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บทสรุปการลงทนุประเด็นความกังวลในกลุ่ม Software
• ตลาดเกิดความกังวลอย่างหนักว่า AI จะเข้ามาแย่งงานและทดแทนกลุ่ม Software จนนําไปสู่แรงขายอย่างรุนแรง แต่ AI มี

ขอ้จาํกัดและไมส่ามารถทําแทนได้ทกุอยา่ง โดยเฉพาะระบบโครงสรา้งหลักท่ีซบัซอ้นซึ่ง AI ยงัไมส่ามารถทดแทนได้สมบูรณ ์

• โดยผลกระทบและการปรับตัวท่ีคาดว่าจะมีกับ Software จะมาในรูปของรายได้ท่ีลดลงบางส่วน การหาบริการท่ีเพ่ิมมูลค่ามา
ทดแทนของเดิมก็จะมกีารลงทนุเพ่ิมเพ่ือนาํ AI มาเสรมิในระบบของตัวเองซึ่งจะกระทบกับอัตราการทํากําไร รวมถึงการแข่งขัน
จากผูเ้ล่นหนา้ใหมเ่พ่ิมขึ้นในระยะยาว

• ความสามารถในการแขง่ขนัท่ีจะทําใหธุ้รกิจ Software ต้องจบัตาคือการท่ีผู้ใชไ้ม่ติดยึดกับผู้ใหบ้ริการรายใดรายหนึ่งซึ่งจะทําให้
ค่าใชจ้า่ยในการเปล่ียนแปลงลดลง

• เรามองว่าประเด็นนี้เป�นป�จจัยท่ีกดดันใหก้ารฟ�้ นตัวของราคากลุ่ม Software ใหไ้ม่เร็วเท่ากับรอบอ่ืนๆในอดีตท่ีเป�นผลจาก
ป�จจยัเชิงเศรษฐกิจมหภาคมากกว่าป�จจยัเฉพาะ โดยท่ีสมมุติฐานว่า AI จะมีความสามารถเพ่ิมขึ้นเรื่อยเป�นส่ิงท่ีชัดเจนว่าจะ
เกิดขึ้น

• มองว่าตลาดยงัมชีอ่งว่างท่ีลดลงจาก Valuation ได้แต่จุดนนีม้องว่าท่ี P/E 22x น่าจะเริ่มมีแรงขายน้อยลง โดยมองว่ารายได้
รอการรบัรู ้(RPO) จะเป�นป�จจยัท่ีจะทําใหต้ลาดคลายความกังวลได้

• หุน้กลุ่ม Software เหมาะกับนกัลงทนุท่ีรบัความเส่ียงได้สูง ประเมนิว่า CRWD, PLTR, SAP, SNPS, CDNS, MSFT, ORCL นกั
ลงทนุท่ีมหีุน้เหล่านี้มองว่าระยะยาวจะถกูทดแทนได้นอ้ย
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ภาพรวมความกังวลในกลุ่มเทคโนโลยใีนแต่ละธุรกิจ
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ไทมไ์ลน์พัฒนาการของ AI และความกังวลต่อกลุ่ม Software

สรุปประเด็นสําคัญ
1) AI อัปเกรดจากผู้ชว่ย เป�นคนทํางานแทน (Agentic AI): AI ความสามารถมากขึ้นและเก่งขึ้น โดยสามารถคิด วางแผน และทํางานท่ีซบัซอ้นใหจ้บได้ด้วยตัวเอง 

(เชน่ เขียนโปรแกรมต้ังแต่ต้นจนจบ) ทําใหตํ้าแหน่งงานระดับเริม่ต้น ถกูแทนท่ีอยา่งรวดเรว็และอาจจะทดแทนบางส่วนของบรกิารกลุ่ม Software ได้
2) ความกังวลซอฟต์แวรสํ์าเรจ็รูป (SaaS Disruption) มากขึ้น: AI สรา้งโปรแกรมเฉพาะกิจขึ้นมาใชเ้องได้แบบงา่ยๆ ทําใหอ้งค์กรไม่จาํเป�นต้องจา่ยเงนิซื้อหรอื

เชา่ซอฟต์แวรแ์บบเดิมอีกต่อไป จนเกิดแรงเทขายหุน้กลุ่มซอฟต์แวรอ์ยา่งหนักเพราะกลัวว่ารายได้ของกลุ่มจะหายไปหรอืลดลงอยา่งมีนัยสําคัญ
3) เงนิทนุยา้ยไปสู่ระบบประมวลผล: บรษัิทต่างๆ ปลดพนักงานเพ่ือลดต้นทนุ แล้วนําเม็ดเงนิไปทุ่มลงทนุในโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI (เชน่ ชปิประมวลผล และ Data 

Center) ซึ่งเป�นการเปล่ียนผา่นจากการใชแ้รงงานมนุษย ์ไปสู่การใชพ้ลังประมวลผลมากขึ้น

พัฒนาการของ AI ความกังวลและผลกระทบท่ีเกิดขึ้นต่อการทดแทนใน Software

ปลายป� 2024 จุดเริม่ต้น AI ใชง้านคอมพิวเตอร:์ Anthropic เป�ดตัวฟ�เจอร ์"Computer 
Use" ให ้AI สามารถวิเคราะหห์น้าจอและทํางานบนเว็บแทนมนุษยไ์ด้ เป�นจุดเริม่ต้นของการพัฒนา AI ใหทํ้างานแบบอัตโนมติั (Agent)

มกราคม 2026 เครื่องมอืสรา้ง AI Agent โตกระโดด: ยอดใชเ้ครื่องมอืสรา้ง AI (เชน่ 
CrewAI, LangChain) พุ่งสูงขึ้นมาก

วกิฤต SaaSpocalypse: หุน้กลุ่มซอฟต์แวรอ์เมรกิารว่ง 15% (หนักสุดต้ังแต่ป� 
2008) นักลงทนุกังวลว่าลกูค้าจะใช ้AI สรา้งซอฟต์แวรใ์ชเ้องแทนการจา่ยรายเดือน

ต้น ก.พ. 2026

AI เริม่เจาะจงสายอาชพี: 
• Anthropic ปล่อย AI ชว่ยงานกฎหมาย
• OpenAI เป�ดตัว Frontier แพลตฟอรม์สรา้ง "เพ่ือนรว่มงาน AI (AI 
Coworkers)"

กระทบซอฟต์แวรเ์ฉพาะทาง: หุน้กลุ่มผู้ใหบ้รกิารขอ้มูลและกฎหมาย (เชน่ Thomson 
Reuters) และซอฟต์แวรยุ์โรป ถกูเทขายหนัก เพราะกลัว AI แยง่งานและแทนที่ระบบ

กลาง ก.พ. 2026
AI อัปเกรดทักษะเชงิลึก: Anthropic ปล่อย Claude Sonnet 4.6 ที่เก่งขึ้น 
และเครื่องมอื "Claude Code Security" ที่สแกนหาและแก้ชอ่งโหว่ของโค้ด
ได้เอง

ความกังวลกลุ่ม Cybersecurity เพ่ิมขึ้น: หุน้บรษัิทรกัษาความปลอดภยัทางไซเบอร ์
(เชน่ Crowdstrike) รว่งหนัก จากความกังวลว่าผู้ใชจ้ะใช ้AI ตรวจสอบระบบเองแทน
การซื้อซอฟต์แวร์

ปลาย ก.พ. 2026 การประเมนิความเส่ียงระดับมหภาค: มกีารออกรายงานวิเคราะห ์(จาก 
Citrini Research) จาํลองผลกระทบขัน้รุนแรงของ AI ต่อเศรษฐกิจ

กังวลคนตกงานลกุลาม: เกิดความกลัวเรื่องคนตกงานจาํนวนมาก แรงเทขายลกุลาม
จากกลุ่มซอฟต์แวรไ์ปยงัแอปส่งอาหารและบตัรเครดิต (เชน่ DoorDash, AmEx, Visa, 
Mastercard)
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ความสามารถของ AI เพ่ิมสูงขึ้นต่อเนื่อง

สรุปประเด็นสําคัญ
1) กระบวนการพัฒนา Software จะเปล่ียนจากการท่ี

มนุษยต้์องคอยป�อนคําส่ังทีละขั้นตอน ไปเป�นการ
มอบหมาย "เป�าหมาย" แล้วให ้AI วางแผน เขียนโค้ด 
ทดสอบ และใชง้าน งานท้ัง Project ได้ด้วยตัวเอง

2) ทักษะการเขียน Syntax จะมีความสําคัญนอ้ยลงแต่
ทักษะในการออกแบบสถาป�ตยกรรม (System 
Architecture) และการควบคุม AI หลายตัวให้
ทํางานรว่มกัน จะกลายเป�นทักษะระดับสูงท่ีตลาด
ต้องการมากท่ีสุดและถกูทดแทนน้อย

3) ข้อจาํกัดด้าน Technical หรอืความซบัซอ้นของ
ระบบท่ีมนุษยเ์คยจดัการไม่ไหวจะลดลง เราจะเหน็ 
Software ท่ีมีความซบัซอ้นสูงมาก ถกูสรา้งขึ้นใน
ระยะเวลาท่ีส้ันลงอยา่งมหาศาล ส่งผลใหร้อบ
การอัปเดต Software เปล่ียนไปอยา่งรวดเรว็ การ
ลงทนุของกลุ่ม Software จะเพ่ิมขึ้น ซึ่งอาจจะ
ส่งผลกระทบกับอัตราการทํากําไรในระยะยาว
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AI Agent กําลังจะเปล่ียนจากเครื่องมอืสู่การทํางานแทนคน

สรุปประเด็นสําคัญ
1) ในอนาคต (ป� 2030 เป�นต้นไป) AI Agent อาจจะเข้ามาแทนท่ีท้ัง

แอปพลิเคชนั ทําใหห้น้าจอโปรแกรมซบัซอ้นท่ีเราคุ้นเคยค่อยๆ 
หายไป และถกูแทนท่ีด้วยการส่ังงานผ่านเสียงหรอืข้อความแทน 
และบรษัิทกว่า 80% เชื่อว่า AI Agent คือรูปแบบใหม่ของ
ซอฟต์แวรอ์งค์กร

2) แม้ AI จะชว่ยใหส้รา้งแอปฯ ขึ้นมาเองได้เรว็มาก แต่การจะ
แทนท่ีซอฟต์แวรร์ะดับองค์กรยงัมีอุปสรรคสําคัญ เชน่ 
กฎระเบยีบท่ีซบัซอ้น ความปลอดภยั (ขาดการตรวจสอบแบบ
ละเอียด) และการดแูลระบบในระยะยาว

3) AI Agent กําลังเข้ามาเปล่ียนโครงสรา้งการแขง่ขันในตลาด
ซอฟต์แวร์

4) AI Agent จะทําหน้าท่ีเป�นชัน้สมองส่วนกลางท่ีเชื่อมต่อแอป 
ต่างๆ เข้าด้วยกัน ทําใหก้ารยา้ยข้อมูลหรอืเปล่ียนผูใ้หบ้รกิารทํา
ได้งา่ยขึ้น ไม่ถกูผูกขาดเหมือนเมื่อก่อน

5) การแข่งขันจากผู้เล่นหน้าใหม่เพ่ิมขึ้น ทําใหเ้จา้ตลาดเดิมต้องเรง่
ปรบัตัวเพ่ือรกัษาฐานลกูค้า
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กลุ่ม Software เผชญิแรงขายอยา่งหนัก

• หุน้ซอฟต์แวรไ์ม่ได้พ่ึงปรบัตัวลงในป�นี้ แต่ได้ "ผ่านจุดสูงสุด" มาต้ังแต่ชว่งเดือนกันยายนป� 2025 ท่ีแล้ว โดยเฉพาะ EU Software ท่ีรว่งลงจากจุดสูงสุดถึง -
37% และ US Software ท่ีรว่งลง -32% สะท้อนว่ามูลค่าท่ีหายไปส่วนใหญ่เกิดขึ้นในชว่งรอยต่อจากปลายป�ท่ีแล้วมาจนถึงต้นป�นี้ 

• หุน้อยา่ง WIX, ASAN, MNDAY, HUBS มสีถานะติดลบซ�าซอ้นคือท้ังป� 2025 ก็แยแ่ละป�นี้ (YTD) ก็ยงัปรบัตัวลดลงต่อ มีเพียงหุน้ "Big Tech" ไม่ก่ีตัว เชน่ 
MSFT และ ORCL ท่ียงัประคองตัวใหเ้ป�นบวกได้เล็กน้อยในภาพรวม แต่ก็มีแนวโน้มอ่อนแรงลงตามสภาพตลาด
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ราคาหุน้ด่ิงลง…. เมื่อตลาดกังวลว่า AI จะแยง่งาน Software
กลุ่มธุรกิจซอฟต์แวร์ แนวโน้มราคาหุ้น (YTD) สาเหตุหลักท่ีถูกเทขายและความกังวลของตลาด ตัวอย่างหุ้นหลัก 

1. ซอฟต์แวรร์ะบบสมาชกิ (SaaS) ลดลงรุนแรงท่ีสุด (-25% ถึง -40%)
วิกฤตรายได้ต่อจาํนวนผู้ใช:้ รายได้หลักมาจากการเก็บค่าธรรมเนยีมตามจาํนวนพนกังาน เมื่อ AI เข้า

มาลดขั้นตอนและจาํนวนพนกังานลง รายได้ส่วนนีจ้งึหายไปทันที นอกจากนี ้AI ยงัสามารถสรา้ง
ฟ�งก์ชนัพ้ืนฐานแข่งกับซอฟต์แวรเ์ดิมได้ในราคาท่ีถกูกว่ามาก

Salesforce, 
Workday, 
HubSpot

2. ซอฟต์แวรเ์พ่ือการสรา้งสรรค์ 
(Creative/Design) ลดลงมาก (-20% ถึง -25%)

การสูญเสียอํานาจการผูกขาด: เครื่องมอืสรา้งภาพและวิดีโออตัโนมติั (Generative AI) ชว่ยใหค้น
ท่ัวไปทํางานออกแบบได้โดยไมต้่องพ่ึงพาโปรแกรมราคาแพงและซบัซอ้น ตลาดจงึกังวลว่าผู้ใหบ้รกิาร

เดิมจะสูญเสียฐานลกูค้าในระยะยาว
Adobe, Autodesk

3. การจดัการข้อมูล (Data & Analytics) ลดลงปานกลาง (-10% ถึง -15%)
ความท้าทายจากเทคโนโลยีใหม:่ แมข้้อมูลจะเป�นหวัใจของ AI แต่ตลาดกังวลว่าโครงสรา้งการจดัการ
ข้อมูลแบบเดิมมค่ีาใชจ้า่ยสูงเกินไป และเริม่มบีรษิัทเกิดใหมท่ี่ใชร้ะบบท่ีปรบัมาเพ่ือ AI โดยเฉพาะเข้ามา

แยง่ส่วนแบง่ตลาด
Snowflake, 
MongoDB 

4. ความปลอดภยัไซเบอร ์(Cybersecurity) ลดลงนอ้ย (-5% ถึง -10%)
ป�จจยัความจาํเป�นพ้ืนฐาน: แมร้าคาจะลดลงตามสภาพตลาด แต่ความกังวลมนีอ้ยกว่ากลุ่มอื่น เพราะ
เมื่อ AI ถกูนาํไปใชใ้นการโจมตีทางไซเบอร ์ธุรกิจต่างๆ ยิง่มคีวามจาํเป�นต้องลงทนุเพ่ิมในระบบป�องกัน

เพ่ือความปลอดภยั

CrowdStrike, 
Palo Alto 
Networks 

5. แพลตฟอรม์ยกัษ์ใหญ่ (Platform) ทรงตัวหรอืลดลงเล็กนอ้ย (0% ถึง -5%)
ผู้ควบคมุระบบนิเวศ: บรษิัทกลุ่มนีม้ฐีานข้อมูลขนาดใหญ่และมเีงนิทนุสูงในการสรา้งโครงสรา้งพ้ืนฐาน 
AI ของตัวเอง จงึมกัถกูมองว่าเป�นผูท่ี้จะอยูร่อดและได้ประโยชนจ์ากการนาํ AI มาผนวกเข้ากับบรกิาร

เดิมท่ีมผีู้ใชง้านท่ัวโลกอยูแ่ล้ว
Microsoft, 
Alphabet

สรุปประเด็นสําคัญ
1) วกิฤตโมเดลรายได้แบบรายคน (Seat-based Model): หวัใจสําคัญที่ทําให้ SaaS รว่งหนักที่สุด คือความกังวลว่าเมื่อ AI สามารถทํางานแทนคนได้มากขึ้น บรษัิทต่างๆ จะลดการจา้ง

งานพนักงานออฟฟ�ศลง ส่งผลใหจ้าํนวนการซื้อลิขสิทธิซ์อฟต์แวรท์ี่เคยเก็บเงนิ "ตามรายหวั" ลดลงตามไปด้วยอยา่งเล่ียงไมไ่ด้
2) ความแตกต่างระหวา่ง "เครื่องมอื" กับ "ความจาํเป�น": นักลงทนุกําลังแยกกลุ่มธุรกจิออกจากกัน โดยกลุ่มที่เป�นเพียง "เครื่องมอืชว่ยงาน" (เชน่ งานออกแบบหรอืงานเอกสาร

พ้ืนฐาน) มคีวามเส่ียงสูงที่จะถกู AI แยง่งานโดยตรง ขณะที่กลุ่มที่เป�น "โครงสรา้งพ้ืนฐานที่ขาดไมไ่ด้" อยา่งระบบความปลอดภยัไซเบอร ์(Cybersecurity) ยงัมคีวามแขง็แกรง่ เพราะยิง่ 
AI เก่งขึ้น ภยัคกุคามกย็ิง่ซบัซอ้น ทําใหธุ้รกจิต้องลงทนุเพ่ิมเพ่ือป�องกันตัวเอง

3) ความได้เปรยีบของผู้กมุทรพัยากร (The Power of Platforms): ในยุคที่ AI กลายเป�นหวัใจสําคัญ บรษัิทแพลตฟอรม์ยกัษ์ใหญ่ที่มเีงนิทนุและฐานขอ้มูลมหาศาลคือผูท้ี่ได้เปรยีบที่สุด 
เนื่องจากสามารถนํา AI มาต่อยอดกับฐานลกูค้าเดิมได้ทันที ทําใหร้าคาหุน้กลุ่มนี้มคีวามทนทานต่อวิกฤตมากกว่าบรษัิทซอฟต์แวรข์นาดเล็กที่ทําธุรกจิเพียงอยา่งเดียว
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ท่าทีของผูบ้รหิารกลุ่ม Software ต่อความเส่ียง AI

สรุปประเด็นสําคัญ
1) การเปล่ียนผ่านโมเดลสรา้งรายได้: ผู้บรหิาร SaaS เรง่ปรบัวิธเีก็บเงนิจาก "จาํนวนพนักงาน" ไปเป�นการคิดตาม "ผลสําเรจ็ของงาน" เพ่ือรบัมอืกับจาํนวนผู้ใชง้านที่อาจลดลง พรอ้ม

ผลักดันให ้AI เป�นผู้ชว่ยที่ทําใหก้ารทํางานซบัซอ้นได้รวดเรว็ขึ้น
2) รากฐานสําคัญท่ีขาดไมไ่ด้: กลุ่มจดัการขอ้มูลและความปลอดภยัมอง AI เป�นโอกาสครัง้ใหญ่ โดยเน้นย�าว่าขอ้มูลคณุภาพคือเชื้อเพลิงหลักของ AI และระบบป�องกันคือเกราะที่ทกุองค์กร

จาํเป�นต้องลงทนุเพ่ิมในสงครามเทคโนโลยทีี่ซบัซอ้นขึ้น
3) การกําหนดมาตรฐานโดยยกัษ์ใหญ่: บรษัิทแพลตฟอรม์อาศัยความได้เปรยีบด้านเงนิทนุและฐานลกูค้ามหาศาล ในการผนวก AI เขา้กับทกุบรกิารเพ่ือสรา้งระบบนิเวศท่ีแขง็แกรง่ ซึ่งจะ

บบีใหบ้รษัิทซอฟต์แวรร์ายเล็กต้องเขา้มาพ่ึงพาเทคโนโลยขีองตนในระยะยาว

กลุ่มธุรกิจซอฟต์แวร์ บรษัิท โทนของมุมมอง มุมมองต่อความเส่ียง AI

1. ซอฟต์แวรร์ะบบสมาชกิ (SaaS) Salesforce Slightly Negative ปรบัตัวหนีความเส่ียง: ยอมรบัว่าโมเดลเก็บเงนิรายหวั (Seat-based) ส่ันคลอน จงึเรง่เปล่ียนไปเก็บเงนิ
ตามการใชง้านจรงิ (Usage-based) โดยชจุูดแข็งเรื่องฐานขอ้มูลเดิมท่ีมอียู่

2. ซอฟต์แวรเ์พ่ือการสรา้งสรรค์ 
(Creative/Design) Adobe Slightly Positive เน้นเป�นผู้ชว่ย: มองว่า AI ไมไ่ด้มาแทนท่ีคน แต่มาชว่ยลดงานรูทีน เพ่ือใหดี้ไซนเ์นอรโ์ฟกัสงานสรา้งสรรค์ท่ี

ยากขึ้น และชว่ยใหม้อืใหมเ่ข้าถึงโปรแกรมได้งา่ยขึ้น

3. การจดัการข้อมูล (Data & Analytics) Snowflake, Palantir Positive มองเป�นโอกาสทอง: มัน่ใจว่า AI ต้องพ่ึงพาขอ้มูลคณุภาพ จงึผันตัวจาก "ท่ีเก็บข้อมูล" มาเป�น "โครงสรา้ง
พ้ืนฐาน" ท่ีจาํเป�นในการสรา้ง AI ของทกุองค์กร

4. ความปลอดภยัไซเบอร ์(Cybersecurity) CrowdStrike Neutral ชว่ยเรง่อุปสงค์: แม ้AI จะเพ่ิมความซบัซอ้นของภยัคกุคาม (Threat Landscape) แต่ส่งผลบวกต่ออุปสงค์
ในระบบความปลอดภยัระดับสูง เป�นป�จจยักระตุ้นใหล้กูค้าต้องทํา Digital Transformation เรว็ขึ้น

5. แพลตฟอรม์ยกัษ์ใหญ่ (Platform) Microsoft Positive คมุเกมระยะยาว: นยิาม AI เป�น Industrial Revolution ยุคใหม ่โดยใชค้วามได้เปรยีบทางงบประมาณ สรา้ง 
Ecosystem เพ่ือใหผู้้เล่นรายอื่นในอุตสาหกรรมต้องพ่ึงพาโครงสรา้งพ้ืนฐานของตนในระยะยาว
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กลุ่ม Software จะถกู disrupt อยา่งไร – 7 หน้าท่ีท่ีต้องระมดัระวัง

สรุปประเด็นสําคัญ
1) ในระยะแรก AI Agent จะไม่ได้มาแทนท่ีโปรแกรมท้ังระบบ แต่จะเข้ามาทําแทนงานบางส่วนภายในซอฟต์แวรน์ั้นๆ ไปทําแทนอยา่งเบด็เสรจ็ เชน่งานด้านการตลาด 

การขายและบรกิารลกูค้า รวมถึงการดึงข้อมูลมาวิเคราะหแ์ละสรุปผล เพ่ือตอบคําถามท่ีซบัซอ้น
2) หน้าจอโปรแกรมท่ีเต็มไปด้วยปุ�มและเมนูซบัซอ้นกําลังจะหายไป เป�นผลมาจากความสามารถในการส่ังงานด้วยเสียงและผูใ้ชไ้ม่จาํเป�นต้องเรยีนรูวิ้ธแีบบเดิม
3) บรษัิทจะเลิกเชา่ซอฟต์แวรแ์บบแพ็คเกจ (SaaS) แล้วหนัมาใช ้AI Agent หลายตัวแทน แทนการซื้อแบบรวมท้ังหมด โดย AI Agent จะทําหน้าท่ีเป�นชัน้สมองท่ี

เชื่อมต่อข้ามแอปพลิเคชนัได้เอง ทําใหผู้้ใชไ้ม่ติดยดึกับผูใ้หบ้รกิารรายใดรายหนึ่ง

ประเภทเครื่องมอื ตัวอย่าง การนาํไปใชง้าน

1. การดึงขอ้มูล การค้นหาบนเว็บ, ฐานขอ้มูลเวกเตอร,์ การค้นหาภายในองค์กร ดึงขอ้มูลแบบเรยีลไทมห์รอืขอ้มูลเฉพาะทาง, เอกสาร, การสนทนาในอดีต, 
ระบบ RAG (Retrieval Augmented Generation)

2. บรกิารผ่าน API การจองต๋ัวเครื่องบนิและโรงแรม, สภาพอากาศ, ขา่วสาร, 
ตลาดหุน้ ขอ้มูลสําหรบัการดําเนินการจรงิในโลกภายนอก

3. คณิตศาสตรแ์ละตรรกะ Python, Wolfram Alpha การคํานวณหรอืตรรกะที่ซบัซอ้นเกินความสามารถพ้ืนฐานของโมเดลภาษา 
(LLM)

4. การเขา้ถึงไฟล์ Google Drive, Dropbox APIs การอ่านและเขยีนขอ้มูลลงในเอกสาร

5. เครื่องมอืทางธุรกิจ ERP, HR, CRM, บรกิารด้านไอที (IT Service), ศนูยติ์ดต่อ
ลกูค้า (Contact Center) เขา้ถึงกระบวนการทํางาน (Workflows) และขอ้มูลภายในองค์กร

6. การส่ือสารและประสิทธภิาพการทํางาน อีเมล, ปฏิทิน, การทํางานรว่มกนั Microsoft Outlook/Teams, Google Calendar, Salesforce Slack

7. การรนัโค้ด Python, JavaScript, การเขยีนคําส่ัง SQL (SQL queries) การแปลงขอ้มูล, การวิเคราะหข์อ้มูล หรอืการทําภาพสรุปขอ้มูล 
(Visualize)
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AI ไมส่ามารถทดแทน Software ได้ท้ังหมด...ใครจะไมถ่กูทดแทน?
กลุ่มซอฟต์แวร์ ระดับความเส่ียง ส่วนที่เป�นความสามารถหลักที่ AI แทนที่ยาก บทบาท/การเปลี่ยนแปลงโดย AI

Cybersecurity 
(Infrastructure 

Security)

Palo Alto, 
CrowdStrike, 

Zscaler
ต�ามาก เป�นเกราะป�องกันท่ีขาดไม่ได้ ขอ้มูลภยัคุกคาม ท่ี

เป�นกรรมสิทธิ ์และความจาํเป�นในการสู้กับ AI 

AI ทําใหก้ารโจมตีซบัซอ้นขึ้น จงึต้องใช ้AI ฝ�่ ง
ป�องกันในการตรวจจบัและตอบโต้ภยัคุกคาม

แบบเรยีลไทม์

Cloud & Platform 
Infrastructure Microsoft, Oracle ต�ามาก เป�นฐานรากท่ีเก็บขอ้มูลมหาศาลขององค์กร และมี

ระบบความปลอดภยัท่ีได้รบัความไว้วางใจสูง
เปล่ียนจากผู้ขายซอฟต์แวรเ์ป�นผู้ใหบ้รกิาร "AI-

Platform" ท่ีเป�นเจา้ของกําลังประมวลผล

Data Analytics & 
Operations

Palantir, 
Snowflake, 

Datadog
ต�า

การจดัระเบยีบขอ้มูล (Ontology) และการเฝ�าระวัง
ระบบท่ีมีความซับซอ้นสูงซึ่งต้องการความแม่นยํา 

100%

Palantir: เป�นตัวเชื่อมให ้AI ใชง้านได้จรงิ 
Snowflake: เป�นคลังขอ้มูลสําหรบัเทรน AI 

Datadog: ใช ้AI ตรวจสอบความผิดปกติของ
ระบบ

Engineering & 
Industrial Software

Synopsys, 
Cadence, 

Autodesk, Dassault
ต�า

กฎทางฟ�สิกส์และความรบัผิดชอบทางกฎหมายและ
มีสิทธบิตัรทางป�ญญา หากผิดพลาดหมายถึงความ

เสียหายมหาศาล

AI ทําหน้าท่ีเป�นผู้ชว่ย ท่ีจะชว่ยเพ่ิมประสิทธภิาพ
การออกแบบ แต่ไม่สามารถแทนท่ีซอฟต์แวร์

ควบคุมหลักได้

Large-Cap ERP / 
HRM (System of 

Record)

SAP, Workday, 
ServiceNow กลาง

ซอฟต์แวรฝ์�งรากลึกในกระบวนการทํางานองค์กร 
ท้ังขอ้มูลและกระบวนการทํางาน มีต้นทุนการเปล่ียน 

(Switching Cost) ท่ีสูงมาก

พัฒนา AI Agents เขา้มาชว่ยงานธุรการเพ่ือ
รกัษาฐานลกูค้าและเพ่ิมมูลค่าการใชง้าน

Creative & Graphic 
Software Adobe, Figma สูง กระบวนและขัน้ตอนการทํางานรว่มกันระดับมือ

อาชพีและการเป�นมาตรฐานของอุตสาหกรรม
เส่ียงต่อเครื่องมือ AI พ้ืนฐานท่ีสรา้งภาพ/วิดีโอได้

อัตโนมัติ

Front-Office & Task 
Apps

Salesforce, 
HubSpot, DocuSign สูง

ขอ้มูลความสัมพันธ์ลกูค้า (Context) ยังคงเป�นจุด
แขง็ แต่โครงสรา้งรายได้แบบ "รายหวั" (Seat-

based) กําลังถกูคุกคาม

AI Agents จะทํางานแทนมนุษย์ ทําใหค้วาม
ต้องการซื้อ License รายบุคคลลดลง หรอืถกู

สรา้งซอฟต์แวรเ์ลียนแบบได้งา่ยขึ้น
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• สถานการณป์�จจุบนั: ตลาดปรบัฐานลงมาแล้ว -30.5% ภายในเวลา 5 เดือน ซึ่งถือเป�นการปรบัฐานท่ีใหญ่เป�นอันดับ 2 รองจากชว่งป� 2021
• ในเชงิสถิติ: อดีต กลุ่มซอฟต์แวรม์ักใชเ้วลา "ฟ�้ นตัวกลับมา" (Duration recovery) ค่อนข้างเรว็ (ประมาณ 1-3 เดือนหลังจากแตะจุดต�าสุด)
• หากแนวโน้มการเติบโตของกลุ่มยงัดีสะท้อนผา่น RPO เราเชื่อว่าการปรบัฐานรอบนี้อาจเป�นเพียงความกังวลระยะส้ัน (Price Correction) มากกว่าการล่มสลาย

เชงิโครงสรา้ง (Structural Collapse) และราคาหุน้จะปรบัตัวขึ้นกลับไปท่ีระดับค่าเฉล่ียระยะกลางท่ี PE 29.5x ได้

ระยะเวลา % ลงจาก
ระดับสูงสุด

ชว่งเวลา
ท่ีปรบัลง จุด Bottom ชว่งเวลาใน

การกลับมา

Sept 18 -17.2% 3m Dec 18 1m

Feb 20 -26.7% 1m Mar 20 2m

Nov 21 -43.7% 12m Nov 22 3m

Dec 24 -21.1% 4m Apr 25 1m

Sept 25 -30.5% 5m ? ?

สถิติการปรบัตัวลงของหุน้ซอฟต์แวรใ์นอดีต

เมื่อไหรแ่รงขายจะเริม่น้อยลง เมื่อเทียบกับในอดีต
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-15% หากปรบัตัวลงถึงจุกต�าสุดในอดีต ท่ี 18.6x

-24% หากปรบัตัวลงถึง -2SD

AVG: 29.5x

+1SD: 35.9x

+2SD: 42.3x

-1SD: 23.1x

-2SD: 16.7x

10 Years Forward P/E of Software Stocks

Current: 22x
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ป�จจยัท่ีจะทําใหต้ลาดกังวลน้อยลง

Key Takeaway
1) ค่า RPO รวมกลุ่มซอฟต์แวรเ์พ่ิมขึ้นต่อเนื่องและโต 26% YoY ซึ่งภาพนี้ค่อนข้างสวนทางความกังวลตลาดต่อ AI Disruption สะท้อนว่าลกูค้าองค์กรยงัคงทํา

สัญญาระยะยาวและพ่ึงพาซอฟต์แวรเ์หล่านี้อยู ่ระบบท่ีมียอด RPO สูงมักเป�นระบบ Mission-Critical ท่ี AI Agent ท่ัวไปเข้าถึงหรอืแทนท่ีได้ยากในระยะส้ัน
2) กลุ่มท่ีรอดและโตแบบก้าวกระโดด: บรษัิทท่ีมีส่วนรว่มในโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI หรอืคลาวด์ขนาดใหญ่ เชน่ ORCL (414%), GOOGL (161%), และ MSFT (108%) 

มียอด RPO พุ่งสูงขึ้นอยา่งมหาศาล สะท้อนว่าพวกเขาไม่ใชผู่ถ้กู Disrupt แต่เป�นผู้จดัหาเครื่องมือท่ี AI ต้องใช้
3) บรษัิทอยา่ง BILL Holdings (-17%) หรอืกลุ่มท่ีมีการเติบโต RPO ต�าเพียงเลขหลักเดียว เชน่ Paycom (4%) มีความเส่ียงสูงท่ีจะถกู AI Disruption เนื่องจาก

เป�นงานประเภท Point Solution หรอืธุรการพ้ืนฐานท่ี AI Agent สามารถทําแทนได้งา่ยกว่า โดยตลาดเริม่ลงโทษบรษัิทซอฟต์แวรท่ี์ไมม่ี RPO รองรบัในอนาคต 
เพราะมองว่าอํานาจต่อรองด้านราคา (Pricing Power) จะลดลงหากไม่มีนวัตกรรม AI ของตัวเองมาดึงดดูลกูค้า
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กลุ่มท่ีได้ประโยชน์และเสียประโยชน์จากพัฒนาของ AI

เหตผุลสนบัสนนุว่าถกู Disrupt ได้ยาก ป�จจยัหนุนจาก AI หุน้ท่ีมีมุมมองเชงิบวก

1) Chip/Semiconductor 
ต้นน�า

เป�นโครงสรา้งพ้ืนฐานของ AI และยงัเป�น
คอขวดด้านกําลังการผลิต/เทคโนโลย ีทําให้

ดีมานด์ยงัไหลเข้าหาฝ�่ ง “ผู้ขายเครื่องมือ
และกําลังผลิต” มากกว่าถกูแทนท่ี

วงจรลงทนุ AI เพ่ิมความต้องการ 
compute และชปิขั้นสูงต่อเนื่อง กลุ่ม

ผู้ผลิตชปิจะได้ประโยชน์จากงบลงทนุของ 
AI ท่ีเพ่ิมขึ้น

ASML, TSMC, Nvidia, SK 
Hynix, Broadcom

2) พลังงานนวิเคลียร/์
ยูเรเนียม

ดาต้าเซน็เตอรต้์องการไฟฟ�าปรมิาณมาก
และเสถียร จงึหนุนแหล่งไฟฟ�าฐานท่ี

คารบ์อนต�า และหลายประเทศมีแนวโน้มเพ่ิม
นิวเคลียร/์SMR

ดีมานด์ไฟท่ีเพ่ิมขึ้นหนุนการลงทนุ
โรงไฟฟ�าและหว่งโซเ่ชื้อเพลิง/ยูเรเนียม Cameco, NuScale, Oklo

3) Datacenter 
Infrastructure

AI ใชง้านจรงิในองค์กรต้องพ่ึง network, 
storage, security และ data 

governance ซึ่งเป�นต้นทนุจาํเป�นและตัด
ออกไม่ได้

การขยายดาต้าเซน็เตอรทํ์าใหเ้กิดการ
ลงทนุต่อเนื่องท้ังไฟฟ�า-คลูล่ิง-เครอืข่าย-

ความปลอดภยั

Cisco, Vertiv, Siemens, AVC, 
Auras

4) Big Software 
(โดยเฉพาะระบบแกนกลาง

องค์กร/System of 
Record)

AI เป�นชัน้เสรมิท่ีต้องอาศัยข้อมูล/
กระบวนการจากระบบแกนกลางองค์กร ทํา
ใหร้ะบบธุรกรรมหลักยงัจาํเป�นและเปล่ียน

ท้ังระบบได้ยาก

ผู้เล่นรายใหญ่ต่อยอดด้วย 
copilot/agent บนกระบวนการทํางานเดิม
และ ecosystem ลดแรงกดดันแบบ rip-

and-replace

Crowdstrike, Palo Alto 
Network, Snowflake, Palantir, 

SAP, Cadence, Synopsys 
Microsoft, ORCL (สําหรบันัก

ลงทนุท่ีรบัความเส่ียงได้สูง)
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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 

เอกซ ์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 ์2569 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ ์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
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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, 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, 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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