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• สุนทรพจน์ของ Kevin Warsh ท่ี Jackson Hole: ขูเ่พ่ือ
คุม ไม่ใชขู่เ่พ่ือขึ้น
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• สุนทรพจน์ของประธาน Fed Kevin Warsh ท่ี Jackson Hole ถือเป�นการส่งสัญญาณ

เข้มงวด (hawkish) ท่ีสุดเท่าท่ีเขาเคยแสดงออก โดยมี 3 จุดหลัก จุดแรกคือแม้เงินเฟ�อจะ
ดีกว่าคาด แต่ยังไม่สะท้อนการปรับดีขึ้นของแนวโน้มพ้ืนฐานอย่างแท้จริง โดยอัตราเงินเฟ�อ 

PCE รอบ 6 เดือนอยูท่ี่ 4.1% สูงกว่ารอบ 12 เดือนท่ี 3.7% และ 54% ของตะกร้า PCE ยังมีราคา
เพ่ิมขึ้นเกิน 3% สูงกว่าค่าเฉล่ียก่อน COVID-19 ท่ี 32% จุดท่ีสองคือภาวะการเงนิป�จจุบัน "ยังไม่

อยูใ่นระดับตึงตัว" พรอ้มย�าว่าดอกเบีย้ระยะส้ันคือ "เครื่องมือหลัก" ของ Fed และจุดสุดท้ายคือ 
Fed ต้องมัน่ใจว่าเงนิเฟ�อเข้าสู่เป�าหมายอยา่งชดัเจนและเรว็พอ มฉิะนัน้ "ยงัมงีานต้องทํา"

• ตลาดตีความว่าเป�นการเป�ดประตูสู่การขึ้นดอกเบี้ย โดยปรับเพ่ิมโอกาสขึ้นดอกเบี้ย 0.25% ใน
การประชุม 15–16 ก.ย. จากราว 35% เป�น 57% เราประเมินว่าประเด็นหลักคือการท่ี Warsh 

ปฏิเสธการส่งสัญญาณนโยบายล่วงหนา้ (forward guidance) และต้องการใหต้ลาดทําหน้าท่ีทํา
ใหภ้าวะการเงนิตึงตัวแทน ปฏิกิริยาในตลาดพันธบัตรสอดคล้องกับการตีความนี้ โดยเส้นอัตรา

ผลตอบแทน ปรบัขึ้นท้ังเส้นในวันเดียวแต่ปลายส้ันขึ้นเร็วกว่า (bear flattening) อายุ 2 ป�ขึ้น 14 
bps จาก 4.20% สู่ 4.34% อายุ 10 ป�ขึ้น 6 bps จาก 4.67% สู่ 4.73% และอายุ 30 ป�ขึ้น 3 bps 

จาก 5.19% สู่ 5.22% สะท้อนว่าตลาดกําลังทบทวนความเส่ียงด้านนโยบายดอกเบี้ยระยะส้ัน
โดยตรง ขณะท่ีอัตราเงนิเฟ�อคาดการณ์จากตลาดในชว่งกลางถึงยาวลดลง สอดคล้องกับถ้อย

แถลงท่ีเข้มงวดชว่ยเพ่ิมความเชื่อมัน่ว่า Fed จะสามารถควบคมุเงนิเฟ�อได้

• ในภาพใหญ่เรายังคงมุมมองว่า Fed จะคงดอกเบี้ยตลอดท้ังป�น้ี ด้วยเหตุผลสามประเด็น 

ประเด็นแรกคือการพ่ึงพาข้อมูล (data dependent) โดย Warsh ยึด "หลักการ ไม่ใช่การ
ตัดสินใจล่วงหนา้" ทําใหตั้วเลข CPI เดือนสิงหาคมท่ีจะประกาศ 11 ก.ย. เป�นตัวชีข้าด ซึ่งกรณีฐาน

ของเรามองว่าจะชะลอมากพอให ้Fed อ้างเพ่ือคงดอกเบีย้ได้

• ประเด็นท่ีสองคือป�จจัยการเมือง การขึ้นดอกเบี้ยก่อนเลือกต้ังกลางเทอมเดือนพฤศจิกายน

ท่ามกลางแรงกดดันจากประธานาธิบดี Trump มีต้นทุนสูงมาก และประเด็นท่ีสามคือเมื่อเส้น
ผลตอบแทนปรบัขึ้นท้ังเส้นและส่งผา่นต้นทนุไปยงัเศรษฐกิจจรงิแล้ว การขึ้นดอกเบีย้ซ�าอาจทําให้

ภาวะการเงนิตึงตัวเกินจาํเป�น

• โดยสรุป เรามองว่าสุนทรพจน์ครั้งน้ีคือการส่งสัญญาณเชิงป�องปราม (jawboning) ท่ี

ประสบความสําเรจ็ เพราะ Warsh ได้ท้ังการป�องปรามไม่ใหต้ลาดผ่อนคลายเร็วเกินไป การตรึง
ความคาดหวังเงินเฟ�อ และการตึงภาวะการเงินในวงกว้าง โดยไม่ต้องขยับดอกเบี้ยจริง ท้ังนี ้

ความเส่ียงหลักต่อมุมมองคงดอกเบี้ยของเราคือตัวเลขเงินเฟ�อ CPI เดือนสิงหาคม ท่ีหาก
ออกมาสูงกว่าคาดอยา่งชดัเจน จะบีบใหเ้ขาต้องขึ้นดอกเบี้ยจริงเพ่ือรักษาความน่าเชื่อถือท่ีเพ่ิง

ประกาศไว้

• เมื่อวันท่ี 28 ส.ค. ประธานาธบิดี Donald Trump ประกาศขอ้ตกลงความรว่มมือด้านน�ามันกับ

เวเนซุเอลา ซึ่งปธน. ทรัมป�ระบุว่าเป�นข้อตกลงน�ามันท่ีใหญ่ท่ีสุดในประวัติศาสตร์โลก โดย
กําหนดใหส้หรฐัฯ มอํีานาจควบคมุแหล่งน�ามนัเวเนซุเอลา 17 แหง่ ซึ่งมีปรมิาณสํารองพิสูจน์

แล้วกว่า 65,000 ล้านบารเ์รล เรามองว่าข้อตกลงดังกล่าวไม่กระทบกับคาดการณ์ราคาน�ามัน
ในระยะส้ันเนื่ องจากกําลังผลิตใหม่ในช่วงแรกมีขนาดเล็กเมื่อเทียบกับความเสียหายจาก

ตะวันออกกลางและต้องใช้เวลาหลายป�ในการพัฒนาเพ่ือใหเ้พ่ิมผลผลิตได้จริง แต่ทําใหค้วาม
เส่ียงต่อราคาน�ามนัระยะกลางถึงยาวมแีนวโนม้เอนลง ดังนั้น ผลสําคัญของข้อตกลงในป�จจุบัน

คือการเพ่ิมแหล่งอุปทานสํารองของสหรฐัฯในอนาคต มากกว่าการเพ่ิมปริมาณน�ามันเข้าสู่ตลาด
ทันทีขณะท่ีทิศทางราคาในช่วงใกล้ยังขึ้นอยู่กับสงครามอิหร่านและการขนส่งผ่านชอ่งแคบฮอร์

มุซเป�นหลัก

สุนทรพจน์ของ Kevin Warsh ท่ี Jackson Hole: ขู่เพ่ือคุม ไม่ใช่ขู่
เพ่ือขึ้น,ปธน. ทรัมป�ประกาศความร่วมมือด้านน�ามันกับเวเนซุเอลา 
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• สุนทรพจนข์องประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed)  Kevin Warsh ท่ีการประชุมสัมมนาวิชาการ 

Jackson Hole ส่งสัญญาณเข้มงวด (hawkish) ชัดเจนท่ีสุดเท่าท่ีเขาเคยแสดงออกต้ังแต่ 
Warsh รบัตําแหนง่ประธาน Fed โดยม ี3 จุด  

• จุดแรก แม้ตัวเลขเงนิเฟ�อชว่งฤดูร้อนจะออกมาดีกว่าคาด แต่ Warsh ยังไม่เหน็ว่าแนวโน้มเงนิ
เฟ�อพ้ืนฐานปรบัดีขึ้นอยา่งแท้จรงิ โดยอัตราเงนิเฟ�อ PCE ในรอบ 6 เดือนอยูท่ี่ 4.1% สูงกว่ารอบ 

12 เดือนท่ี 3.7% สะท้อนว่าเงนิเฟ�ออาจกําลังเร่งตัว ขณะท่ี 54% ของสินค้าและบริการในตะกร้า 
PCE ยงัมรีาคาเพ่ิมขึ้นเกิน 3% สูงกว่าค่าเฉล่ียก่อน COVID-19 ท่ี 32% มาก ท้ังนี้ Warsh ยังคง

พิจารณาตลาดแรงงานตามกรอบ dual mandate แต่ประเมินว่าตลาดแรงงานสอดคล้องกับ
ภาวะการจา้งงานเต็มท่ี จงึเหน็ว่า Fed ควรใหน้�าหนกักับการควบคมุเงนิเฟ�อเป�นหลักในขณะนี้

• จุดท่ีสอง เขาประเมนิว่า “ภาวะการเงนิโดยรวมยงัไมอ่ยูใ่นระดับตึงตัว” สะท้อนว่านโยบายป�จจุบัน
ยงัไม่ได้จาํกัดสินเชื่อและอุปสงค์อย่างชดัเจน ขณะท่ีการลงทุนท่ีเก่ียวข้องกับ AI กําลังหนุนการ

ลงทนุภาคธุรกิจและความแข็งแกรง่ของเศรษฐกิจ อยา่งไรก็ดี Warsh ยังไม่นําผลระยะยาวของ 
AI ต่อผลิตภาพ ศักยภาพการผลิต และการจ้างงานมาเป�นสมมติฐานในการกําหนดนโยบาย 

เนื่องจากผลดังกล่าวยังมีความไม่แน่นอนสูง พร้อมระบุว่าข้อเสนอจาก task forces จะออกมา
ในภายหลังและไมม่ผีลต่อการตัดสินใจในภาวะนโยบายป�จจุบนั

• สุดท้าย Warsh ย�าว่าอัตราดอกเบีย้ระยะส้ันเป�น “เครื่องมอืหลัก” ของ Fed และวางมาตรฐานว่า 
Fed ต้องมัน่ใจว่าเงนิเฟ�อพ้ืนฐานกําลังเข้าสู่เป�าหมายอยา่งชดัเจนและเรว็เพียงพอ มเิชน่นั้น “ยัง

มีงานต้องทํา” แม้เขาไม่ได้ระบุโดยตรงว่าจะขึ้นดอกเบี้ย แต่เมื่อประกอบกับตลาดแรงงานท่ีและ
เศรษฐกิจท่ีแข็งแกรง่และภาวะการเงนิท่ียงัไมตึ่งตัว ถ้อยแถลงดังกล่าวจงึเป�ดนยัว่าหากเงนิเฟ�อ

ไมช่ะลอลง การขึ้นดอกเบีย้จะเป�นทางเลือกหลักในการทําใหน้โยบายตึงตัวขึ้น 

• ผลคือตลาดตีความเป�นการเป�ดประตูสู่การขึ้นดอกเบี้ย และปรับเพ่ิมโอกาสการขึ้นดอกเบี้ย 

0.25% ในการประชุมวันท่ี 15–16 ก.ย. จากราว 35% ก่อนการแถลง เป�นราว 46% ในช่วงแรก 
และไต่ขึ้นสู่ 57% เมื่อตลาดยอ่ยข้อมูลเต็มท่ี

• ในภาพใหญ่ เรายังคงมุมมองเดิมว่า Fed จะคงดอกเบี้ยตลอดท้ังป�นี้ และประเมินว่าถ้อยแถลง
ครัง้นีคื้อการใชป้ฏิกิรยิาของตลาดเป�นเครื่องมือคุมความคาดหวังเงนิเฟ�อ แทนการขึ้นดอกเบี้ย

จรงิ 

• เรามองว่า ประเด็นหลักของสุนทรพจน์คือการท่ี Warsh ปฏิเสธการส่งสัญญาณนโยบาย

ล่วงหนา้ (forward guidance) อยา่งเป�ดเผย และต้องการใหต้ลาดสร้างมุมมองของตนเองต่อ
ทิศทางเศรษฐกิจ โดยเมื่อประธาน Fed ส่งสัญญาณเข้มงวด ตลาดจะทําหน้าท่ีทําใหภ้าวะการเงนิ

ตึงตัวแทน ท้ังผลตอบแทนพันธบัตรท่ีปรับขึ้นตลอดท้ังเส้น เงนิดอลลาร์ท่ีแข็งค่า และสินทรัพย์
เส่ียงท่ีปรบัฐานลง ซึ่งชว่ยชะลอความรอ้นแรงของอุปสงค์และตรงึเงนิเฟ�อโดยท่ี Fed ยงัไมต้่อง

ใชเ้ครื่องมอืจรงิ

สุนทรพจน์ของ Kevin Warsh ท่ี Jackson Hole: ขู่เพ่ือคุม ไม่ใช่ขู่
เพ่ือขึ้น

Probability at 3.50%-3.75% (Current) 3.75%-4.00% (+25bps)

27 Aug 2026 64.6% 35.4%

28 Aug 2026 43.0% 57.0%

Source: CME Fed watch tool

ความน่าจะเป�นของดอกเบี้ยนโยบายในการประชุม FOMC วันท่ี 16 ก.ย. 2026 (%)
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เส้นผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐส่งสัญญาณ Bear Flattening 
ชัดเจน บ่งชี้ความคาดหวังเงินเฟ�อท่ีลดลง
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• ปฏิกิริยาในตลาดพันธบัตรสอดคล้องกับการตีความข้างต้น โดยเส้นอัตราผลตอบแทน (yield 

curve) ปรับขึ้นท้ังเส้นภายในวันเดียว แต่ปลายส้ันขึ้นเร็วกว่าปลายยาว ซึ่งเป�นภาวะท่ีตลาด
เรียกว่า bear flattening อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 3 เดือน ซึ่งเป�นตราสารท่ีเคล่ือนไหว

ใกล้เคียงกับอัตราดอกเบีย้นโยบายมากท่ีสุด ขยับขึ้น 6 basis points จาก 3.84% สู่ 3.90% จงึ
เป�นสัญญาณว่าตลาดกําลังกําหนดราคา (price in) ความเส่ียงของการขึ้นดอกเบีย้ในการประชมุ 

ขณะท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบตัรอายุ 2 ป�ท่ีอ่อนไหวต่อทิศทางนโยบายเพ่ิมขึ้น 14 basis points 
จาก 4.20% สู่ 4.34% อายุ 10 ป�เพ่ิมขึ้น 6 basis points จาก 4.67% สู่ 4.73% ขณะท่ีปลายยาว

สุดอยา่งอายุ 30 ป� ขยบัขึ้นอีก 3 basis points จาก 5.19% สู่ 5.22% 

• รูปแบบการเคล่ือนไหวเช่นนี้บ่งชี ้2 ประเด็น ประเด็นแรก การท่ีท้ังเส้นขยับขึ้นพร้อมกันต้ังแต่

ปลายส้ันสุดจนถึงปลายยาวสุด สะท้อนว่าภาวะการเงนิตึงตัวขึ้นในวงกว้าง ท้ังดอกเบี้ยสินเชื่อ
บ้านและต้นทุนการออกหุ้นกู้ของภาคเอกชน ซึ่งเท่ากับตลาดได้ลงมือทําหน้าท่ีแทนการขึ้น

ดอกเบีย้ของ Fed ไปแล้วตลอดท้ังชว่งอายุ 

• ประเด็นท่ีสอง การท่ีปลายส้ันพุ่งแรงกว่าปลายยาวหลายเท่าตัว สะท้อนว่าตลาดกําลังทบทวน

ความเส่ียงด้านนโยบายดอกเบีย้ระยะส้ันโดยตรง ขณะท่ีอัตราเงนิเฟ�อคาดการณ์จากตลาดในชว่ง
กลางถึงยาวลดลง สอดคล้องกับถ้อยแถลงท่ีเข้มงวดชว่ยเพ่ิมความเชื่อมั่นว่า Fed จะสามารถ

ควบคมุเงนิเฟ�อได้

• ท้ังนี้ Warsh ยังย�าว่าความคาดหวังเงินเฟ�อระยะกลางยังคงยึดเหนี่ยวได้ดี ประกอบกับเงิน

ดอลลารท่ี์แข็งค่าและราคาทองคําท่ีปรบัลง จงึยนืยนัว่าการส่งสัญญาณครั้งนี้บรรลุเป�าหมายใน
การตึงภาวะการเงนิโดยไมก่่อความป�่ นป�วนในตลาด

เส้นผลตอบแทนพันธบตัรสหรฐั (%) 

ผลตอบแทนพันธบตัรสหรฐัอายุ 10 ป� และดอกเบีย้สินเชื่อท่ีอยู่อาศัย 30 ป� (%) 

Source: CEIC, Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research



5

• เหตุผลท่ีเรายังยืนมุมมองคงดอกเบี้ยมีสามประเด็น ประเด็นแรกคือการพ่ึงพาข้อมูล (Data 

dependent) Warsh ประกาศชดัว่าเขายดึ "หลักการ ไม่ใชก่ารตัดสินใจล่วงหน้า" (I committed 
to a discipline, not to a decision.) และไม่ผูกมัดกับกรอบเวลาใด ทําใหตั้วเลขเงนิเฟ�อ CPI 

เดือนสิงหาคมท่ีจะประกาศวันท่ี 11 ก.ย. กลายเป�นตัวชีข้าด ซึ่งกรณีฐานของเรามองว่าตัวเลขจะ
ชะลอมากพอให ้Fed อ้างข้อมูลล่าสุดเพ่ือคงดอกเบีย้ได้โดยไมเ่สียความนา่เชื่อถือ 

• ประเด็นท่ีสองคือป�จจยัการเมอืง การขึ้นดอกเบีย้ก่อนการเลือกต้ังกลางเทอมเดือนพฤศจกิายน 
ท่ามกลางแรงกดดันจากประธานาธิบดี Trump ท่ีต้องการดอกเบี้ยต�า ทําใหต้้นทุนของการขึ้น

จรงิสูงมาก 

• ประเด็นท่ีสามคือ เมื่อเส้นผลตอบแทนได้ปรบัขึ้นท้ังเส้นและส่งผ่านต้นทนุไปยังภาคเศรษฐกิจจริง

เรยีบรอ้ยแล้ว การขึ้นดอกเบีย้นโยบายซ�าเข้าไปอีกอาจทําใหภ้าวะการเงนิตึงตัวเกินจาํเป�น 

• โดยสรุป เรามองว่าสุนทรพจน์ครั้งนี้คือการส่งสัญญาณเชงิป�องปราม (jawboning) ท่ีประสบ

ความสําเรจ็ เพราะ Warsh ได้ส่ิงท่ีต้องการครบถ้วน ท้ังการป�องปรามไม่ใหต้ลาดผ่อนคลายเร็ว
เกินไป การตรึงความคาดหวังเงินเฟ�อ และการตึงภาวะการเงินในวงกว้าง โดยไม่ต้องขยับ

ดอกเบีย้จรงิ 

• ความเส่ียงหลักต่อมุมมองคงดอกเบี้ยของเราคือตัวเลขเงินเฟ�อ CPI เดือนสิงหาคม ท่ีหาก

ออกมาสูงกว่าคาดอยา่งชดัเจน จะบีบใหเ้ขาต้องขึ้นดอกเบี้ยจริงเพ่ือรักษาความน่าเชื่อถือท่ีเพ่ิง
ประกาศไว้ 

เรายังคาด Fed คงดอกเบี้ยตลอดป� จาก CPI เดือนสิงหาคมท่ีมีแนวโน้มชะลอลง 
ต้นทุนทางการเมืองของการขึ้นดอกเบี้ย และภาวะการเงินท่ีตึงตัวขึ้นผ่านตลาด
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• เมื่อวันท่ี 28 ส.ค. ประธานาธิบดี Donald Trump ประกาศข้อตกลงความร่วมมือด้านน�ามัน

กับเวเนซุเอลา ใหส้หรฐัฯ มีอํานาจควบคุมแหล่งน�ามันเวเนซุเอลา 17 แหง่ ซึ่งมีปรมิาณสํารอง

พิสูจน์แล้วกว่า 65,000 ล้านบารเ์รล ซึ่งปธน. ทรมัป�ระบุว่าเป�นข้อตกลงน�ามันท่ีใหญ่ท่ีสุดใน

ประวัติศาสตรโ์ลก โดยสหรฐัฯ จะถือสิทธริวมประมาณ 55% ผ่านส่วนแบ่งในกิจการและสิทธิ

ซื้อน�ามันในราคาต้นทนุ ข้อตกลงระหว่างรฐับาลมีอายุ 25 ป� สัมปทานอาจยาวถึง 100 ป� และ

คาดว่าจะดึงดดูเงนิลงทนุภาคเอกชนกว่า US$100bn

• อย่างไรก็ตาม ปรมิาณสํารองใต้ดิน 65,000 ล้านบาร์เรลไม่เท่ากับน�ามันท่ีจะเข้าสู่ตลาดทันที 

โดยเป�าหมายเบื้องต้นคือเพ่ิมกําลังการผลิตเวเนซุเอลาจากป�จจุบนัท่ีถกูรายงานว่ามีประมาณ 

1.25 ล้านบารเ์รลต่อวันขึ้นเป�น 1.5 ล้านบารเ์รลต่อวันหรอืเพียง 250,000 บารเ์รลต่อวัน คิด

เป�น 0.2% ของตลาดโลก ซึ่งมีขนาดเล็กเมื่อเทียบกับกําลังการผลิตนน�ามันดิบของโลกท่ียัง

ต�ากว่าระดับก่อนสงครามราว 8 ล้านบารเ์รลต่อวัน นอกจากนี้ น�ามันเวเนซุเอลาส่วนใหญ่เป�น

น�ามันดิบหนักซึ่งต้องใช้เงินลงทุนฟ�้ นฟูหลุมผลิต ไฟฟ�า ท่อส่ง และโรงปรับปรุงคุณภาพ ทํา

ใหผ้ลต่อราคาน�ามันระยะส้ันยังมีจาํกัด

• Rystad Energy ประเมินว่าเวเนซุเอลาอาจเพ่ิมกําลังผลิตเป�นประมาณ 1.4–1.5 ล้านบาร์เรล

ต่อวันภายใน 2–3 ป� ด้วยเงนิลงทนุระยะแรกราว US$14bn แต่การเพ่ิมขึ้นหลังจากนั้นจะยาก

ขึ้นเนื่องจากต้องลงทนุในแหล่งใหม ่และโครงสรา้งพ้ืนฐานขนาดใหญ่ โดยกําลังผลิตอาจแตะ 

2 ล้านบาร์เรลต่อวันราวป� 2032 และ 3 ล้านบาร์เรลต่อวันราวป� 2040 ซึ่งต้องใช้เงนิลงทุน

รวมประมาณ US$183bn ดังนั้น วงเงนิ US$100bn จะมีความหมายต่อแนวโน้มการผลิตก็

ต่อเมื่อเป�นเงนิลงทนุท่ีผูกพันจรงิและมีการเบกิจา่ยตามแผน

ปธน. ทรัมป� ประกาศความร่วมมือด้านน�ามันกับเวเนซุเอลา อย่างไรก็
ตามน�ามันจะยังไม่เข้าตลาดในทันที อาจต้องใช้เวลาอีก 2-3 ป�

ปรมิาณการผลิตน�ามนัดิบของโลกยังต�ากวา่ระดับก่อนสงครามมาก

Source: OPEC, CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research
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• หากวัดผลเทียบกับกรณีท่ีไม่มีข้อตกลง การเพ่ิมกําลังผลิตเป�น 1.5 ล้านบาร์เรลต่อวันภายใน

ป� 2028 อาจทําให ้Brent ต�ากว่ากรณีไม่มีดีลประมาณ US$0.2–0.6 ต่อบารเ์รล ขณะท่ีระดับ 

2 ล้านบารเ์รลต่อวันในป� 2032 อาจกดราคาได้ประมาณ US$1–3 และระดับ 3 ล้านบาร์เรลต่อ

วันในป� 2040 อาจกดราคาได้ราว US$3–6 หาก OPEC+ ไม่ลดกําลังผลิตมาชดเชย จงึเป�น

ผลต่อเส้นทางราคาเทียบ counterfactual ไม่ใช่ประมาณการระดับราคาน�ามันโดยตรง 

(ภายใต้กรอบดลุยภาพตลาดน�ามันของ Bornstein, Krusell and Rebelo (2023))

• ในเชงิยุทธศาสตร ์สหรฐัฯ ได้ประโยชน์จากการเข้าถึงน�ามันดิบหนกัท่ีเหมาะกับโรงกลั่นบรเิวณ 

Gulf Coast และลดการพ่ึงพาตะวันออกกลาง ขณะท่ีเวเนซุเอลาได้รบัเงนิทนุ เทคโนโลยี และ

รายได้ภาครฐั พรอ้มกับลดบทบาทของจนี รสัเซยี อิหรา่น และ OPEC+ ในประเทศ อย่างไรก็ดี 

ความไม่ชัดเจนทางกฎหมาย ความชอบธรรมของรัฐบาล และประวัติการยึดทรัพย์ยังเป�น

ความเส่ียงต่อการลงทนุจรงิ

• โดยสรุป เรามองว่าข้อตกลงไม่กระทบกับคาดการณ์ราคาน�ามันในระยะส้ันเนื่องจากกําลัง

ผลิตใหม่ในช่วงแรกมีขนาดเล็กเมื่อเทียบกับความเสียหายจากตะวันออกกลางและต้องใช้

เวลาหลายป�ในการพัฒนาเพ่ือให้เพ่ิมผลผลิตได้จริง แต่ทําใหค้วามเส่ียงต่อราคาน�ามันระยะ

กลางถึงยาวมีแนวโน้มเอนลง ดังนั้น ผลสําคัญของข้อตกลงในป�จจุบันคือการเพ่ิมแหล่ง

อุปทานสํารองของสหรัฐฯ ในอนาคต มากกว่าการเพ่ิมปริมาณน�ามันเข้าสู่ตลาดทันทีขณะท่ี

ทิศทางราคาในช่วงใกล้ยังข้ึนอยู่กับสงครามอิหร่านและการขนส่งผ่านช่องแคบฮอร์มุซเป�น

หลัก

ในระยะส้ันคาดไม่กระทบกับราคาน�ามันเน่ืองจากกําลังผลิตใหม่ใน
ช่วงแรกมีขนาดเล็กเมื่อเทียบกับความเสียหายจากตะวันออกกลาง

เวเนซุเอลาต้องใชเ้วลา 2-3 ป�ในการเพ่ิมกําลังการผลิตกลับไปท่ีระดับ 1.5 ล้านบารเ์รลต่อวนั 
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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 ์2026 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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CG Rating 2025 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BKIH, BLA, BLC, BOL, 
BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, 
FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, 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, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, J, JAS, JMART, JMT, JTS, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, 
KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF*, NV, NVD, NYT, OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, 
PIMO, PJW, PL, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, 
SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, 
TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS, TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVH, TVO, TWPC, 
UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP, WPH, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring

2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL, HUMAN, ICN, IFS, JDF, 
JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD, PSG, PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, 
SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM, VRANDA, WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, XYZ, ZIGA

Companies with Good CG Scoring
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF, JCK, KBS, KISS, KK, KWC, 
KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE, SALEE, SE-ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, 
SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, 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.
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทท่ีมีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการท่ีส่งผลใหถ้กูลดผลสํารวจลง 1 ชว่งคะแนน เชน่ การกระทําผิดเกี่ยวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป�นต้น ซึ่งการใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถึงขา่ว ดังกล่าวประกอบด้วย
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทท่ีมีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ กรณีท่ีมีการฝ�าฝ�นหรอืละเลยการปฏิบตัิตามกฎหมาย ขอ้บงัคับ ระเบยีบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืขอ้ตกลงการจดทะเบยีนหลักทรพัยก์ับ

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ACE, 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, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, 
GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, 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, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, 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, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, 
PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, 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, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, 
SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, 
THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, 
WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, SAWAD, SCAP, SFT, SHR, 
SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP
N/A

88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, 
BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, 
CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, EKH, EMPIRE, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, 
IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, 
MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTF, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, 
ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHAT, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSGC, PSP, PTL, QDC, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, 
SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, SLP, SMART, SMD100, SMO, 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, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, 
TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UNIX, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA

Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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