
 

 

 

 

 
 

ดุลบญัชีเดินสะพัดเปรียบเสมือนงบกระแสเงินสดของบริษัท ซ่ึงก็คือ

เงินที่ไดจ้ากการด าเนินการรวมกับเงินที่ไดจ้ากการลงทุน ในเชิง

เศรษฐศาสตรแ์ลว้ ยงัเปรียบไดก้บัส่วนต่างระหว่างการลงทุนและการ

เก็บออมด้วย ซึ่งมีนัยส ำคัญทำงสถิติต่อดอลลำร์บำท เน่ืองจำกได้

ครอบคลุมไปถึง 1) ส่งออก (ผูส้่งออกขำยดอลลำรบ์ำท) 2) น ำเขำ้ (ผูน้ ำ

เขำ้ซื้ อดอลลำร์บำท) 3) ท่องเท่ียว (นักท่องเท่ียวต่ำงชำติขำยดอลลำร์

บำท ในขณะท่ีนักท่องเท่ียวไทยไปต่ำงประเทศซื้ อดอลลำรบ์ำท) และ 4) 

เงินปันผลและดอกเบี้ ยจ่ำย โดยล่าสุดดุลบัญชีเดินสะพัดไทยเดือน

มกราคมเกินดุล2,657 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ สูงกว่าคาดการณ์ของ

ตลาดที่ 1,646 ลา้นดอลลารส์หรฐั เน่ืองจากส่งออกท าไดค้่อนขา้งดี 

ซึ่งหำกมองแต่ผิวเผินตัวเลขดังกล่ำวไดส้นับสนุนและควรท่ีจะสนับสนุน

กำรแข็งค่ำของเงินบำท อย่ำงไรก็ดี ได้มีทฤษฎีหน่ึงระบุว่ำส่งออกที่

ปรบัตวัดีนั้น เป็นผลจากการเร่งส่งออกสินคา้เพื่อหลบหลีกความเสี่ยง

จากการข้ึนภาษีน าเขา้ของทรมัป์ใหไ้ดม้ากที่สุด 

รูปท่ี 1 แสดงใหเ้ห็นถึงภำคกำรผลิตไทยและส่งออก ซึ่งโดยปกติแลว้

ประเทศหน่ึงๆ มักส่งออกสินคำ้ท่ีตัวเองสำมำรถผลิตได ้อย่ำงไรก็ดี รูป

ดังกล่ำวชี้ ใหเ้ห็นว่ำการผลิตและส่งออกของไทยก าลงัเคล่ือนที่สวนทาง

กัน ซ่ึงอาจเป็นเพราะ 1) ผูผ้ลิตก าลงัลดสต็อกสินคา้ลง และ/หรือ 2) 

ไทยก าลงัส่งออกสินคา้ที่ผลิตจากที่อื่น เช่น จีน โดยเรำพบวำ่กำรน ำเขำ้

จำกจีนของไทยท่ีเร่งขึ้ นน้ัน ค่อนขำ้งสอดคลอ้งกบัส่งออกไทยไปยงัสหรฐัฯ 

ซึ่งนั่นอำจเป็นไปไดว้่ำสินคำ้จีนไดผ่้ำนเขำ้มำไทย (โดยไม่ไดเ้พิ่มมูลค่ำ

กำรผลิตมำกนัก) ก่อนท่ีจะส่งออกไปยงัสหรฐัฯ อีกต่อหน่ึง นัน่เอง   
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ดุลบญัชีเดินสะพดัไทยทีอ่่อนแอจะหนุนดอลลารบ์าทสูงข้ึน    
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รูปท่ี 1 ท ำไมดชันีกำรผลิตและส่งออกของไทยเคล่ือนท่ีสวนทำงกนั?  

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

ขณะท่ีภาคการท่องเที่ยวยงัคงเป็นความหวังหลกัของเศรษฐกิจไทย จี

ดีพีไทยไตรมำส 4/2024 ท่ีขยำยตัว 3.2%YoY น้ัน หลักๆ มำจำกกำร

ขยำยตัวของภำคบริกำรและท่องเท่ียวเป็นส ำคัญ แต่รูปที่ 2 แสดงให้

เห็นว่าดุลบริการเฉล่ีย 12 เดือนยงัคงติดลบ (ขาดดุล) เน่ืองจำกกำร

จ่ำยปันผลและกำรจ่ำยค่ำระวำงขนส่งสินคำ้ นอกจำกน้ี การใชจ้่ายของ

นักท่องเที่ยวไดช้ะลอลง ซ่ึงอาจสะทอ้นไดถ้ึงผลตอบแทนลดนอ้ยถอย

ลง (Diminishing Return) หรืออีกนัยหน่ึงคือท่องเที่ยวไทยอาจถึงจุด

อิ่มตัวแลว้นัน่เอง โดยรูปท่ี 3 ชี้ ว่ำกำรบริโภคของคนต่ำงชำติได้ลดลง

ต่อเน่ืองในสองไตรมำสท่ีผ่ำนมำ  

 

รูปท่ี 2 ดุลบญัชีเดินสะพดัไทยเฉล่ีย 12 เดือน 

 

ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

 



 

 

 

 

รูปท่ี 3 กำรบริโภคของคนต่ำงชำติในไทยลดลงต่อเน่ืองสองไตรมำส 

 

 

ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

 

สุดทำ้ย แต่ยงัไม่ทำ้ยสุดคือการจ่ายปันผล ปลายเดือนมีนาคมเป็นการ

จบปีงบประมาณของญี่ ปุ่น หมายความว่าบริษัทเครือญี่ ปุ่นที่ไทย

จะต้องมีการส่งกลับเงินปันผลไปให้บริษัทแม่ ดังนั้น เยนบาท 

(JPY/THB) น่าจะปรบัสูงข้ึนจำกกระแสเงินท่ีไหลไปญี่ปุ่ น ซึ่งเรำประเมิน

เยนบำท (JPY/THB) มักจะปรับสูงขึ้ นในช่วงสัปดำห์ท่ีสองของเดือน

มีนำคม (ปี 2020-2024) 

นอกจำกน้ี บริษัทจดทะเบียนในไทยจะมีการจ่ายปันผลในช่วงเดือน

เมษายนถึงมิถุนายน ซ่ึงนักลงทุนต่างชาติไดมี้การถือหุน้เป็นจ  านวน

มาก โดยเรำประเมินวำ่ในช่วงเดือนเมษำยนถึงมิถุนำยน 2024 นักลงทุน

ต่ำงชำติไดส้่งเงินปันผลกลับประเทศของตนคิดเป็นเม็ดเงินรวมรำว 8.3 

หมื่นลำ้นบำท และส ำหรับปีน้ี (นับจนถึงตน้เดือนมีนำคม 2025) เรำ

ประเมินว่ำบริษัทจดทะเบียนในไทยจะจ่ำยเงินปันผลรวมรำว 7.8 หมื่น

ลำ้นบำท แต่ยงัมีอีกหลำยบริษัทท่ียงัไม่ไดป้ระกำศกำรจ่ำยเงินปันผล  
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

รูปท่ี 4 ประมำณกำรกำรจ่ำยปันผลใหนั้กลงทุนต่ำงชำติ 

 

 

 ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

 

รูปท่ี 5 ประมำณกำรกำรจ่ำยปันผลรำยสปัดำห ์ 

 

ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

 

ดงัน้ัน แมก้ารเคล่ือนไหวของดชันีค่าเงินดอลลารส์หรฐั (DXY) ในช่วง

ที่ผ่านมาจะสะท้อนว่าตลาดได้รับรู ้นโยบายการข้ึนภาษีน าเข้า

ของทรมัป์ไปมากแลว้ แต่จริงๆ แลว้นั้นอาจเป็นเพียงช่วงเริ่มตน้ก็ได ้

โดย 100 วันแรกนับเป็นช่วงส ำคัญของประธำนำธิบดีสหรัฐฯ รวม

ถึงทรมัป์ท่ีเขำ้รบัต ำแหน่งอย่ำงเป็นทำงกำรเมื่อวนัท่ี 20 มกรำคม 2025 

ท่ีผ่ำนมำ และจนถึงตอนน้ีก็ยังไม่ได้ข ้อตกลงใดๆ ท่ีจะช่วยใหส้หรัฐฯ 

กลบัมำยิ่งใหญ่อีกครั้ง (Make America Great Again) ดังเช่นสโลแกนของ

ตน  

company   amount, THB mn payment date company   amount, THB mn payment date

1 KASIKORNBANK PCL                       10,343 09-May-25 26 THAIFOODS GROUP PCL                             581 24-Apr-25

2 ADVANCED INFO SERVICE PCL                          9,743 10-Apr-25 27 SIAM CEMENT PCL/THE                             563 22-Apr-25

3 DELTA ELECTRONICS THAI PCL                          5,323 28-Apr-25 28 TIPCO ASPHALT PUB CO LTD                             542 06-May-25

4 PTT PCL                          4,641 29-Apr-25 29 BETAGRO PUBLIC CO LTD                             517 20-May-25

5 GULF ENERGY DEVELOPMENT PCL                          4,435 06-Mar-25 30 THANACHART CAPITAL PCL                             516 30-Apr-25

6 TMBTHANACHART BANK PCL                          3,373 20-May-25 31 KRUNGTHAI CARD PCL                             505 02-May-25

7 BANGKOK DUSIT MED SERVICE                          2,859 25-Apr-25 32 KHONBURI SUGAR PCL                             484 14-May-25

8 INDORAMA VENTURES PCL                          2,693 23-May-25 33 AP THAILAND PCL                             446 22-May-25

9 KRUNG THAI BANK PUB CO LTD                          2,414 02-May-25 34 TISCO FINANCIAL GROUP PCL                             442 16-May-25

10 CP ALL PCL                          2,216 23-May-25 35 CENTRAL RETAIL CORP PCL                             432 23-May-25

11 CENTRAL PATTANA PUB CO LTD                          1,667 19-May-25 36 ALLIANZ AYUDHYA CAPITAL PCL                             426 27-May-25

12 SCB X PCL                          1,283 02-May-25 37 SUPALAI PUBLIC COMPANY LTD                             403 20-May-25

13 BUMRUNGRAD HOSPITAL PCL                          1,269 13-May-25 38 HANA MICROELECTRONICS PCL                             376 19-May-25

14 BANGKOK BANK PUBLIC CO LTD                          1,018 09-May-25 39 OSOTSPA PCL                             352 26-May-25

15 ELECTRICITY GENERATING PCL                             982 23-Apr-25 40 THAI OIL PCL                             342 28-Apr-25

16 CAL-COMP ELECTRONICS THAILAN                             861 20-May-25 41 ALUCON PUBLIC CO LTD                             339 15-May-25

17 BANGCHAK CORP PCL                             842 24-Apr-25 42 BANPU PUBLIC CO LTD                             334 30-Apr-25

18 SANSIRI PUBLIC CO LTD                             840 20-May-25 43 BERLI JUCKER PUBLIC CO LTD                             327 21-May-25

19 SRISAWAD CORP PCL                             769 27-May-25 44 WHA CORP PCL                             294 23-May-25

20 THAI UNION GROUP PCL                             714 25-Apr-25 45 KGI SECURITIES THAILAND PCL                             260 08-May-25

21 STAR PETROLEUM REFINING PCL                             673 09-May-25 46 PTT GLOBAL CHEMICAL PCL                             242 24-Apr-25

22 DIGITAL TELECOMMUNICATIONS                             616 07-Mar-25 47 ASSET WORLD CORP PCL                             241 28-May-25

23 FRASERS PROPERTY THAILAND IN                             609 11-Mar-25 48 CPN RETAIL GROWTH LEASEHOLD                             238 17-Mar-25

24 HOME PRODUCT CENTER PCL                             607 08-May-25 49 MAYBANK SECURITIES THAILAND                             234 25-Apr-25

25 3BB INTERNET INFRASTRUCTURE                             584 06-Mar-25 50 OTHERS                          7,629 

EST. TOTAL                       78,438 



 

 

 

 

โดยค าขู่ข้ึนภาษีน าเขา้และการตอบโตก้ารข้ึนภาษีนั้น เปรียบเสมือน

การแข่งขันลดค่าเงิน หรือเสมือนกฎการเคล่ือนไหวขอ้ที่สามของนิว

ตันที่ว่า “ทุกแรงกิริยา ย่อมมีแรงปฎิกิริยาที่มีขนาดเท่ากัน แต่ดว้ย

ทิศทางตรงกันขา้ม” แลว้เมื่อไหร่ท่ีประเทศหน่ึงๆ จะสำมำรถเพิ่มควำม

ตึงเครียดทำงกำรคำ้จนน ำไปสู่กำรเขำ้สู่จุดสมดุลแบบ Cournot
1
 ได?้ ตำม

หลักกำรแลว้ เม่ือต่างฝ่ายต่างลดความรุนแรงและหันมาร่วมกันลด

ภาษีน าเขา้เพ่ือยอมรบัการคา้ที่เสรีและยุติธรรม (แตไ่ม่ใช่ว่าจะหนัไป

ข้ึนภาษีสรรพสามิตแทนการข้ึนภาษีน าเขา้) จะน าไปสู่การจัดสรร

ทรัพยากรโลกให้เกิดประโยชน์สูงสุด  เพิ่มผลิตภำพและควำม

เจริญรุ่งเรือง ซึ่งในกรณีน้ันจะน ำไปสู่กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ เงินเฟ้อท่ี

ลดลง และดอลลำรส์หรฐัที่อ่อนค่ำ อยา่งไรก็ดี ในความเป็นจริงแลว้ แต่

ละประเทศก็จะมีวาระของชาติตน ความรกัชาติ รวมถึงความแตกต่าง

ในอุดมการณท์างการเมือง ซึ่งท ำใหก้ำรบรรลุจุดสมดุลแบบ Cournot 

เป็นเรื่องทำ้ทำย 

ฉะน้ัน จนกว่ำจะไปถึงจุดน้ันได้ ตอนน้ีอาจเร็วเกินไปที่จะสรุปว่า

ดอลลารส์หรฐัก าลงัอยูใ่นขาอ่อนค่า และเรายงัคงมองว่าดอลลารบ์าท

จะอยูท่ี่ 35.50 ณ สิ้ นปีน้ี (สูงกวำ่คำดกำณต์ลำดเล็กน้อยที่ 35.25)   

 

 

 

 

 

1
 Cournot equilibrium is a situation in which firms choose their output levels simultaneously to maximize profits. 

It's a special case of a Nash equilibrium, where each player's strategy maximizes their payoff.  



 

 

 

 

 
Disclaimer 

“ This document is intended to provide material information relating to investment or product in 

discussion, presentation or seminar only.  It does not represent or constitute an advice, offer, 

recommendation or solicitation by KBank and should not be relied on as such.  In preparation of this 

document, KASIKORNBANK Public Company Limited (“KBank”) has made assumptions on the financial and 

other information from public sources, and KBank makes no warranty of the accuracy and/or completeness 

of the information described herein.  
In the case of derivative products, where the recipient of the information ( the "Recipient" )  provides 

incomplete or inaccurate information to KBank, KBank may not be capable of delivering information relating 

to investment or derivative products in conformity with the genuine need of the Recipient. The Recipient also 

acknowledges and understands that the information provided by KBank does not indicate the expected profit, 

yield or positive return in the future. Furthermore the Recipient acknowledges that such investment involves 

a high degree of risk as the market conditions are unpredictable and there may be inadequate regulations 

and safeguards for the Recipient. 
Before making your own independent decision to invest or enter into transaction, the Recipient must  

review information relating to services or products of KBank including economic and market situation and 

other factors pertaining to the transaction as posted in KBank’ s website at URL 

https://www.kasikornbank.com and/or in other websites including  all other  information, documents prepared 

by other institutions and consult with your financial, legal or tax advisors before making any investment 

decision.  The Recipient understands and acknowledges that the investment or transaction hereunder is the 

low liquidity transaction and KBank shall not be responsible for any loss or damage arising from such 

investment or any transaction made by the Recipient.  The Recipient including its employee, officer or other 

person who receives information from this document or its copy on the behalf of Recipient, represent and 

agree not to make any copy, reproduce or distribute any information hereunder whether in whole or in part 

to any other person and shall keep confidential of all information contained therein. The Recipient  

acknowledges that there may be conflict of interest under the KBank’s services, whether directly or indirectly 

and should further consider the character, risk and investment return of each  product by reading details 

from relevant documents provided by KBank and the Recipient shall review KBank Foreign Exchange 

Disclosure at https: / / www. kasikornbank. com/ th/ business/ derivative-
investments/Documents/KASIKORNBANK-Foreign-Exchange-Disclosure.pdf 

Where there is any inquiry, the Recipient may seek further information from KBank or in case of making 

complaint, the Recipient can contact KBank at (662) 888-8822.” 
 

https://www.kasikornbank.com/
https://www.kasikornbank.com/th/business/derivative-investments/Documents/KASIKORNBANK-Foreign-Exchange-Disclosure.pdf
https://www.kasikornbank.com/th/business/derivative-investments/Documents/KASIKORNBANK-Foreign-Exchange-Disclosure.pdf
https://www.kasikornbank.com/th/business/derivative-investments/Documents/KASIKORNBANK-Foreign-Exchange-Disclosure.pdf

