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     ในช่่วงกลางเดืือนมีีนาคม ยาวไปจนถึึงสิ้้�นสุุด
เดืือนเมษายนของทุุกปีี บรรดาบริิษัทจดทะเบีียน
จะ ต้้องจััดประชุุมผู้้�ถืือหุ้้�นสามััญประจำำ�ปี และทาง
สมาคมส่ง่เสริมิผู้้�ลงทุนุไทย ก็็จะส่ง่ อาสาพิิทัักษ์์
สิิทธิิผู้้�ถืือหุ้้�น ไปเข้้าร่่วมประชุุม ตามโครงการ 
AGM Checklist โดยเน้้นจุุดยืืนสำำ�คัญ 2 ประการ 
คืือ การเปิิดเผยข้้อมููลต่่อผู้้�ถืือหุ้้�น และการปฏิิบัติัิ
อย่า่งเท่่าเทียีมต่่อผู้้�ถืือหุ้้�น
         การประชุุมในปีีนี้้� ยัังคงมีีสััดส่่วนการจััด
ประชุุมแบบ Online มากสุุด แต่่ก็็มีีการจััดแบบ 
physical เพ่ิ่�มขึ้้�นพอควร ที่่�น่า่สนใจคืือ คำำ�ถามและ
ความคิิดเห็็นในที่่�ประชุุม ส่่วนใหญ่่จะให้้ความ
สำำ�คัญกัับผลการดำำ�เนิินงาน และผลกระทบจาก
เศรษฐกิิจโลกผัันผวน เศรษฐกิิจไทยยัังเหนื่่�อย รวม
ทั้้�งการใช้้ภาษีีศุลุกากรสอบโต้้ ของโดนััลด์์ ทรัมัป์์ 
ที่่�เดิินหน้้าเรื่่�องนี้้�อย่่างเต็็มที่่� โดยมีีเป้้าหมายหลััก 
พุ่่�งเป้้าไปที่่�ประเทศจีนี 

   การที่่�ผู้้�ถือหุ้้�นและนัักลงทุุน          
กัังวลเกี่่�ยวกัับเรื่่�องผลประกอบการ
ของบริิษัท เพราะตลาดหุ้้�นไทย อยู่่�
ในสภาพที่่�ต้้องเรีียกว่่าค่่อนข้้างแย่ ่
ราคาหุ้้�นลดต่ำำ�ลงมามากจนทำำ�ให้้
พอร์์ตของนัักลงทุุน กลายเป็็นสีีแดง
มากกว่่าสีีเขีียว แถมยัังเป็็นสีีแดงใน
ระดัับติิดดอยอีีกด้้วย สิ่่�งที่่�ช่่วยลด
ผลกระทบได้้บ้้าง คืือเรื่่�องการจ่่าย
เงิินปัันผล ดัังนั้้�นจะเห็็นว่่า ทุุกวาระ
ก า ร จ่่ า ย เ งิิ น ปัั น ผ ล ข อ ง บ ริิษั  ท                
จดทะเบีียน จะได้้มติิเห็็นด้้วยอย่่าง
ท่่วมท้น ซึ่่�งก็็มีีทั้้�งบริิษัทที่่�จ่่ายเงิินใน
ระดัับที่่�สููง และบริิษัทที่่�จ่่ายเงิินใน
ระดัับที่่�ไม่ม่ากนักั บางแห่ง่จ่่ายไม่ถึ่ึง
หุ้้�นละ 1 สตางค์์ แต่่ก็็ยังัถืือเป็็นข่า่วดีี
สำำ�หรัับนัักลงทุุน ที่่�อย่่างน้้อยยัังมีี
การจ่่าย 
   ขณะที่่�หากเป็็นวาระงดจ่่าย
เงิินปัันผล ก็็จะมีคีำำ�ถาม ว่่าจะจ่่าย
เงิินปัันผลได้้กี่่�โมง จะล้้างขาดทุุน
สะสมได้้เมื่่�อไหร่ ่ซึ่่�งแทบทุกุบริษัิัท
จะตอบว่า จะพยายามอย่่างเต็็มที่่�
ให้้สามารถจ่ายเงิินปัันผลได้้ใน
อนาคต 
    ขอนำำ�ข้้อมููลการจ่่ายเงิินปัันผล 
ของทีีมวิิจััย ของตลาดหลักทรัพัย์์
แห่ง่ประเทศไทย มาให้้ดููกัน เพราะ
ยัังมีีอีีกหลายบริิษัทที่่�จะทยอยขึ้้�น
เครื่่�องหมาย XD ในเดืือนพฤษภาคม 
ยัังพอทัันที่่�จะลงทุุน หากว่่ายัังมีี
เงิินสดถือเหลืืออยู่่�
   แต่่ต้้องเตืือนว่่าการลงทุุนมีี            
ความเสี่่�ยง วัันนี้้�ได้้ปัันผลมา วัันหน้้า
ราคาจะเป็็นอย่่างไร ยัังต้้องลุ้้�น            
นะครัับ



E- M AGA Z I N E  ว า ร ส า ร  T I A  เ ดืื อ น เ ม ษ า ย น  2 5 6 8   |   4

     ตลาดหลักทรัพัย์ฯ์ ครบรอบ 50 ปีี ในปีี 2568       
เดิินหน้้าร่ว่มมือืพันัธมิติรดำำ�เนิิน “โครงการ 50 ปีี 
ตลาดหลัักทรัพัย์ฯ์ ชวนทำำ�ความดีเีพื่่�อสังัคม” ผ่า่น 
3 โครงการพัฒันาคน พัฒันาคุณุภาพชีวิีิต 
    นายอััสสเดช คงสิิริ ิ กรรมการและผู้้�จัดการ 
ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กล่่าวว่่า ใน
โอกาสครบรอบการดำำ�เนิินงาน 50 ปีใีนปี ี2568 นี้้� 
ตลาดหลัักทรััพย์์ฯ ร่่วมกับทุุกภาคส่่วนดำำ�เนิิน 
“โครงการ 50 ปีี ตลาดหลักทรัพัย์ฯ์ ชวนทำำ�ความ
ดีเีพื่่�อสังัคม” ผ่า่น 3 โครงการหลััก เน้้นย้ำำ�บทบาท
ตลาดหลัักทรัพย์ฯ ในการพััฒนาตลาดทุุนอย่่าง
ยั่่�งยืนื และสร้า้งความเปลี่่�ยนแปลงเชิิงบวกให้กั้ับ
สังัคมไทย 
   “ความร่่วมมืือของทุุกภาคส่่วน ทั้้�งภาค                      
ตลาดทุนุ ภาคธุุรกิิจ ภาครัฐั และภาคสังัคม จะเป็น็
พลังสำำ�คัญขับัเคลื่่�อนการเปลี่่�ยนแปลงเชิิงบวกที่่�
สมดุุลและยั่่�งยืืนให้้สัังคมไทย โดยการดำำ�เนิิน 3 
โครงการในวาระพิิเศษนี้้� ตลาดหลัักทรัพัย์ฯ์ มุ่่�งหวััง
ว่่าจะช่่วยสนับสนุนการพััฒนาคุุณภาพชีีวิิตของ
ประชาชน ผ่า่นการส่ง่เสริิมการศึกึษา การพัฒันา
โครงสร้า้งพื้้�นฐานด้้านสาธารณสุขุเพื่่�อสุขุภาพของ
คนไทย และการสร้้างความเท่่าเทีียมในโอกาส
ทางการศึกึษา ซึ่่�งทุกุโครงการจะมีสี่ว่นช่ว่ยสร้า้ง
พลเมืืองคุุณภาพและเสริิมศักยภาพการขัับเคลื่่�อน
ประเทศต่่อไป” นายอััสสเดชกล่่าว 
    ทั้้�งนี้้� 3 โครงการเพื่่�อประโยชน์แก่่สังัคม ที่่�จะ        
ร่ว่มดำำ�เนิินการกัับพันัธมิิตรทุกุภาคส่ว่น ได้้แก่่

ตลาดหลักทรัพัย์ฯ ครบรอบ 50 ปีี 
ผนึกทุุกภาคส่่วนทำำ�ความดีีเพ่ื่�อสัังคม

     1. โครงการ “ผสานพลังแห่ง่การให้้ เพื่่�อสุขุภาพของคนไทย” โดย        
ตลาดหลัักทรัพย์ฯ มููลนิิธิิตลาดหลัักทรัพย์แห่่งประเทศไทย ร่่วมด้วย
สำำ�นักังานคณะกรรมการส่ง่เสริิมการลงทุนุ (BOI) และมููลนิิธิินวััตกรรมทาง
สัังคม (SIF) เชื่่�อมโยงภาคธุุรกิิจทำำ�ความดี ด้้วยการบริิจาคหรืือสนัับสนุุน
อุุปกรณ์ท์างการแพทย์แ์ละครุุภััณฑ์์ที่่�อยู่่�ในความต้้องการของโรงพยาบาล
ในกรุุงเทพและภููมิิภาค เพื่่� อส่่งต่่อความช่่วยเหลืือไปยัังประชาชน                    
ทั่่�วประเทศ โดยภาคธุุรกิิจที่่�สนับสนุนได้้รัับสิิทธิิประโยชน์ทางภาษีีตาม
หลัักเกณฑ์์ที่่�กำำ�หนด 
      2. โครงการ “ขยายโอกาสสู่่� 50 โรงเรียีน เพื่่�ออนาคตเยาวชนไทย”          
บ่ม่เพาะเยาวชนที่่�เป็็นอนาคตของประเทศ ด้้วยการปลููกฝัังพื้้�นฐานความ
รู้้�การเงิินการลงทุุนแก่่เยาวชนใน 50 โรงเรีียนทั่่�วประเทศ ผ่่านรููปแบบ 
offline และ online เพื่่�อสร้้างทรััพยากรมนุุษย์์ที่่�เป็็นรากฐานของการ
เติิบโตของประเทศ สอดรัับพัันธกิิจตลาดหลัักทรััพย์์ฯ ในการให้้ความรู้�
ทางการเงิินแก่่คนไทยทุุกกลุ่่�ม
    3. โครงการ “คอมพิิวเตอร์เ์พื่่�อเด็็กไทย ใส่่ใจเรื่่�องการเงิิน” โดย           
ตลาดหลัักทรัพย์ฯ ร่ว่มด้วย สภาธุุรกิิจตลาดทุนุไทย และกองทุนุเพื่่�อความ
เสมอภาคทางการศึึกษา สร้้างโอกาส ลดความเหลื่่�อมล้ำำ�ทางการศึึกษา    
เพิ่่�มทักษะดิิจิิทัลและปลููกฝัังความรู้�ด้านการเงิิน โดยเชิิญชวนภาค                 
ตลาดทุุนและภาคธุุรกิิจสนับสนุนคอมพิิวเตอร์์ ทั้้�งคอมพิิวเตอร์์ที่่�ใช้้งาน
แล้้วคุุณภาพดี และคอมพิิวเตอร์์ใหม่่ (มืือ1) หรืือองค์์ความรู้�ตามความ
เชี่่�ยวชาญของธุุรกิิจมอบแก่่โรงเรีียนที่่�ขาดแคลน โดยมีีเป้้าหมายบริิจาค
คอมพิิวเตอร์์พร้้อมติิดตั้้�งชุุดความรู้�ทางการเงิิน 5,000 เครื่่�อง ภายใน 5 ปีี
    อนึ่่�ง การดำำ�เนิินโครงการดัังกล่่าวแสดงถึึงความมุ่่�งมั่่�นของตลาด               
หลัักทรัพย์ฯ ในการเป็็นส่ว่นหนึ่่�งของการพััฒนาสัังคมอย่่างยั่่�งยืืน มุ่่�งสร้าง
ผลลััพธ์อ์ย่า่งเป็น็รููปธรรมแก่่สังัคมไทยที่่�ได้้ดำำ�เนิินการมาอย่า่งต่่อเนื่่�องใน
หลากหลายมิิติิ  อาทิิ ด้้านการศึกึษา สิ่่�งแวดล้อม การพัฒันาชุุมชน เป็น็ต้้น
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   สำำ�นักงานคณะกรรมการกำำ�กับหลักทรััพย์์และ
ตลาดหลักทรััพย์์ (ก.ล.ต.) เปิิดรับฟัังความคิิดเห็็นต่่อการ
ปรัับปรุุงประกาศการเปิิดเผยข้้อมููลตามมาตรา 56 แห่่ง           
พระราชบััญญััติิหลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์ พ.ศ. 2535  
สำำ�หรับัผู้้�ออกและเสนอขายตราสารหนี้้�เพื่่�อให้ม้ีคีวามชัดัเจน 
เข้้าใจง่่าย และปรัับปรุุงเนื้้� อหาให้้มีีความเหมาะสมและ
สอดคล้้องกัับบริิบทของตลาดทุุนในปััจจุุบััน
        ปััจจุุบัันประกาศที่่�กำำ�หนดหลัักเกณฑ์์ เงื่่�อนไข และวิิธีีการ
รายงานการเปิิดเผยข้้อมููลเกี่่�ยวกัับฐานะการเงิินและผลการ
ดำำ�เนิินงานของบริิษัทที่่�ออกหลัักทรััพย์์ มีีการกำำ�หนดที่่�
ครอบคลุุมถึึงการออกและเสนอขายหลัักทรัพย์ในหลาย
ประเภท โดยมีีการกำำ�หนดเงื่่�อนไขและรายละเอีียดการเปิิด
เผยข้้อมููลที่่�แตกต่่างกัันตามลักษณะของหลัักทรััพย์์แต่่ละ
ประเภทและลัักษณะกลุ่่�มผู้้�ลงทุุน ซึ่่�งประกาศฉบัับดัังกล่่าวมีี
การแก้้ไขเพิ่่�มเติิมหลายครั้้�งในช่่วงเวลาที่่�ผ่่านมาเพื่่�อรองรัับ
การเปลี่่�ยนแปลงของตลาดทุุนและรููปแบบของตราสารที่่�มีี
ความหลากหลายมากขึ้้�น จึึงส่ง่ผลให้ป้ระกาศมีคีวามซับัซ้อ้น
และมีีหลัักการเฉพาะในแต่่ละลัักษณะหลัักทรััพย์์
    ก.ล.ต. จึึงทบทวนและปรัับปรุุงหลัักการในส่่วนของ     
ตราสารหนี้้� เพื่่�อให้ม้ีคีวามชัดัเจนและเป็็นปััจจุุบันั รวมทั้้�งช่ว่ย
ให้ผู้้้�ออกและเสนอขายตราสารหนี้้�สามารถปฏิิบัตัิิตามได้้อย่า่ง
ถููกต้้องและครบถ้้วน โดยมีีสาระที่่�สำำ�คัญ ดัังนี้้�

     (1) การจััดกลุ่่�มผู้้�ที่่�มีีหน้้าที่่�ให้้สอดคล้้องกัับประกาศขอ
อนุุญาตตราสารหนี้้�
    (2) การปรัับปรุุงการสิ้้�นสุุดหน้้าที่่�ของผู้้�ออกและเสนอ          
ขายตราสารหนี้้�ให้้มีีความชััดเจนยิ่่�งขึ้้�น
    (3) ปรัับปรุุงประเภทรายงานและระยะเวลาที่่�ต้้อง               
นำำ�ส่ง่ เช่น่ รััฐบาลต่่างประเทศ กองทรััสต์ เป็็นต้้น
         (4) ปรับัปรุุงหลัักเกณฑ์์เกี่่�ยวกัับรายงานของผู้้�สอบบัญัชีี
สำำ�หรัับการเสนอขายต่่อผู้้�ลงทุุนรายใหญ่่พิิเศษ (UHNW) 
หรืือผู้้�ลงทุุนรายใหญ่ ่(HNW)
     (5) การปรัับปรุุงรููปแบบและการนำำ�ส่ง่รายงาน สำำ�หรัับ
กิิจการต่่างประเทศ
       (6) ปรัับปรุุงหน้้าที่่�ของผู้้�ออกและเสนอขายตราสารหนี้้� 
ที่่�อยู่่�ในกระบวนการฟ้ื้� นฟููกิิจการตามกฎหมายว่่าด้้วยล้้ม
ละลาย
    ทั้้�งนี้้� ก.ล.ต. ได้้เผยแพร่่เอกสารรัับฟัังความคิิดเห็็น                 
ดัังกล่่าวที่่�เว็็บไซต์ ก.ล.ต. https://www.sec.or.th/TH/
Pages/PB_Detail.aspx?SECID=1073 และระบบกลางทาง
กฎหมาย https://law.go.th/listeningDetail?survey_
id=NTI4MERHQV9MQVdfRlJPTlRFTkQ=  ผู้้�ที่่�เกี่่�ยวข้้อง
และผู้้�สนใจสามารถแสดงความคิิดเห็็นได้้ที่่�เว็็บไซต์หรือื ทาง 
e-mail: debt@sec.or.th จนถึึงวัันที่่� 28 พฤษภาคม 2568

ก.ล.ต.เตรียีมปรับัเกณฑ์์เปิิดเผยข้้อมููล 
สำำ�หรับัผู้้�ออกและเสนอขายตราสารหนี้้�



โดย พรรณีี  วรวุฒิุิจงสถิิต
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        การซื้้�อหุ้้�นคืืน (Share Buyback หรือื Stock Repurchase) 
หมายถึึงกระบวนการที่่�บริิษัทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์
นำำ�เงิินสดของตััวเองไปซื้้�อหุ้้�นที่่�เคยออกจำำ�หน่า่ยสู่่�สาธารณะ
กลัับคืืนมา การซื้้�อคืืนนี้้�สามารถทำำ�ได้้ผ่่านการซื้้�อขายใน
ตลาดหลััก หรืือผ่่านการเสนอซื้้�อหุ้้�นเป็็นการเฉพาะเจาะจง  
วััตถุปุระสงค์์หลักของการซื้้�อหุ้้�นคืืนคืือการลดจำำ�นวนหุ้้�นที่่�
หมุนุเวียีนอยู่่�ในตลาด ซึ่่�งส่ง่ผลให้้สัดส่ว่นความเป็็นเจ้้าของ
ของผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�เหลืออยู่่�เพิ่่�มขึ้้�น และยัังส่ง่ผลทางบวกต่่ออััตรา
กำำ�ไรสุุทธิิต่อหุ้้�น (EPS) และในหลายกรณีี ราคาหุ้้�นในตลาด
จะตอบสนองในทิิศทางที่่�ดีีขึ้้�น บางครั้้�งการซื้้�อคืืนมาเพื่่�อ
ทำำ�การขายต่่อให้้กัับนัักลงทุุนเฉพาะเจาะจง หรืือ Strategic 
Partner เพื่่�อการขยายกิิจการ โดยไม่จ่ำำ�เป็น็ต้้องออกหุ้้�นใหม่ ่
ทำำ�ให้้สััดส่ว่นของผู้้�ถือหุ้้�นใหญ่เ่ดิิมไม่เ่ปลี่่�ยนแปลงไป
        จึึงสรุปได้้ว่่าเหตุผุลที่่�บริิษัทเลืือกซื้้�อหุ้้�นคืืนเกิิดจากหลาย
ปัจัจััยที่่�สะท้้อนถึึงกลยุุทธ์แ์ละสถานะทางการเงิินของบริิษัท  
ได้้แก่่

    1. การบริหิารเงิินสดส่่วนเกิิน ในกรณีีที่่�บริิษัทมีีเงิินสด    
สะสมในปริิมาณสููง และไม่ม่ีโีครงการลงทุนุที่่�ให้ผ้ลตอบแทน
ดีีพอ บริิษัทอาจเลืือกซื้้�อหุ้้�นคืืนเป็็นทางเลืือกหนึ่่�ง เพื่่�อคืืน          
ผลประโยชน์์ให้้แก่่ผู้้�ถือหุ้้�นแทนการปล่่อยให้้เงิินสดอยู่่�นิ่่�ง ๆ
       2. การส่ง่สัญัญาณความมั่่�นใจ การซื้้�อหุ้้�นคืืนมักัถููกตีีความ
ว่่าเป็็นสััญญาณว่่าผู้้�บริิหารมีีความมั่่�นใจในศัักยภาพและ
มููลค่่าที่่�แท้้จริิงของบริิษัท การส่ง่สััญญาณเชิิงบวกนี้้�สามารถ
สร้้างความเชื่่�อมั่่�นให้้แก่่นัักลงทุุนได้้  ทำำ�ให้้นัักลงทุุนยัังมั่่�นใจ
ในการซื้้�อขายหุ้้�นของบริิษํํท
    3. การเพิ่่�มมููลค่่าผู้้�ถืือหุ้้�น เมื่่�อจำำ�นวนหุ้้�นในตลาดลดลง     
อััตรากำำ�ไรสุุทธิิต่อหุ้้�น (Earnings Per Share หรืือ EPS) จะสููง
ขึ้้�น แม้้ว่่ากำำ�ไรโดยรวมของบริิษัทจะไม่่เปลี่่�ยนแปลง สิ่่�งนี้้�
สามารถกระตุ้้�นความน่า่สนใจของหุ้้�นในสายตานัักลงทุนุและ
ผลัักดัันราคาหุ้้�นให้้ปรัับตััวสููงขึ้้�นได้้

‘การซ้ื้�อหุ้้�นคืืน’
กลยุุทธ์์เสริมิความแข็็งแกร่ง่ให้้บริษัิัทและผู้้�ถืือหุ้้�น



E- M AGA Z I N E  ว า ร ส า ร  T I A  เ ดืื อ น เ ม ษ า ย น  2 5 6 8   |   7

        4. การบริหิารโครงสร้้างเงิินทุนุ  การซื้้�อ
หุ้้�นคืืนอาจเป็็นกลยุุทธ์ในการปรัับปรุุง
โครงสร้้างทุุนของบริิษัท เช่น่ การลดสััดส่ว่น
ทุุนในส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�นเมื่่�อเทีียบกัับหนี้้�สิิน 
เพื่่�อทำำ�ให้้ตััวชี้้�วััดทางการเงิินบางตััว เช่่น 
อััตราผลตอบแทนผู้้�ถือหุ้้�น (ROE) ดููดีขึ้้�น
        หุ้้�นที่่�ซื้้�อคืืนมา (Treasury Stock) ในทาง
บััญชีีจะไม่บ่ัันทึึกเป็็นทรััพย์์สิิน แต่่จะบัันทึึก
เป็็นส่่วนหัักในส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น และเมื่่�อมีี
การจำำ�หน่่ายหุ้้�นที่่�ซื้้�อคืืนมาออกไป หากใน
การจำำ�หน่่ายไปนั้้�นก่่อให้้เกิิดกำำ�ไร จะบัันทึึก
เป็็นส่ว่นเกิินทุนุ หากการจำำ�หน่า่ยไปเกิิดการ
ขาดทุุน จะนำำ�ส่ว่นขาดทุุนนั้้�นไปหัักออกจาก
ส่่วนเกิินทุุนที่่�มีีอยู่่�ก่อน หากหัักจนส่่วนเกิิน
ทุุนหมดแล้้ว ยัังมีีผลขาดทุุนเหลืืออยู่่�จะ 
บัันทึึกเป็็น ส่ว่นต่ำำ�กว่่าทุุน ซึ่่�งเป็็นส่ว่นหัักอยู่่�
ในส่ว่นของผู้้�ถือหุ้้�น

    จะสังัเกตได้้ว่า ผลกำำ�ไรขาดทุนุจากการจำำ�หน่ายหุ้้�นที่่�ซื้้�อคืืนมา จะไม่่      
กระทบกับงบกำำ�ไรขาดทุุนหรือืกำำ�ไรสะสมแต่่อย่่างใด ทั้้�งนี้้�ด้้วยเหตุุผลว่่า 
เป็น็ส่ว่นของหุ้้�นทุนุที่่�จดทะเบีียนไว้้ ซ่ึ่�งเป็น็ส่ว่นของผู้้�ถือหุ้้�น ไม่ใ่ช่ก่ารซื้้�อขาย
ทรััพย์์สิินของบริิษัท
    สำำ�หรัับนัักลงทุุนก็็ต้้องใช้้วิิจารณญานในการวิิเคราะห์์เพื่่�อการตััดสิินใจ
ลงทุุน เพราะแม้้ว่่าการซื้้�อหุ้้�นคืืนจะถููกมองว่่าเป็็นสััญญาณเชิิงบวก แต่่             
นัักลงทุุนควรพิิจารณาปััจจััยต่่าง ๆ อย่า่งรอบด้้านด้้วย เช่น่
       • เหตุุผลเบื้้�องหลัังการซื้้�อหุ้้�นคืืน
       • สถานะการเงิินของบริิษัท
       • แนวโน้้มอุตสาหกรรมและเศรษฐกิิจโดยรวม
       • ความต่อเนื่่�องและความโปร่ง่ใสของแผนการซื้้�อหุ้้�นคืืน
    การวิิเคราะห์์เชิิงลึึกจะช่่วยให้้นัักลงทุุนสามารถแยกแยะได้้ว่่าการซื้้�อ           
หุ้้�นคืืนเป็็นกลยุุทธ์์ที่่�สร้้างคุุณค่่าจริิง หรืือเป็็นเพีียงเครื่่�องมืือในการจััดการ
ภาพลักษณ์์ชั่่�วคราวเท่่านั้้�น ซึ่่�งนัักลงทุุนควรใช้้วิิจารณญาณอย่่างรอบคอบ
ในการประเมิินผลกระทบของการซื้้�อหุ้้�นคืืนแต่่ละครั้้�ง เพื่่�อให้้การลงทุนุของ
ตนมีีประสิิทธิิภาพสููงสุุด

30 เมษายน 2568
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        สำำ�นักงานคณะกรรมการกำำ�กับหลัักทรัพัย์์
และตลาดหลัักทรัพย์์ (ก.ล.ต.) อยู่่�ระหว่่าง
พิิจารณาคำำ�ขออนุุมััติิจัดตั้้�งกองทุุนรวมไทย
เพื่่�อความยั่่�งยืืนแบบพิิเศษ (Thailand ESG 
Extra Fund: Thai ESGX) รวม 37 กองทุุน จาก
บริิษัทหลัักทรัพย์จััดการกองทุุน (บลจ.) 19 
แห่่ง คาดว่าจะเสนอขายและรองรัับการ            
สัับเปลี่่�ยนหน่่วยลงทุุนจากกองทุุนรวมหุ้้�น
ระยะยาว (LTF) พร้อมกันในวัันที่่� 2 พฤษภาคม 
2568 ได้้ตามแผน รวมทั้้�งสามารถตรวจสอบ
ข้้อมููล LTF ผ่่านระบบ FundConnext ได้้ใน
ช่ว่งต้้นเดืือนพฤษภาคมนี้้�
    นางพรอนงค์์ บุุษราตระกููล เลขาธิิการ 
ก.ล.ต. เปิดิเผยว่่า “ภายหลัังที่่�หลัักเกณฑ์์ Thai 
ESGX มีีผลใช้้บัังคัับเมื่่�อวัันที่่� 16 เมษายน 
2568 ขณะนี้้� ก.ล.ต. อยู่่�ระหว่่างพิิจารณาคำำ�ขอ
อนุุมััติิจัดตั้้�ง Thai ESGX จำำ�นวน 37 กองทุนุ 
จาก 19 บลจ.* โดยคาดว่าจะเสนอขายพร้้อม
กัันในวัันที่่� 2 พฤษภาคม 2568 ได้้ตามแผนงาน
ที่่�เคยแจ้้งไว้้ ซึ่่�ง Thai ESGX จะรองรัับการ         
สัับเปลี่่�ยนหน่่วยลงทุุนจากกองทุุน LTF และ
เงิินลงทุุนใหม่่ โดยการรัับสัับเปลี่่�ยนจะเริ่่�ม  
หลัังจากที่่�มีีการจดทะเบีียนจััดตั้้�ง Thai ESGX          
ไปแล้้ว

     ทั้้�งนี้้� ผู้้�ลงทุุนสามารถศึกษาข้้อมููลได้้จากหนัังสืือชี้้�ชวนของ     
กองทุุนหรืือสอบถามไปยััง บลจ. ที่่�บริิหารจััดการกองทุุน LTF 
ได้้** โดยระยะเวลาการเสนอขาย Thai ESGX และการ                 
สับัเปลี่่�ยนหน่วยลงทุนุใน LTF เป็็นหน่วยลงทุนุ Thai ESGX จะ
มีีระยะเวลา 2 เดืือน คืือพฤษภาคม - มิิถุุนายน 2568 ตาม
มาตรการที่่�ภาครััฐให้้การสนัับสนุุน
      นอกจากนี้้� เพื่่�ออำำ�นวยความสะดวกให้้ผู้้�ลงทุุนสามารถตรวจ
สอบความครบถ้้วนของการสัับเปลี่่�ยนหน่่วยลงทุุน LTF บริษัิัท 
ดิิจิิทััล แอคเซส แพลตฟอร์ม์ จำำ�กัด (DAP) ซึ่่�งเป็็นบริิษัทในกลุ่่�ม
ตลาดหลัักทรัพย์แห่่งประเทศไทย ที่่� ให้้บริิการระบบงาน
โครงสร้้างพื้้�นฐานในการเข้้าถึึงกองทุุนรวม (FundConnext) ได้้
พััฒนาระบบให้้ผู้้�ลงทุุนสามารถตรวจสอบข้้อมููลหน่่วยลงทุุนใน
กองทุุนภาษีีรวมถึึง LTF ของตนทั้้�งหมดผ่่านระบบดัังกล่่าว ซึ่่�ง
รวดเร็็วและประหยััดเวลา โดยการให้้บริิการดัังกล่่าวได้้รัับความ
เห็็นชอบจาก ก.ล.ต. แล้้ว และคาดว่่าจะเริ่่�มให้้ผู้้�ลงทุนุตรวจสอบ
ข้้อมููลการถืือกองทุนุ LTF ผ่า่นเว็็บไซต์ของตลาดหลักทรัพัย์ฯ์ 
ได้้ตั้้�งแต่่ต้้นเดืือนพฤษภาคมเช่่นเดียีวกััน
     สำำ�หรัับ Thai ESGX เป็็นกองทุุนที่่�มีีนโยบายการลงทุุนใน
ทรััพย์สิินที่่�มีีความโดดเด่่นด้้านสิ่่�งแวดล้อม หรืือความยั่่�งยืืน ที่่�            
ผู้้�ออกเป็็นภาครััฐไทยหรืือกิิจการที่่�จััดตั้้�งขึ้้�นตามกฎหมายไทย 
โดยเฉลี่่�ยรอบปีีบััญชีีไม่น่้้อยกว่่าร้้อยละ 80 ของมููลค่่าทรััพย์์สิิน
สุุทธิิ โดยที่่� Thai ESGX จะต้้องลงทุุนในหุ้้�นกลุ่่�มความยั่่�งยืืน โดย
เฉลี่่�ยรอบปีีบััญชีีไม่น่้้อยกว่่าร้้อยละ 65 ของมููลค่่าทรััพย์์สิินสุุทธิิ
ด้้วย

ก.ล.ต. คาด Thai ESGX 37 กองทุุน พร้อ้ม พ.ค.นี้้�  



               

E- M AGA Z I N E  ว า ร ส า ร  T I A  เ ดืื อ น เ ม ษ า ย น  2 5 6 8   |   9

    วงเงิินสิิทธิิประโยชน์ทางภาษีีภายใต้้
มาตรการ Thai ESGX แบ่่งออกเป็็น 2 
วงเงิิน*** ประกอบด้้วย
    วงเงิินที่่� 1 สำำ�หรัับผู้้�ลงทุุนทั่่�วไปที่่�สนใจ
ลงทุนุใน Thai ESGX สามารถเริ่่�มซื้้�อได้้ ตั้้�งแต่่
วัันที่่� 2 พฤษภาคม – 30 มิิถุุนายน 2568 
วงเงิินลดหย่่อนภาษีีสููงสุุดไม่่เกิินร้้อยละ 30 
ของเงิินได้้พึงึประเมิิน เฉพาะในส่ว่นที่่�ไม่เ่กิิน 
300,000 บาท โดยต้้องถืือครองหน่ว่ยลงทุุน
ไม่น่้อ้ยกว่่า 5 ปี ี(วัันชนวััน นับัแต่่วัันที่่�ลงทุนุ)
       วงเงิินที่่� 2 สำำ�หรัับผู้้�ที่่�ถืือหน่ว่ยลงทุนุ LTF         
ณ วัันที่่�  11 มีีนาคม 2568 ที่่�แจ้้งความ
ประสงค์์สัับเปลี่่�ยนหน่่วยลงทุุน LTF เดิิม 
ทั้้� งหมดใน LTF ทุุกกองทุุนในทุุก บลจ.              
(ไม่่รวม class หน่่วยภาษีีอื่่�นภายใต้้กองทุุน
เดีียวกััน เช่น่ class SSF) มาเป็็นหน่ว่ยลงทุุน
ของ Thai ESGX ในช่่วงเดืือนพฤษภาคม - 
มิิถุนายน 2568 วงเงิินลดหย่่อนภาษีีสููงสุุด 
500,000 บาท ตั้้�งแต่่ปีภีาษีี 2568 - 2572 โดย
ในปีี  2568 วงเงิินลดหย่่อนภาษีีสููงสุุด 
300,000 บาท และปีี 2569 - 2572 ให้้ได้้รัับ
ลดหย่่อนเป็็นจำำ�นวนเท่่า ๆ กัันในแต่่ละปีี
ภาษีี****
       “ก.ล.ต. เชื่่�อมั่่�นว่่า Thai ESGX จะเป็็นอีีก
หนึ่่�งกลไกสำำ�คัญในการส่่งเสริิมให้้ภาคธุุรกิิจ
ดำำ� เนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่� ง ยืืน  และส่่ง เสริิม                   
เป้้าหมายด้้านความยั่่�งยืืนของประเทศใน
ระยะยาว พร้้อมทั้้� งสร้างแรงจูู งใจให้้
ประชาชนลงทุุนระยะยาวผ่่านตลาดทุุน” 
เลขาธิิการ ก.ล.ต. กล่่าว
      ขณะเดีียวกััน ก.ล.ต. ได้้เปิิดรัับฟัังความ
คิิดเห็น็เกี่่�ยวกัับการปรัับปรุุงหลัักเกณฑ์์ Thai 
ESG ซึ่่�งจะเป็น็เกณฑ์์ที่่�ใช้ส้ำำ�หรับักองทุนุรวม
ไทยเพื่่�อความยั่่�งยืืนแบบพิิเศษ (Thailand 
ESG Extra Fund: Thai ESGX) ด้้วยเช่น่กััน 
ดัังนี้้�
    (1) ปรัับปรุุงข้้อกำำ�หนดเกี่่�ยวกัับโทเคน
ดิิจิิทัลกลุ่่�มความยั่่�งยืนืที่่� Thai ESG และ Thai 
ESGX สามารถลงทุุนได้้ เพื่่�อให้้หลัักเกณฑ์์       
ดัังกล่่าวสอดคล้้องกัับหลัักเกณฑ์์การเสนอ
ขายโทเคนดิิจิิทัลกลุ่่�มความยั่่�งยืืน และ          
หลัักเกณฑ์์การลงทุุนของกองทุุนรวมทั่่�วไป 
ซึ่่�งรวมถึึงกองทุนุรวมที่่�ให้้สิิทธิิประโยชน์ท์าง
ภาษีีอื่่�น ๆ

     (2) ปรัับปรุุงคุุณสมบััติิของผู้้�ประเมิินผลการดำำ�เนิินงานด้้าน       
ความยั่่�งยืืนตามมาตรฐานสากล (ผู้้�ประเมิินฯ) ให้้ยืืดหยุ่่�นขึ้้�น โดยให้้
ผู้้�ประเมิินฯ ที่่� Thai ESG และ Thai ESGX สามารถอ้างอิิงผลการ
ประเมิินหุ้้�นด้้านสิ่่�งแวดล้อม (E) หรืือความยั่่�งยืนื (ESG) ต้้องเผยแพร่
ข้้อมููลหลัักการ (methodology) ในการจััดทำำ�ผลการประเมิินหุ้้�น        
ด้้าน E หรืือ ESG หรืือในการจััดทำำ�ดัชนีีด้้าน E หรืือ ESG แทนการ
ต้้องเผยแพร่่ข้้อมููลรายชื่่� อหุ้้�นที่่� ได้้รัับการประเมิิน ซ่ึ่�งอาจไม่่
สอดคล้้องกัับแนวปฏิิบััติิสากล
       (3) ยกเว้้นเกณฑ์์การดำำ�รงสภาพคล่่องสำำ�หรัับ Thai ESG ที่่�เน้้น
ลงทุุนในตราสารหนี้้� เช่่นเดีียวกัับการยกเว้้นให้้กองทุุนที่่�ได้้รัับสิิทธิิ
ประโยชน์ท์างภาษีีประเภทอื่่�น ๆ  ที่่�เน้้นลงทุนุในตราสารหนี้้� เนื่่�องจาก
กองทุุนดัังกล่่าวมีีเงื่่�อนไขและกำำ�หนดระยะเวลาถืือครอง จึึงมีีความ
เสี่่�ยงด้้านสภาพคล่่องต่ำำ�
         ทั้้�งนี้้� ก.ล.ต. ได้้เผยแพร่เ่อกสารรับัฟัังความคิิดเห็น็ดัังกล่่าวบน
เว็็บไซต์ ก.ล.ต. https://www.sec.or.th/TH/Pages/PB_Detail.
aspx?SECID=1072 และระบบกลางทางกฎหมาย https://www.
law.go.th/listeningDetail?survey_id=NTI3N0RHQV9MQVdfRl-
JPTlRFTkQ=  ผู้้�ที่่�เกี่่�ยวข้้องและผู้้�ที่่�สนใจสามารถศึกษาและแสดง
ความคิิดเห็็นผ่่านช่่องทางเว็็บไซต์ หรืือทางอีีเมล kanjanachat@
sec.or.th  chanthamon@sec.or.th หรืือ sireetho@sec.or.th 
จนถึึงวัันที่่� 28 พฤษภาคม 2568

หมายเหตุุ :
         *มีี บลจ. 1 แห่ง่ที่่�มีี LTF ในการบริิหารจััดการที่่�ไม่ไ่ด้้จััดตั้้�ง Thai 
ESGX ใหม่ ่แต่่ก็็ได้้ร่ว่มกับ บลจ. อื่่�นให้้รัับสัับเปลี่่�ยน LTF ไปยัังกอง 
Thai ESGX ของ บลจ. เหล่่านั้้�น
     ** Thai ESGX ทุุกกองทุุนอยู่่�ระหว่่างการพิิจารณาอนุุมััติิของ 
ก.ล.ต. โดยเมื่่�อกองทุนุได้้รับัอนุมุัตัิิจัดตั้้�งแล้้ว ผู้้�ลงทุนุสามารถศึกึษา
รายละเอีียดของ Thai ESGX ที่่�ได้้รัับอนุุมััติิจัดตั้้�งได้้ที่่�
        (1) https://market.sec.or.th/public/mrap/mrapdefault.aspx      
     (2) https://fundcheck.sec.or.th/main และ (3) https://      
www.sec.or.th/SustainableFinance นอกจากนี้้� ผู้้�ลงทุุนสามารถ
ศึกึษาข้อ้มููลเพิ่่�มเติิมของ Thai ESGX ได้้ที่่� https://www.sec.or.th/
TH/Pages/KnowledgeCapitalMarket/Knowledge-CapitalMar-
ket-THAIESGX.aspx
        *** ตามกฎกระทรวง ฉบัับที่่� 398 (พ.ศ. 2568) ออกตามความ
ในประมวลรััษฎากรว่่าด้้วยการยกเว้้นรััษฎากร ซึ่่�งได้้ลงประกาศใน
ราชกิิจจานุุเบกษา เมื่่�อวัันที่่� 28 มีีนาคม 2568
       **** ตััวอย่า่งการลดหย่อ่นในปีี 2568 - 2572 เช่น่ ผู้้�ถือหน่ว่ย
ลงทุุนสัับเปลี่่�ยนหน่ว่ยลงทุุน LTF ไป Thai ESGX มููลค่่า 380,000 
บาท สามารถใช้ส้ิิทธิิลดหย่อ่นได้้ ดัังนี้้� ปี ี2568 จำำ�นวน 300,000 บาท 
และปีี 2569 - 2572 ปีีละ 20,000 บาท



มติิ กนง. 5:2 ลดดอกเบี้้�ยนโยบาย
จากเดิิม 2.00 % ลงมาอยู่่�ที่่�  1.75%
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    นายสัักกะภพ พัันธ์์ยานุุกููล เลขานุุการ คณะ      
กรรมการนโยบายการเงิิน (กนง.) แถลงผลการประชุุม 
กนง. ในวัันที่่� 30 เมษายน 2568
     คณะกรรมการฯ มีมีติิ 5 ต่่อ 2 เสียีง ให้้ลดอััตรา
ดอกเบี้้�ยนโยบาย 0.25 จากร้้อยละ 2.00 เป็็นร้้อยละ 
1.75 ต่่อปีี โดยให้้มีผีลทัันที ีทั้้�งนี้้� 2 เสียีง เห็น็ควรให้้
คงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย
สถานการณ์น์โยบายการค้้าสหรััฐฯ และการตอบโต้้ของ
ประเทศเศรษฐกิิจหลัักจะนำำ�ไปสู่่�การปรัับเปลี่่�ยนภููมิิ
ทััศน์์ทางเศรษฐกิิจ การเงิิน และการค้้าโลกอย่่างมีีนััย 
โดยในปััจจุุบัันยัังอยู่่�ในระยะเริ่่�มต้้นที่่�ความไม่่แน่่นอน
สููงมาก เศรษฐกิิจโลกมีแีนวโน้ม้ปรับัลดลง สถานการณ์์
มีีแนวโน้้มยืืดเยื้้�อและผลกระทบจะทอดยาวไปสู่่�การ
เปลี่่�ยนแปลงโครงสร้างการค้้าการผลิิตโลกที่่�ทำำ�ให้้
ประสิิทธิิภาพลดลงในระยะยาว
    ทั้้�งนี้้� นโยบายการค้้าโลกของประเทศเศรษฐกิิจ    
หลักในอนาคตยัังคาดเดาได้้ยาก ส่่งผลต่่อการ
ประเมิินแนวโน้้มเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อในระยะต่่อไป

    เศรษฐกิิจไทยมีีแนวโน้้มปรัับลดลงและมีีความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ�       
เพิ่่�มขึ้้�นจากนโยบายการค้้าโลกและจำำ�นวนนักัท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิที่่�
ลดลง อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปมีีแนวโน้้มลดลงต่ำำ�กว่่ากรอบเป้้าหมาย
จากปััจจััยด้้านอุุปทานเป็็นสำำ�คัญ ด้้านภาวะการเงิินโดยรวมยััง
ตึึงตััว กรรมการส่่วนใหญ่่จึึงเห็็นควรให้้ปรัับลดอัตราดอกเบี้้�ย
นโยบายลงร้้อยละ 0.25 ในการประชุุมครั้้�งนี้้� เพื่่�อให้้สอดคล้้องกัับ
แนวโน้้มเศรษฐกิิจและรองรัับความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ�ที่่�เพิ่่�มขึ้้�น รวมทั้้�ง
ดููแลภาวะการเงิินให้้เหมาะสมกับแนวโน้้มเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อที่่�
เปลี่่�ยนไป 
    ขณะที่่�กรรมการ 2 ท่่านเห็็นควรให้้คงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย         
เพื่่�อใช้้ในจัังหวะที่่�เกิิดประสิิทธิิผลสููงสุุดภายใต้้ขีีดความสามารถ
ของนโยบายการเงิิน (policy space) ที่่�มีีจำำ�กัด
    เศรษฐกิิจไทยมีีแนวโน้้มขยายตััวลดลงและมีีความเสี่่�ยง              
ด้้านต่ำำ�เพิ่่�มขึ้้�นจากนโยบายการค้้าโลก และจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยว     
ต่่างชาติิ
    มองไปข้้างหน้้า นโยบายการค้้าจะเริ่่�มส่่งผลกระทบมากขึ้้�น       
ตั้้�งแต่่ช่่วงครึ่่�งหลังของปีี 2568 
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     อย่า่งไรก็็ดีี ความไม่แ่น่น่อนยัังสููงมาก คณะกรรม
การฯ จึึงประเมิินภาพเศรษฐกิิจภายใต้้หลายฉากทััศน์์ 
ตััวอย่า่งเช่น่ ฉากทััศน์์ที่่�การเจรจาทางการค้้ามีีความ
ยืืดเยื้้�อและภาษีีนำำ�เข้้าของสหรััฐฯ ใกล้้เคีียงกัับอััตรา
ปัจัจุุบันั (reference scenario) อาจส่ง่ผลให้้เศรษฐกิิจ
ไทยในปีี 2568 ขยายตััวประมาณร้้อยละ 2.0
    และฉากทััศน์์ที่่�สงครามการค้้ารุุนแรงมากและ      
ภาษีีนำำ�เข้้าของสหรััฐฯ อยู่่�ในอััตราที่่�สููง (alternative 
scenario) อาจทำำ�ให้้เศรษฐกิิจไทยในปีี 2568 ขยาย
ตััวประมาณร้้อยละ 1.3
    ทั้้�งนี้้� สิ่่�งที่่�เกิิดจริิงจะขึ้้�นอยู่่�กับนโยบายและการ    
ปรัับตััวของประเทศต่่างๆ จึึงต้้องติิดตามพััฒนาการ
การค้้าโลกและผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจไทยอย่่าง          
ใกล้้ชิิด การแก้้ปััญหาและลดผลกระทบจากนโยบาย
การค้้าข้้างต้้นจำำ�เป็็นต้้องผสมผสานนโยบายหลาย
ด้้านเสริิมกัน เพื่่�อเพ่ิ่�มขีดีความสามารถในการแข่่งขันั
ให้้กัับภาคธุุรกิิจ
      อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปมีีแนวโน้้มลดลงต่ำำ�กว่่ากรอบ
เป้า้หมายจากราคาน้ำำ�มันัดิิบโลกและมาตรการภาครััฐ 
ซึ่่�งมีีส่่วนช่่วยบรรเทาค่่าครองชีีพและลดต้้นทุุนของ
ภาคธุุรกิิจ ขณะที่่�อััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานมีีแนวโน้้ม
ทรงตััวและเงิินเฟ้อ้คาดการณ์ใ์นระยะปานกลางยังัยึดึ
เหนี่่�ยวอยู่่�ในกรอบเป้้าหมาย

     ทั้้�งนี้้� นโยบายกีีดกัันทางการค้้าและการเปลี่่�ยนแปลงห่่วงโซ่ ่                
การผลิตโลกอาจส่ง่ผลต่่อแนวโน้้มเงิินเฟ้้อในระยะข้้างหน้้า
     ภาวะการเงิินยัังตึึงตััว สิินเชื่่�อรวมหดตัวเล็็กน้้อย และคุุณภาพ           
สิินเชื่่�อยังัปรับัด้้อยลงโดยเฉพาะสิินเชื่่�อที่่�อยู่่�อาศัยัและสิินเชื่่�อธุุรกิิจใน
กลุ่่�มที่่�เผชิิญปัญัหาเชิิงโครงสร้า้ง นอกจากนี้้� นโยบายการค้้าโลกอาจ
สร้า้งแรงกดดันเพ่ิ่�มเติิมต่อฐานะการเงิินของภาคธุุรกิิจและครััวเรืือน 
จึึงต้้องติิดตามนัยต่่อกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจและภาคการเงิินที่่�มีคีวาม
เชื่่�อมโยงกััน
          ความผันผวนในตลาดการเงิินโลกปรัับสููงขึ้้�นจากความไม่่แน่น่อน
ของนโยบายการค้้าประเทศเศรษฐกิิจหลััก และส่ง่ผลให้้ความผันผวน
ของตลาดการเงิินไทยสููงขึ้้�นเช่น่กััน อย่า่งไรก็็ดีี การทำำ�งานของกลไก
ตลาดการเงิินไทยโดยรวมยังัคงเป็น็ปกติิ คณะกรรมการฯ เห็น็ควรให้้
ติิดตามพัฒนาการในตลาดการเงิินโลกและการเคลื่่�อนไหวของค่่าเงิิน
บาทอย่า่งใกล้้ชิิด
    ภายใต้้กรอบการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่�มีีเป้้าหมายรัักษา
เสถียรภาพราคา ควบคู่่�กับดููแลเศรษฐกิิจให้้เติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน และ
รักัษาเสถียรภาพระบบการเงิิน
    คณะกรรมการฯ ประเมิินว่่าแนวโน้้มเศรษฐกิิจยัังมีีความ                                  
ไม่่แน่่นอนสููง จึึงจะพิิจารณาปรัับนโยบายการเงิินให้้เหมาะสม                   
กัับแนวโน้้มและความเสี่่�ยงของเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อในระยะ           
ข้า้งหน้้า

ธนาคารแห่ง่ประเทศไทย
30 เมษายน 2568
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SCB EIC มองดอกเบี้้�ยนโยบาย
จะลดอีีก 2 ครั้้�ง ไปอยู่่�ที่่�  1.25% สิ้้�นปีีนี้้�

    กนง. มีมีติิ 5:2 ให้้ลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลง 0.25%         
มาอยู่่�ที่่� 1.75% โดยมีีกรรมการฯ 2 ท่่าน เห็็นควรให้้คงอััตรา
ดอกเบี้้�ยไว้้ที่่� 2.0% การลดอัตราดอกเบี้้�ยในครั้้�งนี้้�มีทีี่่�มาจากการ
ประเมิินของ กนง. ว่่าเศรษฐกิิจไทยมีีแนวโน้้มขยายตััวลดลง 
และมีีความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ�สููงขึ้้�น ตามนโยบายการค้้าของสหรััฐฯ 
และการตอบโต้้ของประเทศเศรษฐกิิจหลััก ประกอบกัับจำำ�นวน
นัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิที่่�ปรัับลดลงกว่่าที่่�เคยประเมิินไว้้ ด้้าน
อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปมีีแนวโน้้มต่ำำ�กว่่ากรอบเป้้าหมาย 
      ขณะที่่�ภาวะการเงิินยัังคงตึึงตััว มองไปข้้างหน้้า กนง. เห็็น
ว่่าสถานการณ์ส์งครามการค้้ามีแีนวโน้ม้ยืดืเยื้้�อและทอดยาวไป
สู่่�การเปลี่่�ยนแปลงโครงสร้้างการค้้าและการผลิิตโลก ซึ่่�งทำำ�ให้้
การประเมิินแนวโน้้มเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้ามีีความ                  
ไม่แ่น่น่อนสููงมาก
       ครั้้�งนี้้� กนง. ไม่ไ่ด้้ให้้ประมาณการ Baseline ของเศรษฐกิิจ
ไทย แต่่มองเป็็นฉากทััศน์จากความไม่่แน่่นอนที่่�ยังัสููงมาก
       กนง. มองว่่าความตึงเครีียดทางการค้้าโลกในช่ว่งครึ่่�งแรก
ของปีี 2025 เป็็นระยะเริ่่�มต้้นของ “Storm” ที่่�กำำ�ลังจะเข้้ามา
มีีผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจไทยตั้้�งแต่่ในช่ว่งครึ่่�งหลัังของปีี ขณะ
ที่่�ภาพจุดจบของ Storm ที่่�จะเกิิดขึ้้�นในระยะยาวและทำำ�ให้้เกิิด
การเปลี่่�ยนแปลงโครงสร้้างทางเศรษฐกิิจ การเงิิน และการค้้า
โลกยัังไม่ช่ััดเจน
         สำำ�หรัับมุุมมองต่่อการขยายตััวของเศรษฐกิิจไทยและอััตรา
เงิินเฟ้้อทั่่�วไป กนง. นำำ�เสนอประมาณการใน 2 ฉากทััศน์์ โดย
ไม่ไ่ด้้ระบุุชััดว่ามองกรณีีใดเป็็นกรณีีฐาน (รููปที่่� 1) ได้้แก่่

        Alternative Scenario มีีสมมติิฐานว่่าสหรััฐฯ จะเก็็บ
ภาษีี Reciprocal tariff ครึ่่�งหนึ่่�งของที่่�เคยประกาศไว้้
ตั้้� งแต่่ไตรมาส 3 ปีีนี้้�  ขณะที่่� เศรษฐกิิจสหรััฐฯเข้้าสู่่�            
Technical recession ภายในปีีนี้้� ในกรณีีนี้้�เศรษฐกิิจไทย
ในปีี 2025 และ 2026 จะขยายตััวได้้ที่่� 1.3%YOY และ 
1.0%YOY ตามลำำ�ดับขณะที่่�อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปในปีี 2025 
และ 2026 อยู่่�ที่่� 0.2% และ 0.4% ตามลำำ�ดับ
     กนง. มองว่่าไม่่ว่่าสถานการณ์์การค้้าโลกจะออกมา        
ในกรณีีใด เศรษฐกิิจไทยจะขยายตััวต่ำำ�กว่่าที่่�ประเมิินไว้้
อย่่างมีีนััย และมีีความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ�สููงขึ้้�นมาก
    กนง. สื่่� อสารชััดว่่านโยบายการเงิินจำำ�เป็็นต้้อง           
“ผ่่อนคลาย”
     ในการสื่่�อสารครั้้�งนี้้� กนง. มองว่่านโยบายการเงิิน       
จำำ�เป็น็ต้้องอยู่่�ในระดัับที่่�ผ่อ่นคลาย เอื้้�อต่่อการปรับัตััวของ
ภาคธุุรกิิจและครััวเรืือนต่่อสถานการณ์์การค้้าโลกที่่�มีี       
ความตึงเครีียดและผัันผวน โดยไม่่ได้้ให้้คำำ�นิิยามว่าเป็็น 
Easing cycle แต่่อย่่างใด เนื่่�องจาก Shock ที่่�เข้้ามา  
กระทบกัับเศรษฐกิิจไม่ไ่ด้้มีลัีักษณะที่่�เป็น็ Shock ครั้้�งเดีียว              
และรุุนแรงดัังเช่่นในวิิกฤติิการเงิินโลก (Global Financial 
Crisis) แต่่พร้้อมที่่�จะปรัับอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายให้้         
เหมาะสมกับสถานการณ์์ ซ่ึ่�งแตกต่่างจากการสื่่�อสารใน       
ครั้้�งก่่อน ๆ ที่่�พยายามเน้้นย้ำำ�ว่านโยบายการเงิินยัังควรมีี
สถานะเป็็นกลาง (Neutral) ต่่อเศรษฐกิิจ กล่่าวคืือไม่่ได้้
เร่่งหรืือฉุุดรั้้�งการเติิบโตของเศรษฐกิิจ
    SCB EIC ประเมิินว่่านโยบายการเงิินจะต้้อง                             
ผ่อ่นคลายเพิ่่�มเติิมอีกี เนื่่�องจาก ปัจัจุุบันัภาวะการเงิินของ
ไทยยัังคงตึึงตััวเทีียบกัับในอดีีต (รููปที่่� 2) 

    Reference Scenario มีีสมมติิฐานว่่าสหรััฐฯ จะคงระดัับ     
ภาษีีสิินค้้านำำ�เข้า้เท่่ากัับอััตราที่่�มีผีลบัังคัับใช้้แล้้วในปััจจุุบันั ซ่ึ่�ง
หมายความว่าไทยจะถููกเก็็บภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าเพิ่่�มขึ้้�นในอััตรา 
10% (ยกเว้้นสิินค้้าบางหมวดที่่�มีกีารเก็็บภาษีีสิินค้้านำำ�เข้า้เพ่ิ่�ม
เติิม) โดยสถานการณ์์ความไม่่แน่่นอนของนโยบายการค้้า
สหรััฐฯ จะทอดยาวถึึงสิ้้�นปีี 2026 ในกรณีีนี้้�เศรษฐกิิจไทยในปีี 
2025 และ 2026 จะขยายตััวได้้ที่่� 2.0%YOY และ 1.8%YOY 
ตามลำำ�ดับขณะที่่�อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปในปีี 2025 และ 2026 อยู่่�
ที่่� 0.5% และ 0.8% ตามลำำ�ดับ
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        แม้้จะมีีการลดอัตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงหลายครั้้�งแล้้ว โดย
นอกจากสถานการณ์ใ์นประเทศที่่�สิินเชื่่�อหดตัว และคุณุภาพสิิน
เชื่่�อที่่�ปรัับลดลงมาอย่า่งต่่อเนื่่�องแล้้ว ดััชนีีค่่าเงิินบาทยัังคงแข็็ง
ค่่ากว่่าในอดีีตอย่า่งต่่อเนื่่�องเช่น่กััน ภาวะการเงิินที่่�ยังัตึึงตััวอยู่่�ชี้้�
ให้้เห็็นว่่า กนง. อาจต้้องปรัับลดอัตราดอกเบี้้�ยนโยบายเพิ่่�มเติิม 
เพื่่�อให้้ภาวะการเงิินเอื้้�อต่่อสถานการณ์์ของเศรษฐกิิจไทยที่่�มีี
แนวโน้้มจะขยายตััวชะลอลงอย่า่งมาก
     อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายอาจต้้องปรัับลดลงไปต่ำำ�กว่่าช่่วง   
Trade War 1.0 (2018-2019) โดยในสงครามการค้้าครั้้�งแรกมีี
การขึ้้�นภาษีีตอบโต้้กัันไปมาระหว่่างสหรััฐฯ และจีีน โดยไทยได้้
รับัผลกระทบทางอ้้อมเท่่านั้้�น ขณะนั้้�นนโยบายการเงิินมีลัีักษณะ
ผ่อ่นคลาย โดยค่่าเฉลี่่�ยอััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิงอยู่่�ที่่�เพีียง 0.3% 
เท่่านั้้�น ซึ่่�งแตกต่่างกัับในปััจจุุบันัที่่�สงครามการค้้ารุุนแรงขึ้้�นมาก 
และไทยได้้รับัผลกระทบทางตรงที่่�รุุนแรง แต่่อััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้
จริิงของไทยในปััจจุุบััน (ซึ่่�งคิิดรวมถึึงการปรัับลดอัตราดอกเบี้้�ย
นโยบายในครั้้�งนี้้�แล้้ว) อยู่่�ที่่� 0.7% 

     การรัับมืือกัับสงครามการค้้ารอบนี้้�ที่่�รุุนแรงขึ้้�นมาก จึึงอาจ
ต้้องอาศััยอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�ต่ำำ�ลงกว่่าอดีีต

     นโยบายการเงิินอาจต้้องเข้้ามามีีบทบาทใน          
การสนัับสนุุนเศรษฐกิิจมากขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า 
หลัง Moody’s ปรับัลด Outlook ของไทย สะท้้อน
ข้้อจำำ�กัดของนโยบายการคลััง โดยเมื่่� อวัันที่่�  29 
เมษายนที่่�ผ่่านมา Moody’s บริิษัทจัดอันดัับเครดิิต
เรตติิงได้้ปรับัลดแนวโน้ม้เรตติ้�งไทยเป็น็ “Negative” 
จาก “Stable” แต่่ยัังคงอัันดัับเรตติ้�งที่่� Baa1 จาก
เศรษฐกิิจและฐานะทางการคลัังของไทยที่่�มีแีนวโน้ม้
แย่ล่ง โดยไทยจะได้้รับัผลกระทบจากกำำ�แพงภาษีีของ
สหรััฐฯ ทั้้�งทางตรงและทางอ้้อม ซึ่่�งจะซ้ำำ�เติิมปััญหา
ทางเศรษฐกิิจของไทยที่่�มีอียู่่�เดิิม โดยสภาวะเศรษฐกิิจ
ที่่�ฟื้้� นตััวช้า้และมีคีวามเสี่่�ยงที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�นนี้้�จะส่ง่ผลต่่อ
เนื่่�องให้ฐ้านะการคลัังของไทยแย่ล่งเพิ่่�มเติิม การปรับั 
Outlook ในครั้้�งนี้้�อาจจำำ�กัดบทบาทของนโยบายการ
คลัังในการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้า และ
ทำำ�ให้้นโยบายการเงิินต้้องเข้้ามามีีบทบาทมากขึ้้�น
    SCB EIC จึึงมองว่่า กนง. จะปรัับลดอััตรา    
ดอกเบี้้�ยนโยบายอีีก 2 ครั้้�งในปีีนี้้� สู่่�ระดัับ 1.25% 
ภายในสิ้้�นปีี 2025 เพื่่� อรองรัับเศรษฐกิิจไทยที่่�มีี         
แนวโน้้มชะลอลงตามความไม่่แน่่นอนที่่�ปรัับสููงขึ้้�น
มาก จากนโยบายการค้้าสหรััฐฯ ประกอบกัับความ
ตึึงตััวของภาวะการเงิินที่่�มีีอยู่่�เดิิม ทั้้�งนี้้�ประเมิินว่่า
ระดัับอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย ณ สิ้้�นปีีนี้้�จะต่ำำ�กว่่าช่ว่ง
ปีี 2018–2019 ที่่�เกิิดสงครามการค้้า 1.0 ระหว่่าง
สหรัฐัฯ และจีีน ซึ่่�งขณะนั้้�นไทยยังัไม่ไ่ด้้รับัผลกระทบ
โดยตรง

ผู้้�เขียีนบทวิิเคราะห์์
นายนนท์์ พฤกษ์์ศิริิิ

นักัเศรษฐศาสตร์อ์าวุุโส
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ธุุรกิจอสัังหาฯ ระบุุ ต้้องลุ้้�นผล Q2
ดอกเบี้้�ยลดแต่่ไม่่ปล่อยกู้้�  ‘ฟ้ื้� นยาก’
        นายประเสริฐิ แต่่ดุุลยสาธิิต นายกสมาคมอาคาร
ชุุดไทย กล่่าวว่่า หลัังจากที่่�คณะกรรมการนโยบายการ
เงิิน(กนง.) มีีมติิปรัับลดอัตราดอกเบี้้�ยนโยบายลง 
0.25% หรือื 25 สตางค์์ จาก 2.00% เหลืือ 1.75% และ
มีีผลในทัันทีี ถืือว่่าเป็็นเรื่่�องที่่�ดีีที่่�มีีนโยบายการเงิินเข้้า
มาช่ว่ยบรรเทาภาระของภาคธุุรกิิจและประชาชนด้้วย 
แต่่อย่่างไรก็็ตามต้้องดููสถาบัันการเงิินต่่างๆด้้วยว่่าจะ
ตอบรัับปรัับลดอัตราดอกเบี้้�ยลงเท่่ากัับดอกเบี้้�ย
นโยบายหรืือไม่่ โดยเฉพาะดอกเบี้้�ย MLR ที่่�มีีผล
โดยตรงต่่อภาคเอกชนและMRR ที่่�มีผีลโดยตรงต่่อภาค
ประชาชน เนื่่� องจากครั้้�งที่่�ผ่่านมาปรัับลงต่ำำ�กว่่า
ดอกเบี้้�ยนโยบาย และขณะเดีียวกัันก็็ต้้องปรัับลด
ดอกเบี้้�ยลงในทัันทีีเช่่นกัันและไม่่ล่่าช้้าเหมืือนครั้้�งที่่�
แล้้วกว่่าจะปรัับลดต้้องใช้้เวลาหลายวััน
    นายประเสริิฐ กล่่าวด้้วยว่่า นอกจากนี้้�ธนาคาร           
แห่ง่ประเทศไทย(ธปท.) ซึ่่�งกำำ�กับดููแลธนาคารพาณิิชย์์
ก็็ต้้องส่ง่สัญัญาณให้้ธนาคารปล่่อยสิินเชื่่�อให้้ง่่ายขึ้้�น เพื่่�อ
เพิ่่�มสภาพคล่่อง เพราะถ้้าหากยังัปล่่อยกู้้�ยาก ถึึงแม้จ้ะ
ลดดอกเบี้้�ยให้ ้ก็็ไม่ม่ีคีวามหมาย ซึ่่�งขณะนี้้�สภาพคล่่อง
ถืือเป็็นสิ่่�งสำำ�คัญที่่�สุุดในการเดิินหน้้าธุุรกิิจ เนื่่�องจากมีี
ผลกระทบจากแผ่่นดิินไหว ภาษีีของประธานาธิิบดีี
ทรััมป์์ และตลาดหุ้้�นกู้้�ที่่�ได้้รัับผลกระทบจากความ          
เชื่่�อมั่่�น โดยเฉพาะหุ้้�นกู้้�ที่่�จะกำำ�หนดชำำ�ระคืืนในเร็็วๆนี้้�

        “การที่่�มููดี้้�ส์์ได้้ปรัับลดมุมมองของภาวะเศรษฐกิิจประเทศไทย
ลงเป็็นเชิิงลบนั้้�น ยัังเป็็นแค่่มุุมมอง แต่่ถืือว่่าเป็็นการส่่งสััญญาณ
ว่่าเราต้้องเร่ง่ปรับัตััวและดำำ�เนิินการฟื้้� นฟููเศรษฐกิิจโดยเร็ว็ ซึ่่�งต้้อง
ยอมรัับว่่าเศรษฐกิิจบ้้านเรามีีปััญหาเชิิงโครงสร้้างที่่�ย่ำำ�แย่่ และจีีดีี
พีีเราต่ำำ�มานานเช่่นกััน ซ่ึ่�งปีีนี้้�มองว่่าจีีดีีพีีคงโตไม่่ถึึง 2%และคงไม่่
เกี่่�ยวกัับการที่่�รััฐบาลกำำ�ลังจะกู้้�เงิินกระตุ้้�นเศรษฐกิิจด้้วยวงเงิิน 5 
แสนล้้านบาท โดยส่่วนตััวเห็็นด้้วยที่่�จะอััดเม็็ดเงิินกระตุ้้�น แต่่ต้้อง
เป็็นการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจแต่่ละเซ็็กเตอร์์อย่่างแท้้จริิง และใช้้ใน
การปรัับโครงสร้างเศรษฐกิิจ ไม่่ใช่่นำำ�มาแจกเหมืือนเดิิม”                   
นายประเสริิฐกล่่าว
      นายประเสริิฐกล่่าวว่่า สำำ�หรัับภาคธุุรกิิจอสัังหาริิมทรััพย์์ การ
ลดดอกเบี้้�ยถืือว่่าช่่วยลดภาระต้้นทุุนการเงิิน การพััฒนาโครงการ
และลดภาระการผ่อ่นชำำ�ระของลููกค้้าได้้ด้้วย แต่่ถ้้าจะให้้ดีีธนาคาร
จะต้้องปล่่อยกู้้�ให้้มากขึ้้�นควบคู่่�กันไปด้้วย ประกอบกัับมีี 2 
มาตรการจากรััฐบัังคัับใช้้แล้้ว ทั้้�งลดค่าโอนและจำำ�นองเหลืือ 
0.01% กัับผ่่อนเกณฑ์์ LTV ให้้กู้้�ได้้ 100% มีีผลวัันที่่� 1 พฤษภาคม 
คาดว่าน่่าจะช่่วยกระตุ้้�นกำำ�ลังซื้้�อได้้บ้้าง อย่่างไรก็็ตาม คงต้้องรอ
ให้้ผ่่านเดืือนพฤษาคมและไตรมาสสองนี้้�ไปก่่อนว่่าสถานการณ์์จะ
ดีีขึ้้�นหรืือไม่่ เนื่่�องจากว่่าหลัังไตรมาสแรกที่่�ผ่่านมา สถานการณ์์ยััง
ไม่่ดีี ทั้้�งยอดขายและยอดโอนปรัับตััวลดลงอย่่างชััดเจน



ประธานาธิิบดีี ทรัมัป์์ กัับสงครามการค้าโลก
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โดย ยิ่่�งยง นิิลเสนา 
นายกสมาคมส่่งเสริมิผู้้�ลงทุุนไทย

         เมื่่�อวัันที่่� 2 เมษายนที่่�ผ่า่นมา ประธานาธิิบดีี 
โดนััลด์์ ทรัมัป์์ ของสหรััฐ ประกาศเรื่่�องภาษีี
ศุลุกากรตอบโต้้ (Reciprocal Tariffs) ซึ่่�งเป็น็
ภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าที่่�จะเก็็บจากประเทศเกืือบ
ทั่่�วโลก ไม่ว่่่าจะเป็น็ประเทศพันัธมิิตร คู่่�แข่ง่ 
หรืือศัตัรูู โดยเชื่่�อว่่าการตั้้�งกำำ�แพงภาษีีจะส่ง่
ผลให้้โรงงานต่่าง ๆ ย้้ายฐานการผลิิตกลัับ
มายัังสหรััฐ ทำำ�ให้้มีีการจ้้างงานเพ่ิ่�มขึ้้�น และ
ช่ว่ยลดการขาดดุลุการค้้าของสหรัฐัลงได้้ แต่่
อััตราภาษีีที่่�ประกาศออกมาจริิงสููงกว่่าอััตราที่่�
ตลาดเงิินตลาดทุนุคาดการณ์ไ์ว้้มาก โดยเป็น็
ระดัับที่่�สููงจนจะทำำ�ให้้เงิินเฟ้อ้และราคาสิินค้้า
ในสหรััฐสููงขึ้้�นมาก จนส่่งผลกระทบรุุนแรงต่่อ
ผู้้�บริิโภคอเมริิกัน และมีีความเสี่่�ยงที่่�จะเกิิด
สงครามการค้้ารวมถึึงการเกิิดภาวะเศรษฐกิิจ
ถดถอยไปทั่่�วโลกได้้
    หลัังการประกาศภาษีีศุุลกากรตอบโต้้    
ตลาดหุ้้�นทั่่�วโลก รวมถึึงตลาดพันัธบัตัรสหรััฐ 
ปรัับตััวลดลงอย่่างรุุนแรงมาก และมีีความ
ผันัผวนสููง สะท้้อนถึึงความกังวลของตลาดต่อ
ผลกระทบที่่�จะเกิิดขึ้้�นกัับเศรษฐกิิจ เงิินเฟ้้อ 
และผลการดำำ�เนิินงานของบริิษัทต่างๆ ทั่่�วโลก 
แต่่มาสงบได้้บ้้างในวัันที่่� 9 เมษายน เมื่่�อ
ประธานาธิิบดีี ทรััมป์์ ประกาศระงัับการขึ้้�น
ภาษีีศุุลกากรกัับประเทศต่่างๆ เป็็นเวลา 90 
วััน ซึ่่�งให้้เป็็นช่ว่งเวลาเจรจาต่่อรองกัับสหรััฐ 
แต่่สหรััฐยัังคงเดิินหน้้าขึ้้�นภาษีีสิินค้้าจากจีีน
อีีกจนรวมกันเป็น็ 145% ซ่ึ่�งจีีนก็็ตอบโต้้ทัันทีี
โดยขึ้้�นภาษีีสิินค้้าสหรััฐในอััตราเดีียวกััน คง
ต้้องจัับตามองว่่าสหรัฐั และจีีนจะตกลงกัันได้้
เพีียงใด เพราะหากเกิิดสงครามการค้้าระหว่่าง
สองเศรษฐกิิจที่่�ใหญ่ท่ี่่�สุดุในโลก ย่อ่มกระทบ
อย่า่งรุุนแรงไปทั่่�วโลก

         ผมได้้ฟังัการวิิเคราะห์์ผลกระทบจากภาษีีศุลุกากรตอบโต้้ จากบริิษัทจัดการ
กองทุนุหลายแห่ง่ ส่ว่นใหญ่จ่ะคาดการณ์์ว่่า กรณีฐีาน (Base Case) คืือสหรัฐั 
จีีน และประเทศ อื่่�นๆ เจรจากัันสำำ�เร็็จบางส่่วน ซ่ึ่�งน่า่จะมีโีอกาสเกิิดขึ้้�นประมาณ 
40-50% กรณีีนี้้�อััตราภาษีีที่่�สหรัฐัเรียีกเก็็บกัับประเทศต่่างๆ โดยเฉลี่่�ยจะอยู่่�ที่่� 
15% และ GDP สหรัฐัจะเติิบโตได้้ประมาณ 0.5% ในปีนีี้้� (GDP สหรัฐั +2.8% 
ในปีี 2024) ในขณะที่่�กรณีเีลวร้า้ย คืือสหรัฐัตกลงกัับจีีนไม่ไ่ด้้ แต่่ตกลงกัับประ
เทศอื่่�นๆ ได้้บ้า้ง จะมีโีอกาสเกิิดขึ้้�นประมาณ 30-40%  กรณีนีี้้�อััตราภาษีีที่่�สหรัฐั
เรีียกเก็็บจากประเทศต่่างๆ โดยเฉลี่่�ยจะอยู่่�ที่่� 20% และเศรษฐกิิจสหรัฐั จะเข้า้
สู่่�ภาวะถดถอย (Recession) ในขณะที่่�กรณีทีี่่�ดีี คืือสหรัฐั จีีน และประเทศอื่่�นๆ 
ตกลงกัันได้้ น่า่จะมีโีอกาสเกิิดขึ้้�นแค่่ 10-20% เท่่านั้้�น ซ่ึ่�งกรณีนีี้้� อััตราภาษีีที่่�
สหรัฐัเรียีกเก็็บจากประเทศต่่างๆ โดยเฉลี่่�ยจะอยู่่�ที่่� 10% (ใกล้้เคีียงกัับ Base 
Case เดิิม ก่่อนประธานาธิิบดีี ทรัมัป์ ์ประกาศภาษีีศุลุกากรตอบโต้้) และ GDP 
สหรััฐจะเติิบโตได้้ประมาณ 1.5% ซึ่่�งดููจากกรณีีต่่างๆ แล้้ว คงเห็็นได้้ชััดว่า
สภาวะการค้้าและเศรษฐกิิจโลกมีคีวามเสี่่�ยงในทางลบที่่�สููงมากทีีเดีียว
        สำำ�หรับัประเทศไทย เรื่่�องนี้้�อาจส่ง่ผลกระทบกัับประเทศไทยได้้รุุนแรงมาก 
เพราะเศรษฐกิิจไทยพึ่่�งพิิงการส่ง่ออกสููง และสหรััฐประกาศขึ้้�นภาษีีกัับไทยใน
อััตราที่่�สููงถึึง 36% เป็น็คู่่�ค้าในการส่ง่ออกที่่�ใหญ่ท่ี่่�สุดุของไทย ถ้้าต้้องเสียีภาษีี
ในอััตราที่่�สููงขนาดนี้้� ผู้้�ส่ง่ออกของไทยจะไม่ส่ามารถแข่ง่ขันัได้้ และแม้ว่้่าจะไม่มี่ี
เรื่่�องกำำ�แพงภาษีี เศรษฐกิิจไทยก็็อ่่อนแอและเติิบโตช้า้มาหลายปีแีล้้ว ในขณะ
ที่่�ภาคอุุตสาหกรรม และธุุรกิิจ SME ประสบปัญัหาต่่อเนื่่�องและยังัไม่ฟ่ื้้� นตััวกลัับ
ขึ้้�นมา ในระยะหลัังเริ่่�มมีีข่่าวลบออกมาต่่อเนื่่�อง เริ่่�มจาก World Bank ปรัับ
ประมาณการ GDP Growth ของไทยในปีนีี้้� ลดลงจาก 2.6% เหลือเพียีง 1.9% 
ซึ่่�งเป็น็ระดัับที่่�แทบจะต่ำำ�ที่่�สุดุเมื่่�อเทีียบกัับประเทศอื่่�นๆ ในภููมิิภาค และเมื่่�อวััน
ที่่� 29 เมษายน Moody’s ปรับัแนวโน้ม้อันดัับเครดิิตของไทย จาก Stable เป็็น 
Negative จากสภาวะเศรษฐกิิจและฐานะการคลัังที่่�มีแีนวโน้ม้อ่อนแอลง และ
จากผลกระทบจากภาษีีศุลุกากรตอบโต้้ของสหรััฐ น่า่สังัเกตว่าเรื่่�องดัังกล่่าวน่า่
จะกระทบกัับทุุกประเทศ แต่่ Moody’s เลืือกปรัับลดแนวโน้้มอันดัับเครดิิต
เฉพาะของไทย ซึ่่�งสะท้้อนถึึงผลกระทบต่่อไทยที่่�น่่าจะรุุนแรงกว่่าหลายๆ 
ประเทศ
       การประกาศ ภาษีีศุลุกากรตอบโต้้ ของประธานาธิิบดีี ทรัมัป์ ์มีโีอกาสที่่�จะ
ทำำ�ให้้เกิิดความขัดแย้้งและสงครามการค้้าขึ้้�นในอนาคตได้้ ซึ่่�งถ้้าเกิิดขึ้้�น ผลกระ
ทบกัับไทยจะรุุนแรงมากทีีเดีียว ผมหวัังว่่าภาครััฐไทยจะการเตรียมการต่่อรอง
กัับสหรัฐั ตลอดจนเตรียีมมาตรการเพื่่�อรัับมือืกัับผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจอย่า่ง
เป็น็รููปธรรม ซึ่่�งผู้้�ลงทุนุคงต้้องเฝ้า้ติิดตาม รวมถึึงเตรียีมตัวเตรียีมใจกัันไว้้ด้้วย
นะครับั




