบีย้ 1-2 ครัง้ในการประชุม FOMC ในป�นี้ ท่ามกลางเงนิเฟ�อท่ี

พุ่งสูงขึ้นต่อเนื่องเป�นไปได้ท่ี Fed อาจต้องขึ้นดอกเบี้ยในป� 2026 หากเงินเฟ�อพุ่งข้ึนแตะ

ระดับ 4-5%



เรามองว่าเป�นไปได้ท่ี Fed จะลดดอกเบี้ยอย่างน้อย 1-2 ครั้ง ในป� 2025
การประมาณการเศรษฐกิจสหรฐัในป� 2024-2025 ของ INVX (ส.ค. 2025)

Variable (%) 2025 2026 2027 Longer run

GDP
(Mar Proj.)

1.4 1.6 1.8 1.8

1.7 1.8 1.8 1.8

U-rate
(Mar Proj.)

4.5 4.5 4.4 4.2

4.4 4.3 4.3 4.2

Core PCE
(Mar Proj.)

3.1 2.4 2.1

2.8 2.2 2.0

Fed Funds
(Mar Proj.)

3.9 3.6 3.4 3.0

3.9 3.4 3.1 3.0

FOMC Jun 2025 Econ Projection

Jun 2025 Dot plot

• เรามองว่า เป�นไปได้ที่ Fed จะ
ลดดอกเบี้ยของ Fed จาก ลด 
25 bps สู่ 4.1% ในการประชุม
เดือน ก.ย. และหากเงนิเฟ�อยัง
ไม่สูงขึ้นมาก อาจลดได้อีกครั้ง
ในการประชุมเดือน ต.ค. 

• มาตรการภาษีของทรมัป� จะทํา
ให้เศรษฐกิจชะลอตัวลงโดย
เศรษฐกิจและตัวแปรอื่น ๆ เชน่ 
ISM, NFP, U-rate, Retail 
sales แต่ยังไม่ได้ลดลงมากจน
น่ากังวล โดยอัตราว่างงานจะ
ยังคงอยู่ที่ประมาณ 4.3-4.4% 
จากตลาดแรงงานที่ตึงตัว

• ในด้านเงนิเฟ�อจะมีความเส่ียง
เพ่ิมขึ้นมาก สู่ 3.6% ในไตรมาส
ที่ 4

• Fed เลือกที่จะ respond ต่อ
ค ว า ม เ ส่ี ย ง อั ต ร า ว่ า ง ง า น
ม า ก ก ว่ า เ งิน เ ฟ�อ ต า ม ก า ร
เปล่ียน Monetary policy 
framework

Note: 2025 เป�นการคาดการณ์เบ้ืองต้น (Preliminary forecast) 
Source: CEIC, Bloomberg, INVX
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US Policy Rate and CPI inflation (%) Proj. 

4.63

03/2024 06/2024 09/2024 12/2024 1Q2025 2Q2025 3Q2025 4Q2025

FFR 5.38 5.38 4.88 4.38 4.38 4.38 4.13 3.88
CPI 3.5 3.0 2.4 2.9 2.7 2.5 3.3 3.6
GDP 3.1 3.026 2.495 2.916 1.95195 0.5 0.4 0.6
ISM Manu 49.8 48.3 47.5 49.2 50.0 48.6 49.7 48.1
ISM Service 51.3 49.2 54.5 54.0 52.4 50.7 50.7 49.3
NFP 246.0 87.0 240.0 323.0 111.0 143.0 76.7 77.5

U-rate 3.8 4.1 4.1 4.1 4.1 4.2 4.3 4.4
Retail Sales 3.6 2.0 2.0 4.6 4.6 2.7 3.0 3.3

4
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ผลของภาษีการค้าต่อเศรษฐกิจสหรัฐและเศรษฐกิจโลก

18.61
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Customs duty 
revenue as a 
percent of 
goods imports

U.S. Average Effective Tariff Rate Since 1790

Projected Post-Substitution Rate
USDbn 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2026-

35

Conventional 151 247 237 246 254 263 273 284 295 306 318 2,723 

Dynamic 142 201 178 194 211 223 232 240 248 257 265 2,248 

Dynamic 
effect -9 -46 -60 -52 -43 -40 -42 -44 -47 -50 -53 -475
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0.0
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Percentage point change 
against baseline

U.S. Real GDP Level Effects of 2025 Tariffs to Date

1.8

1.5

0.0 0.5 1.0 1.5 2.0

Short-Run

Long-Run

Overall Price
2024 GDP (%)

GDP in 2025

Export/ GDP 
(%)

IMF Jul 25 INVX Jul 25

World (IMF) 3.2 3.0 2.9 29%

US 2.8 1.9 1.3 12%
Eurozone 0.8 1.0 0.8 20%
Japan -0.2 0.7 0.8 18%
China 4.8 4.8 4.4 20%
Thailand 2.7 2.0 1.8 70%

เรายังคงเชื่อว่าเงินเฟ�อจะเข้าสู่ระดับ 3.6% ปลายป�

Budget Lap คาดภาษีจะทําใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัหดตัว -1.2% 
(pp.) จากกรณีฐานในป� 2026

Yale Budget Lap คาดภาษีจะทําให้รายได้เพ่ิมขึ้น 1.4-1.5 แสนล้านดอลลาร์ในป�นี้ 
(2.7ล้านล้านฯ ใน 10 ป� ส่วน CBO คาดท่ี 4 ล้านล้านฯ) 

อัตราภาษีศุลกากรสหรัฐสูงสุดในรอบ 70 ป�

IMF และเราคาดว่าเศรษฐกิจโลกจะชะลอลงในป�น้ี Budget Lap คาดภาษีจะทําให้เงินเฟ�อสหรัฐขึ้น 1.8% ในระยะ
ส้ัน และ 1.5% ในระยะยาว

Source: Bloomberg, CEIC, Yale Budget Lap, Congressional Budget Office, INVX
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เรามองว่าเงินเฟ�อจะเป�นขาขึ้น และมีความเส่ียงจะควบคุมยากใน
อนาคต

Source: CEIC, INVX
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9.1

2.6
0.41
1.80
0.41

3.5

เงนิเฟ�อผู้บรโิภค (CPI) เริม่ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นทกุองค์ประกอบ (Contribution of CPI Inflation) ท้ังราคาอาหารและการเดินทาง ค่าใชจ้า่ยเก่ียวกับบา้น และค่าจา้งและอื่น ๆ 

3.2473.197

3.608

3.176
3

3.2
3.4
3.6
3.8

4

Ja
n-

25
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5

2025 2024

US Gasoline price ($/Gallon)

ในครึ่งป�หลัง ป�จจยัฐานสูงของราคาน�ามนัจะหมดไป

Contribution to US CPI by 3 main categories (%YoY)

01 /2025 02/2025 03/2025 04/2025 05/2025 06/2025 07/2025
Urban 2.9 3.0 2.8 2.4 2.3 2.4 2.7
Food & Beverages 2.4 2.4 2.5 2.9 2.7 2.8 2.9
Housing 4.1 3.8 3.8 3.7 4.0 4.0 4.1
Apparel 1 .3 0.5 0.5 0.3 -0.7 -0.9 -0.5
Transport 1 .6 3.1 1 .6 -0.8 -1 .4 -1 .2 -0.1
Medical Care 2.8 2.6 2.9 2.6 2.7 2.5 2.8
Recreation 1 .1 1 .6 1 .8 1 .8 1 .6 1 .8 2.1
Education & Comm  0.6 0.5 0.3 0.6 0.2 0.3 0.5
Core 3.2 3.3 3.1 2.8 2.8 2.8 2.9

ไส้ในของเงนิเฟ�อทกุชนดิปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 

US CPI Component (%YoY)

เรายังคงเชื่อวา่เงนิเฟ�อจะเขา้สู่ระดับ 3.6% ปลายป�
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US-FFR US CPI

US Policy Rate and CPI inflation (%) Proj. 

4.63

12/2023 03/2024 06/2024 09/2024 12/2024 01/2025 02/2025 03/2025 04/2025 05/2025 06/2025 07/2025

Food&Transport 0.84 0.97 0.51 0.12 0.59 0.86 0.63 0.28 0.16 0.20 0.41 0.43
Housing 2.17 2.09 1.97 1.85 1.87 1.70 1.70 1.64 1.76 1.76 1.80 1.75
Wage+Others 0.31 0.41 0.49 0.49 0.44 0.44 0.46 0.44 0.39 0.38 0.44 0.53
CPI 3.33 3.47 2.97 2.46 2.90 3.00 2.78 2.36 2.30 2.34 2.65 2.71
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INVX ปรับคาดการณ์ค่าเงินบาทป� 2025 สู่ 32.8 บาท/ดอลลาร์ 
จาก 33.7 บาท/ดอลลาร์
Timing 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25f 4Q25f

US CPI (%) 5.00 3.00 3.70 3.30 3.20 3.20 2.80 2.90 2.70 2.46 3.10 3.30

FFR (%) 4.88 5.13 5.38 5.38 5.38 5.38 4.88 4.38 4.38 4.38 4.13 3.88

2YY (%) 4.06 4.87 5.03 4.23 4.50 4.82 4.15 4.14 4.15 3.86 3.70 3.50

1OYY (%) 3.48 3.81 4.59 3.88 4.16 4.44 4.05 4.27 4.45 4.35 4.55 4.7

10YY-2YY (%) -0.58 -1.06 -0.44 -0.35 -0.34 -0.38 -0.10 0.13 0.30 0.49 0.85 1.20

DXY (Index) 103.4 102.5 103.2 104.6 103.5 105.2 103.6 105.2 106.7 99.8 100.5 101.0

Thai RP-1 (%) 1.75 2.00 2.50 2.50 2.50 2.50 2.25 2.25 2.00 1.75 1.50 1.25

Exports (YoY) -3.3% -5.8% 0.3% 6.4% -0.6% 4.3% 7.5% 10.5% 15.2% 14.7% -7.5% -10.3%

USDTHB 34.1 35.3 36.6 34.3 35.6 36.8 34.8 34.0 33.9 33.1 32.5 32.0

2024 AVG 2025 AVG

USD/THB 35.3 32.8
(vs. 33.7 prev.)

บทสรุป: เราคงประมาณการค่าเงนิบาทเฉล่ียป� 2025 เป�น 33.7 บาท/ดอลลาร ์ทั้งนี้เรายังคงมองวา่ค่าเงนิบาทมแีนวโนม้

อ่อนค่าลงในชว่งครึ่งหลังของป� 

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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เรามองว่าความเส่ียงเศรษฐกิจสหรัฐมีมากขึ้นในป� 2026

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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• โดยปกติแล้ว เมื่อเกิด Inverted Yield Curve จะเป�นสัญญาณของ
เศรษฐกิจถดถอยใน 1-2 ป�ข้างหน้า แต่เวลาที่เกิดวิกฤตจริง 2-10 yield 
curve จะกลับมา uninverted ในระดับประมาณ 1%

• การลดดอกเบี้ยของ Fed ท่ามกลางความเส่ียงเงนิเฟ�อขาขึ้น จะทําให ้2-
10 ปรบัเพ่ิมขึ้น โดยจะเขา้สู่ 1.2% ในปลายป� 

• Ray Dalio มองว่า จะมี 2 เหตุการณ์ที่จะนํามาซึ่งวิกฤตเศรษฐกิจสหรัฐ 
อันได้แก่ (1) การทํามาตรการผ่อนคลายเชงิปริมาณ (QE) อีกครั้งหนึ่ง 
ซึ่งจะทําใหส้ภาพคล่องเพ่ิมมากขึ้นและดอกเบี้ยลดลง (2) รัฐบาลกลาง
สามารถควบคุม Fed ได้ (ซึ่งอาจเป�นไปได้มากขึ้นเมื่อทรัมป�ประกาศชื่อ
ประธาน Fed ท่านใหมใ่นกลางป�หน้า) 

• เรามองว่า วิกฤตการเงนิการคลังสหรฐัมมีากขึ้นในระยะต่อไป โดยสหรฐัฯ 
ป�จจุบันมีรายได้ 5 ล้านล้านดอลลาร์ต่อป� แต่ใช้จา่ย 7 ล้านล้านดอลลาร ์
ทําใหข้าดดลุงบประมาณป�ละ 2 ล้านล้านดอลลาร์ พร้อมหนี้สะสม 36 ล้าน
ล้านดอลลาร ์หรอื 6 เท่าของรายได้ภาษี (คิดเป�น 720% ของรายได้) โดย
มีค่าใช้จ่ายด้านดอกเบี้ยที่ต้องจ่ายป�ละ 1 ล้านล้านดอลลาร์ หรือ 20% 
ของรายได้รัฐบาล เมื่อสหรัฐขาดดุลการคลังมากขึ้น (ป�จจุบันขาดดุล
ประมาณ 6.5% GDP) จากรายได้ไม่พอกับรายจ่าย ทําให้ต้องออก
พันธบัตรมากขึ้น และจะกระทบต่อดอกเบี้ยพันธบัตรพุ่งสูงขึ้น ทําให้
รัฐบาลต้องบังคับให ้ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ลดดอกเบี้ย เพ่ือทําให้
ต้นทุนการกู้ยืมของภาครัฐลดลงและทําให้เกิดเงินเฟ�อ เพ่ือให้มูลค่าที่
แท้จริงของหนี้สาธารณะลดลง แต่การลดดอกเบี้ยท่ามกลางเงนิเฟ�อที่
เริม่สูงขึ้น จะทําใหเ้งนิดอลลาร์อ่อนค่าลงมากขึ้น และอาจทําใหห้มดความ
น่าเชื่อถือในอนาคต
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นโยบาย Anti-Involution ของจีน: ความหวังและความเส่ียงต่อ
อนาคตเศรษฐกิจ

Source: CEIC, InnovestX Research

• นโยบาย Anti-Involution หรือ "ต่อต้านการหดตัวภายใน" เป�นยุทธศาสตร์ใหม่ของ
รัฐบาลจนีที่มุ่งแก้ไขป�ญหาการแข่งขันแบบทําลายล้างที่เกิดขึ้นในหลายอุตสาหกรรม 
คําว่า "Involution" ในภาษาจนี แปลตรงตัวว่า "มว้นเข้าข้างใน" หมายถึงการแข่งขันที่
ไรค้วามหมาย ซึ่งทกุฝ�ายต่างลงทนุเพ่ิมแต่ไมไ่ด้ผลตอบแทนที่คุ้มค่า 

• ในบรบิทเศรษฐกิจ นโยบายนี้เป�นการรณรงค์ต่อสู้กับการแข่งขันราคาที่รุนแรงซึ่งทํา
ใหผู้้ประกอบการทุกรายต้องทนขาดทุนหรือได้กําไรน้อยมาก เป�นการพยายามหยุดยั้ง 
"วงจรแหง่ความหายนะ" ที่ทุกคนผลิตสินค้าเหมือนกัน แต่ต้องขายในราคาที่ต�าจนไม่
คุ้มค่า

• เศรษฐกิจจนีกําลังเผชญิกับวิกฤตการผลิตเกินความต้องการอยา่งรุนแรง ซึ่งส่งผล
ใหเ้กิดป�ญหาเงนิฝ�ดติดต่อกันเป�นเวลา 32 เดือน ราคาสินค้าอุตสาหกรรมลดลงใน 25 
จาก 30 ภาคส่วน ความรุนแรงของป�ญหานี้เหน็ได้จากการที่ บริษัทรถยนต์ไฟฟ�าขาย
รถในราคาต�ากว่า 8,000 ดอลลาร ์หรอืรา้นกาแฟขายเครื่องด่ืมในราคาเพียง 1 หยวน 
ซึ่งแทบไมม่กํีาไรเลย 

• สาเหตุหลักมาจากการที่รัฐบาลท้องถ่ินต่างแข่งขันกันส่งเสริมการลงทุนใน
อุตสาหกรรมเดียวกัน ทําให้เกิดความซ�าซ้อนและกําลังการผลิตเกินความจําเป�น 
ขณะเดียวกัน อุปสงค์ในประเทศอ่อนแอลงเนื่องจากความเชื่อมั่นของผู้บริโภคต�าและ
ป�ญหาในตลาดอสังหารมิทรพัย์

• นโยบาย Anti-Involution อาจสามารถแก้ป�ญหาได้ในระดับหนึ่ง โดยเฉพาะหากมอง
จากประสบการณ์ในอดีต การปฏิรูปโครงสร้างฝ�ายอุปทานช่วง 2015-2017 ประสบ
ความสําเรจ็ในการยุติการลดลงของราคาและฟ�้ นฟูอัตรากําไร
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นโยบาย Anti-Involution ของจีน: ความหวังและความเส่ียงต่อ
อนาคตเศรษฐกิจ

• อย่างไรก็ตาม การใชน้โยบายครั้งนี้ท้าทายกว่าเดิมมาก 
เน่ืองจากอุตสาหกรรมที่ เป�นป�ญหาในป�จจุบัน เช่น 
รถยนต์ไฟฟ�าและแผงพลังงานแสงอาทิตย์ ถูกควบคุม
โดยบริษัทเอกชนที่มีเทคโนโลยีล�าสมัย ไม่ใช่รัฐวิสาหกิจ
ขนาดใหญ่ที่ควบคุมได้ง่ายเหมือนในอดีต นอกจากนี้ 
ป�ญหาที่แท้จริงคือการขาดแคลนอุปสงค์ในประเทศ หาก
ไม่มีการกระตุ้นอุปสงค์ควบคู่กัน การควบคุมอุปทาน
เพียงอยา่งเดียวอาจไมเ่พียงพอ

• ค ว า ม เ ส่ี ย ง ห ลั ก ข อ ง น โ ย บ า ย นี้ คื อ ก า ร ส ร้ า ง
สภาพแวดล้อมที่เอื้ออํานวยต่อบรษัิทขนาดใหญ่มากกว่า
บริษัทขนาดเล็ก บริษัทขนาดใหญ่มีเงินทุนมากพอที่จะ
อดทนต่อการแข่งขันราคาได้นานกว่า และเมื่อคู่แข่ง
ขนาดเล็กล้มละลายไป พวกเขาจะสามารถเพ่ิมส่วนแบ่ง
ทางการตลาดและปรบัราคาขึ้นได้ในที่สุด 

• ตัวอย่างเช่น ร้านอาหารขนาดเล็กโดยเฉล่ียกําลัง
ประสบป�ญหารายได้จากการขายในรา้นลดลง 30% แมว่้า
ยอดขายจัดส่งจะเพ่ิมขึ้น 20% แต่กําไรกลับลดลง
มากกว่า 20% สถานการณ์นี้บบีใหผู้้ประกอบการรายยอ่ย
ต้องตัดสินใจระหว่างการลดราคาจนไม่มีกําไรหรือถูก
เมินเฉย การควบคุมและการควบรวมกิจการที่เกิดขึ้น
ภายใต้นโยบายน้ีอาจเร่งใหบ้ริษัทขนาดเล็กป�ดตัวลงเร็ว
ขึ้น
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นโยบาย Anti-Involution ของจีน: ความหวังและความเส่ียงต่อ
อนาคตเศรษฐกิจ

• นโยบาย Anti-Involution มีแนวโน้มจะเพ่ิมความเหล่ือมล�าทาง
เศรษฐกิจในระยะส้ัน เมื่อบริษัทขนาดใหญ่สามารถครองตลาดได้มาก
ขึ้น พวกเขาจะมีอํานาจต่อรองที่มากขึ้นในการกําหนดค่าแรงและ
เงื่อนไขการจา้งงาน ขณะที่เจา้ของธุรกิจขนาดเล็กซึ่งเป�นชนชัน้กลาง
รายย่อยจะสูญเสียรายได้และสถานะทางสังคม อย่างไรก็ตาม ในระยะ
ยาว หากนโยบายประสบความสําเร็จในการฟ�้ นฟูอัตรากําไรและความ
เชื่อมั่นในการลงทุน อาจส่งผลให้เกิดการจ้างงานที่มีคุณภาพและ
ค่าจ้างที่ สูงขึ้น  แต่ประโยชน์ เหล่านี้อาจไม่กระจายไปยังกลุ่มที่
เสียเปรียบอย่างทั่วถึง นอกจากน้ี การที่รัฐกําหนดทิศทางเศรษฐกิจ
มากขึ้นอาจลดโอกาสในการเป�นผู้ประกอบการอิสระ ซึ่งเป�นช่องทาง
สําคัญในการลดความเหล่ือมล�า

• การใช้นโยบาย Anti-Involution มีความเส่ียงสูงที่จะทําให้เกิดการ
ว่างงานเพ่ิมขึ้นในระยะส้ัน เมื่อบรษัิทจาํนวนมากถกูบงัคับใหป้�ดตัวหรอื
ควบรวมกัน แรงงานจํานวนมากจะต้องหางานใหม่ โดยเฉพาะใน
อุตสาหกรรมที่มีการแข่งขันรุนแรง เชน่ เหล็ก ถ่านหนิ และเทคโนโลย ี
อย่างไรก็ตาม รัฐบาลจนีตระหนักถึงป�ญหานี้และกําลังพยายามสร้าง
สมดุลระหว่างการควบคุม involution และการรักษาการจ้างงาน 
โดยเฉพาะการจ้างงานในอุตสาหกรรมการจัดส่งซึ่งจ้างแรงงาน
มากกว่า 10 ล้านคน ขอ้ท้าทายคือเยาวชนผู้ว่างงานในเขตเมืองยังคง
อยู่ในระดับสูงที่ 14.5% และแรงงานส่วนใหญ่เหล่านี้เป�นแรงงานย้าย
ถ่ินจากชนบทที่เคยทํางานในโรงงานแต่ป�จจุบันงานดังกล่าวกําลัง
หายไปเนื่องจากการย้ายการผลิตไปยังประเทศที่มีต้นทุนแรงงานต�า
กว่า
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ภาพรวมธนาคารพาณิชย์ไทย ไตรมาส 2 ป� 2568

Source: Bank of Thailand 

• ผลประกอบการของธนาคารในไตรมาส 
2 ปรับดีขึ้นจากไตรมาสก่อน โดยมีกําไร
สุทธ ิ77 พันล้านบาท เพ่ิมขึ้น 10.5% จาก
ไตรมาสก่อน ซึ่งมาจากรายได้เงนิป�นผล
ตามป�จจยัฤดกูาล แต่รายได้ดอกเบียสุทธิ
ลดลง -2.4% จากการปรับลดอัตรา
ดอกเบียและปริมาณสินเชื่ อที่ลดลง 
รวมถึงผลจากมาตรการ "คณุสู้ เราชว่ย“

• ระบบธนาคารพาณิชย์ไทยในไตรมาส 2 
ป�  2568 ยังคงรักษาความมั่นคงและ
เสถียรภาพได้อย่างดี โดยมีเครื่องชี้วัด
ทางการเงินหลักอยู่ในระดับที่แข็งแกร่ง 
อัตราเงินกองทุน (BIS ratio) อยู่ที่ 
21 .0% เพ่ิมขึ้ นจาก 19.9% ในป�ก่อน 
สภาพคล่อง (LCR) อยู่ที่ 204.8% และ
เงนิสํารอง (NPL coverage ratio) อยู่ที่ 
174.4% ซึ่งล้วนแต่เป�นระดับท่ีสูงกว่า
เกณฑ์มาตรฐานสากล แสดงให้เห็นว่า
ธนาคารมคีวามพรอ้มในการรองรบัความ
เส่ียงและความไมแ่น่นอนทางเศรษฐกิจได้
เป�นอยา่งดี
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ภาพรวมธนาคารพาณิชย์ไทย ไตรมาส 2 ป� 2568

Source: Bank of Thailand 

• สินเชื่อระบบธนาคารพาณิชย์
รวมเครือในไตรมาส 2 ป� 2568 
ยังคงหดตัวต่อเนื่องที่ -0.9% แม้
จะชะลอลงจาก -1.3% ในไตรมาส
ก่อน การหดตัวนี้เกิดจากนโยบาย
ก า ร เ งิ น ที่ ตึ ง ตั ว แ ล ะ ก า ร นํ า 
Responsible Lending มาใช้
อย่างเคร่งครัด ส่งผลใหธ้นาคาร
คุ ม เ ข้ ม ก า ร ป ล่ อ ย สิ น เ ชื่ อ 
โดยเฉพาะสินเชื่อ SMEs ที่หดตัว -
6.2% และสินเชื่ออุปโภคบริโภคที่
หดตัว -2.2% ขณะที่สินเชื่อธุรกิจ
ขนาดใหญ่ยังขยายตัวได้ 2.7% 
เนื่องจากมีความเส่ียงด้านเครดิต
ต�ากว่า การหดตัวของสินเชื่อเป�น
การสะท้อนถึงความระมัดระวัง
ของธนาคารในการบริหารความ
เส่ียง

• ธปท. ระบุว่าสาเหตุที่สินเชื่อหด
ตัวภาคธุรกิจและครัวเรือนที่เร่ง
ชําระคืนหนี้จํานวนมากเพ่ือรักษา
สภาพคล่อง โดยเฉพาะกลุ่มรายได้
สูงเกิน 50,000 บาท ที่ลดการใช้
จ่ า ย ผ่ า น บั ต ร เ ค ร ดิ ต อ ย่ า ง
ระมดัระวังมากขึ้น • เรามองว่า สินเชื่อหดตัวเกิดจากตามความเส่ียงด้านเครดิตที่ยังอยู่ในระดับสูง ทําใหธ้นาคารระมัดระวังการปล่อยสินเชื่อ ในขณะที่

สินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ่ยงัขยายตัวเพ่ิมขึ้น เนื่องจากการออกหุน้กู้ทําได้ยากมากขึ้น
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ภาพรวมธนาคารพาณิชย์ไทย ไตรมาส 2 ป� 2568

Source: Bank of Thailand 

• คุณภาพสินเชื่อโดยรวมยังคง
อยู่ในระดับที่น่าห่วง โดยอัตรา
สินเชื่อด้อยคุณภาพ (NPL ratio) 
ทรงตัวที่  2.91% แม้ว่าปริมาณ 
NPL จะเพ่ิมขึ้นเป�น 5.55 แสนล้าน
บาท จากสินเชื่อธุรกิจเป�นหลัก 

• สินเชื่อ Stage 2 ปรับลดลง
เหลือ 6.88% จากการที่ลูกหนี้
สามารถชําระหนี้ได้ตามเงื่อนไข
การปรบัปรุงโครงสรา้งหนี้ 

• ในระยะต่อไป เรามองว่า การ
เปล่ียนตัวผู้ ว่าการธนาคารแห่ง
ประเทศไทย อาจส่งสัญญาณถึง
การปรับเปลียนนโยบายให้ผ่อน
คลายมากขึ้น ซึ่งอาจชว่ยลดความ
ตึงตัวในการปล่อยสินเชื่ อและ
ส นั บ ส นุ น ก า ร ฟ�้ น ตั ว ข อ ง
เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ใ น ร ะ ย ะ ข้ า ง ห น้ า 
โดยเฉพาะสําหรับธุรกิจ SMEs 
และครัวเรือนที่ต้องการเงินทุน
หมุนเวียน
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป�นขอ้มูลท่ีมกีารเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนกัลงทนุสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

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

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

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

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

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป�นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้กีารทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดนาํขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหนา่ย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2568 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, SMD100, 
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.
*บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าวประกอบด้วย

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, EAST, 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, 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, BKA, 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, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, 
GRAMMY, GRAND, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, 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, LTMH, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, 
NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMC, PMTA, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, 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, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, SMART, 
SMD100, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, 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, TSR, TTA, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VL, 
VPO, VRANDA, VS, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, XBIO, XYZ, 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 January 15, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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