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• ตั้งแต่ต้นป� 2026 ผลตอบแทนพันธบตัรระยะยาวปรบัขึ้นพรอ้มกันท่ัวโลก สหรฐัฯ อายุ 10 

ป�เพ่ิม 56 bps สู่ 4.74% เยอรมนีเพ่ิม 37 bps สู่ 3.24% และญี่ปุ�นเพ่ิมแรงสุด 75 bps สู่ 

2.85% ขณะท่ี 30 ป�สหรฐัฯ แตะ 5.34% สูงสุดนับต้ังแต่ป� 2007 การปรับขึ้นสวนทางข้อมูล

เศรษฐกิจท่ีอ่อนแอลง บ่งชี้ว่าแรงขับมาจากปริมาณพันธบัตรใหม่และความเส่ียงการคลัง 

ไม่ใชวั่ฏจกัรเศรษฐกิจ จนกระทรวงการคลังสหรัฐฯ ต้องแทรกแซงนอกปฏิทินเมื่อ 19 ส.ค. 

โดยเพ่ิมวงเงินซื้อคืนพันธบัตรอายุ 10–30 ป� จาก 2,000 ล้านดอลลาร์เป�นอย่างน้อย 

4,000 ล้านดอลลารต่์อครัง้ มีผล 9 ก.ย. – 4 พ.ย. 2026

• InnovestX มองว่านี่เป�นความเส่ียงเชงิโครงสรา้งจาก term premium ท่ีสูงขึ้น ตรง

กับธีม 2026: Year of Fiscal Risk ในหนังสือกลยุทธ์ "Riding the Wild Horse" ซึ่งเรา

ประเมินว่าฐานะการคลังท่ัวโลกจะเปราะบางขึ้น จากการใช้จา่ยของภาครัฐท่ีเพ่ิมขึ้นหลังโควิด 

นโยบายประชานิยมท่ีสรา้งภาระระยะยาว ความเส่ียงนี้เหน็ได้ชัดในสหรัฐฯ จากหนี้สาธารณะท่ี

ทะลุ 40 ล้านล้านดอลลาร์ ขณะท่ีคําวินิจฉัยศาลสูงสุดเรื่อง IEEPA ทําให้ CBO ปรับลด

ประมาณการรายได้ศุลกากรสุทธริาว 250,000 ล้านดอลลาร ์ส่งผลใหก้ารขาดดุลการคลังป�

นี้มีแนวโน้มสูงกว่าคาดอีกท้ังการลดการส่งสัญญาณล่วงหน้าของประธาน Fed Kevin 

Warsh ซึ่งเพ่ิมความไม่แน่นอนต่อทิศทางนโยบายการเงนิและผลักดัน term premium ให้

สูงขึ้น

• กรณีฐานของเราคือผลตอบแทนค้างอยู่ในระดับสูงและผันผวน โดยเราปรับเพ่ิม

คาดการณ์ 10 ป�สหรฐัฯ ส้ินป�เป�น 4.8% จาก 4.70% ภายใต้ดอกเบีย้นโยบายคงท่ี 3.63% 

บทสรุป การพุ่งขึ้นของผลตอบแทนพันธบัตร: ความเส่ียงท่ี InnovestX 
เตือนไว้ กําลังกลายเป�นจริง

• InnovestX มองวา่ระดับ 5.0% ของ 10 ป� และ 5.5% ของ 30 ป�เป�น benchmark สําคัญ

หากไม่ยืนเหนือ 5% ยาวนานสถานการณ์ยังควบคุมได้ แต่หากเกิน 5% ต่อเนื่องอาจทําให้

ตลาดตกต�าลงคล้ายป� 2023 ได้ 

• ท้ังนี้ต้นตอของการพุ่งขึ้นของผลตอบแทนพันธบตัร ท้ังราคาพลังงาน เงนิเฟ�อ และการขาด

ดลุการคลังท่ีเพ่ิมขึ้นเพ่ืองบกลาโหมคือสงคราม ซึ่งเป�นป�จจยัท่ีย้อนกลับได้ หากสงครามยุติ

ลงและชอ่งแคบฮอรม์ุซกลับมาเป�ด แรงกดดันจะคลายพรอ้มกันทกุด้าน

• ด้านญีปุ่�น ผลตอบแทนขึ้นจาก 2.10% สู่ 2.85% จากสามแรงกดดันท่ีมาบรรจบกัน ท้ัง (1) 

BOJ ยุตินโยบาย ZIRP และ YCC รวมถึงการลดขนาด Balance Sheet (2) แผนลด

ภาษีมูลค่าเพ่ิมอาหารจาก 8% เหลือ 1% ท่ีทําให้รายได้หายราว 5 ล้านล้านเยนต่อป� หรือ 

0.8% ของ GDP และ (3) นักลงทนุต่างชาติท่ีมีสัดส่วนซื้อขาย 65% กลายเป�นผู้กําหนด

ราคา ทําให ้30 ป�ขึ้นแตะ 4.1% จากราว 3.4% 

• InnovestX มองว่าระดับท่ีต้องจับตาคือ 3% โดยหัวใจของป�ญหาอยู่ท่ีเงื่อนไขเดียวคือ

ความสัมพันธ์ระหว่างต้นทุนการกู้ยืมกับการเติบโตในรูปตัวเงนิ ซึ่งหมายความว่าหากญี่ปุ�น

รกัษาการเติบโตบวกเงนิเฟ�อใหสู้งกวา่ดอกเบีย้เฉลี่ยได้ (ท่ี 3% ขึ้นไป) กลไกท่ีเคยรองรบั

หนี้ระดับสูงมาสองทศวรรษก็จะยังทํางานต่อไป และเนื่องจากญี่ปุ�นเป�นผู้ถือพันธบัตร

สหรฐัฯ รายใหญ่ท่ีสุดและเป�นแหล่งเงนิทนุต้นทนุต�าของโลก ระดับ 3% ของญี่ปุ�นจงึสําคัญไม่

น้อยกว่า 5% ของสหรฐัฯ
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• นับต้ังแต่ต้นป� 2026 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวปรับขึ้น

พร้อมกันในประเทศเศรษฐกิจหลัก โดยผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ป�ของ

สหรัฐฯ เพ่ิมขึ้น 56 Basis Point (bps) สู่ 4.74% ของเยอรมนีเพ่ิมขึ้น 37 

Basis Point (bps) สู่ 3.24% และของญี่ปุ�นเพ่ิมขึ้นแรงที่สุดถึง 75 Basis 

Point (bps) สู่ 2.85% ซึ่งเป�นระดับสูงสุดเป�นประวัติการณ์ 

• การปรับขึ้นรอบนี้เร่งตัวขึ้นในสองเดือนหลังสวนทางกับข้อมูลเศรษฐกิจที่

อ่อนแอลง โดยผลตอบแทนพันธบตัรอายุ 30 ป�ของสหรฐัฯ ขึ้นไปแตะ 5.34% 

สูงสุดนับต้ังแต่ป� 2007 สะท้อนว่าแรงขับมาจากปริมาณพันธบัตรที่ออกใหม่

และความเส่ียงด้านการคลัง ไมใ่ชวั่ฏจกัรเศรษฐกิจ

• แรงกดดันดังกล่าวรุนแรงพอที่ทําใหก้ระทรวงการคลังสหรฐัฯ ต้องแทรกแซง

นอกปฏิทินปกติ เมื่อวันที่ 19 ส.ค. เพียงสองสัปดาห์หลังการประกาศแผน

ระดมทนุรายไตรมาสวันที่ 5 ส.ค. ด้วยการเพ่ิมวงเงนิซื้อคืนพันธบตัรเพ่ือเสรมิ

สภาพคล่อง (buyback) สําหรับพันธบตัรอายุ 10–30 ป� จากสูงสุด 2,000 

ล้านดอลลาร์เป�นอย่างน้อย 4,000 ล้านดอลลาร์ต่อครั้ง มีผล 9 ก.ย. – 4

พ.ย. 2026

การพุ่งขึ้นของผลตอบแทนพันธบัตร: ความเส่ียงท่ี InnovestX เตือนไว้ กําลัง
กลายเป�นจริง

ผลตอบแทนพันธบตัรสหรฐั ญี่ปุ�น และเยอรมน ีอายุ 10 ป� (%) 
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German10YY JP10YY US10YY (RHS)

German Bund, UST and JGB 10YY (%)

(3.24%; +37bps*)     (2.85%' +75bps*)                            (4.74%; +56bps*)

Note: * = YTD

Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research
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อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลญี่ปุ�นอัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ

อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลไทยอัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลเยอรมนี

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวปรับเพ่ิมขึ้นในประเทศหลัก

Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research

Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & ResearchSource: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research

Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research
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• ภาพความเส่ียงที่ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวปรับขึ้นต่อเนื่อง คือส่ิงที่เราวางไว้

ต้ังแต่หนังสือกลยุทธป์ระจําป� 2026 "Riding the Wild Horse" ภายใต้ธีมป�แหง่

ความเส่ียงทางการคลัง (2026: Year of Fiscal Risk) ซึ่งเราประเมนิว่าฐานะการคลัง

ทั่วโลกจะเปราะบางขึ้น จากการใช้จา่ยของภาครัฐที่เพ่ิมขึ้นหลังโควิด นโยบายประชา

นิยมที่สรา้งภาระระยะยาว และต้นทนุดอกเบีย้ที่สูงขึ้น ความเส่ียงนี้เหน็ได้ชดัในสหรฐัฯ

• ณ ป�จจุบัน หนี้สาธารณะสหรัฐฯ ทะลุ 40 ล้านล้านดอลลาร์เป�นครั้งแรก หรือราว 

130% ของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศป�ก่อน และภาระดอกเบี้ยจา่ย 11 เดือนแรก

ของป�งบประมาณ 2026 อยูท่ี่ 1.17 ล้านล้านดอลลาร ์เพ่ิมขึ้น 15% จากชว่งเดียวกันป�

ก่อน จนแซงงบกลาโหมและกลายเป�นรายจา่ยอันดับสามของงบประมาณ

• ประเด็นสําคัญเชิงกลยุทธ์คือ ความเส่ียงนี้ เป�นความเส่ียงระดับเศรษฐกิจมหภาคที่

สามารถทําลายภาพระดับจุลภาคที่ยังดีอยู่ได้ กล่าวคือผลประกอบการบริษัทจด

ทะเบยีนยงัแขง็แรง แต่หากดอกเบีย้พันธบตัรที่เป�นฐานในการคํานวณผลตอบแทนใน

ระยะยาว (Discount rate) ถูกปรับขึ้นอย่างรวดเร็ว มูลค่าหุน้จะถูกกดดันโดยที่กําไร

ไมไ่ด้ผิดคาดเลย และอาจนําไปสู่ความป�่ นป�วนของตลาดการเงนิในวงกว้าง

จาก Yearbook สู่ความจริง

Source: InnovestX Investment Strategy & Research

2026 Yearbook ของ InnovestX ระบุวา่การคลังเป�นความเส่ียงสูงสุดในป�นี้

• ทั้งนี้ ในบรรดา 4 ความเส่ียงหลักที่เราติดตาม คือ หนึ่ง วิกฤตหนี้สาธารณะ สอง ฟองสบูป่�ญญาประดิษฐแ์ตก สาม วิกฤตน�ามนัและเงนิเฟ�อ และส่ี สงครามการค้า เรากังวลความ

เส่ียงแรกมากที่สุด เพราะเป�นความเส่ียงเดียวที่ไมม่กีลไกปรบัสมดลุในตัวเอง
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• InnovestX มองว่า การปรับขึ้นของผลตอบแทนระยะยาวรอบนี้เป�นความเส่ียงเชิงโครงสร้าง 

เนื่องจากปรับเพ่ิมขึ้นแม้ตลาดคาดว่าโอกาสในการปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลาง
สหรัฐ (Fed) ลดลง หลังจากเครื่องชี้ด้านเศรษฐกิจและเงินเฟ�อเริ่มชะลอลง บ่งชี้ว่านักลงทุน

เรียกร้องส่วนชดเชยความเส่ียงจากการถือครองระยะยาว (term premium) เพ่ิมขึ้น เพ่ือ
ชดเชยความเส่ียงด้านการคลัง เงนิเฟ�อ และความไมแ่นน่อนของนโยบายการเงนิ ดังนี ้

1. ด้านการคลัง กองทุนการเงินระหว่างประเทศประเมินว่าการขาดดุลของรัฐบาลสหรัฐฯ จะอยู่
ในชว่ง 7–7.5% ของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ และหนี้รวมจะสูงกว่า 140% ภายในป� 2031 

ขณะท่ีคําวินิจฉัยศาลสูงสุดเมื่อวันท่ี 20 ก.พ. 2026 ว่ากฎหมายอํานาจฉุกเฉินทางเศรษฐกิจ
ระหว่างประเทศ  (IEEPA) ไม่ได้ให้อํานาจประธานาธิบดีในการเก็บภาษีศุลกากร ทําให้สํานัก

งบประมาณรฐัสภา (CBO) ปรบัลดประมาณการรายได้ศุลกากรสุทธิป�งบประมาณ 2026 ลงราว 
250,000 ล้านดอลลาร ์ในจงัหวะท่ีรายจา่ยหลักปรบัลดได้ยาก 

2. นโยบายการเงนิ หลังการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิสหรัฐฯ วันท่ี 28–29 ก.ค. 2026 
ซึ่งมีมติ 9 ต่อ 3 คงดอกเบี้ยท่ี 3.50–3.75% โดยประธาน Kevin Warsh ลดการส่งสัญญาณ

ทิศทางนโยบายล่วงหน้าลง ทําใหต้ลาดต้องประเมินเส้นทางดอกเบี้ยด้วยตนเองมากขึ้น จงึเพ่ิม
ความไมแ่นน่อนว่าธนาคารกลางจะตอบสนองต่อข้อมูลเศรษฐกิจ

3. การลงทุนด้านป�ญญาประดิษฐ์ ซึ่งกองทุนการเงินระหว่างประเทศประเมินว่าบริษัทเทคโนโลยี
ขนาดใหญ่ 10 รายอาจมีรายจ่ายลงทุนรวมราว 3 ล้านล้านดอลลาร์ถึงป� 2029 ผลักดันความ

ต้องการเงนิทุนและอัตราดอกเบี้ยท่ีแท้จริงตามธรรมชาติใหสู้งขึ้น พร้อมกับแย่งความต้องการ
ซื้อตราสารหนีไ้ปจากพันธบตัรรฐับาลโดยตรง

InnovestX มองว่า การปรับขึ้นของผลตอบแทนพันธบัตรเป�นความ
เส่ียงเชิงโครงสร้างมากกว่าความเส่ียงเชิงวัฏจักร (ชั่วคราว)

IMF ประเมนิหนีส้าธารณะโลกมแีนวโนม้แตะ 100% ของ GDP ภายในป� 2029
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• สําหรับประเด็นที่ต้องจับตาในระยะต่อไป เรามองว่า ความเส่ียงเฉพาะหน้าที่สุดคือ

ประสิทธภิาพของมาตรการเพ่ิมวงเงนิซื้อคืนพันธบัตรที่มีผลระหว่างวันที่ 9 ก.ย. – 4 

พ.ย. 2026 ที่มีจาํกัด โดยในวันที่ประกาศผลตอบแทนพันธบัตรลดลง โดยอายุ 10 ป�

ลดราว 6 Basis Point (bps) สู่ 4.647% และอายุ 30 ป�ลดราว 9 Basis Point 

(bps) สู่ 5.196% แต่ผลอยู่ได้เพียงสองวันก่อนที่อายุ 10 ป�จะกลับขึ้นมาป�ดที่ 

4.737% ในวันศุกร์ ซึ่งสูงกว่าระดับก่อนประกาศ เหตุการณ์นี้ยืนยันว่าการซื้อคืน

พันธบัตรเป�นเพียงการบริหารหนี้  ไม่ ใช่การผ่อนคลายเชิงปริมาณ เพราะ

กระทรวงการคลังต้องออกต๋ัวเงินคลังระยะส้ันมาซื้อคืนพันธบัตรเก่า หนี้สุทธิที่

ภาคเอกชนต้องถือจึงไม่ลดลง เท่ากับย้ายแรงกดดันไปยังผลตอบแทนพันธบัตร

ระยะส้ันและเพ่ิมความเส่ียงจากการต้องต่ออายุหนี้ถ่ีขึ้น 

• ความเส่ียงที่สองที่ต้องจบัตา ได้แก่ ความเส่ียงที่ว่าหากผลตอบแทนพุ่งขึ้นต่อเนื่อง 

จะเป�นวงจรอันตรายและนํามาสู่ผลกระทบต่อเศรษฐกิจในวงกว้างหรือไม่ โดย

ผลตอบแทนสูงขึ้นทําใหด้อกเบี้ยจา่ยเพ่ิม ฐานะการคลังอ่อนแอลง ต้องออกหนี้เพ่ิม 

แล้วย้อนกลับมากดดันส่วนชดเชยความเส่ียงให้สูงขึ้นอีก ซึ่งหากผลตอบแทน

พันธบัตรสูงขึ้นต่อเนื่อง จะผลักดันทําใหต้้นทุนภาคเอกชนและดอกเบี้ยเงินกู้ของ

สถาบันการเงนิใหสู้งขึ้น โดยล่าสุดดอกเบี้ยเงนิกู้ที่อยู่อาศัย 30 ป� อยู่ที่ 6.65% พุ่ง

ขึ้นกว่า 60 bps ต้ังแต่ต้นป� สอดคล้องกับดอกเบี้ยพันธบัตร 10 ป�ที่พุ่งขึ้น 53 bps 

ต้ังแต่ต้นป�

สหรัฐ: จับตา (1) ประสิทธิภาพมาตรการการคลัง (2) ผลของดอกเบี้ย
พันธบัตรสู่เศรษฐกิจ

มาตรการ ซื้อคืนพันธบตัรของกระทรวงการคลังชว่ยกดผลตอบแทนพันธบตัรได้
เพียง ชัว่คราว ขณะท่ีผลตอบแทนพันธบตัร 10 ป�ท่ีมากขึ้น ทําใหด้อกเบีย้เงนิกู้ท่ีอยู่
อาศัยเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง
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• เรามองว่าคําว่าวิกฤตในบริบทสหรัฐฯ ไม่ใช่การผิดนัดชําระหนี้ แต่คือผลตอบแทนของ

พันธบัตรท่ีพุ่งขึ้นต่อเนื่อง โดยเรามองว่า ดอกเบี้ยพันธบัตร 10 ป� ท่ี 5% ในป�นี้เป�นจุดต้าน

สําคัญ โดยหากเพ่ิมขึ้นแต่ไม่เกิน 5% ไปยาวนาน (อาจถึงหรอืเกินได้ในระยะส้ัน) สถานการณ์ก็

อาจยังควบคุมได้ แต่หากเกิน 5%  ต่อเนื่อง จนกระทบกลไกการระดมทนุของท้ังระบบ และบบี

ให้ธนาคารกลาง (Fed) ต้องเข้าแทรกแซงด้วยเหตุผลด้านเสถียรภาพ ซึ่งเท่ากับการท่ี

นโยบายการเงนิตกอยู่ใต้ข้อจาํกัดทางการคลังโดยพฤตินัย

• ในกรณีฐาน เราเชื่อว่าผลตอบแทนค้างอยู่ในระดับสูงและผันผวน แต่ยังไม่แตก โดยเราปรับ

เพ่ิมคาดการณ์ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ป�ของสหรัฐฯ ณ ส้ินป�เป�น 4.8% จาก 4.70% 

ในไตรมาส 3 แม้คาดว่าธนาคารกลางจะคงดอกเบี้ยตลอดป� 2026 ท่ี 3.63% ส่วนไทยเรา

มองพันธบัตรอายุ 10 ป�ท่ี 2.20% ส้ินป� ภายใต้ดอกเบี้ยนโยบาย 1.00% กรณีเลวร้ายจะเกิด

เมื่อมีอย่างน้อยสองป�จจยัมาพร้อมกัน เช่น ราคาน�ามันขึ้นทะลุกรอบพร้อมเงินเฟ�อเร่งตัว 

หรอืการประมูลพันธบตัรล้มเหลวพรอ้มกับความขัดแย้งเรื่องเพดานหนี้ ซึ่งจะผลักพันธบัตร

อายุ 30 ป�ข้ึนเหนือ 5.5% และพันธบัตร 10 ป�เกิน 5.0% และทําให้สินทรัพย์เส่ียงได้รับ

ผลกระทบรุนแรง

เรามองว่า ดอกเบี้ยพันธบัตรสหรัฐ 10 ป�ท่ี 5.0% และ 30 ป� ท่ี 5.5% 
เป�น Benchmark สําคัญ 

• ท้ังนี้ ผลสํารวจ Markets Pulse ของ Bloomberg ระหว่างวันท่ี 17–18 ส.ค. 2026 จาก

ผู้ตอบ 392 ราย พบว่าสองในสามคาดว่าผลตอบแทนพันธบตัรอายุ 10 ป�ของสหรัฐฯ จะทะล ุ

5% ก่อนส้ินป�นี้ โดย 38% มองว่าจะเกิดในไตรมาส 4 และ 28% มองว่าจะเกิดภายในเดือนนี้

หรอืเดือนหน้า ขณะท่ีเกือบ 60% ไม่เชื่อว่าอายุ 30 ป�จะไปถึง 6% ในป�นี้

• ในส่วนของ InnovestX เราเห็นว่าระดับ 5% มีความเป�นไปได้สูงท่ีจะกลายเป�นระดับอ้างอิง

ใหม่ของตลาด และเป�นระดับท่ีมีนัยต่อเสถียรภาพ  โดยในเดือน ต.ค. 2023 ซึ่งเป�นครั้งเดียว

ในรอบ 19 ป�ท่ีผลตอบแทนอายุ 10 ป�ขึ้นเหนือ 5% ชั่วคราวและตามมาด้วยการปรับฐานของ

ดัชนี S&P 500 บ่งชี้ว่าระดับนี้คือจุดท่ีกลไกเร่งปฏิกิริยาทางการเงนิเริ่มทํางาน คือต้นทุน

เงินทุนท่ีสูงข้ึนกดมูลค่าหลักประกันและงบดุล จนย้อนกลับมาบีบสินเชื่อและกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจอีกทอดหนึ่ง 

• ในมุมมองของ InnovestX เรามองว่าการท่ีผลตอบแทนลดลงอย่างยั่งยืนต้องเริ่มจากการ

ยุติสงครามก่อน เพราะสงครามคือต้นทางของท้ังราคาพลังงาน เงนิเฟ�อ และความจาํเป�นใน

การขาดดลุการคลังเพ่ืองบกลาโหม เมื่อสงครามยุติ ชอ่งแคบฮอรมุ์ซกลับมาเป�ด แรงกดดัน

เงนิเฟ�อจะคลาย และแรงกดดันด้านรายจา่ยจะลดลงพรอ้มกัน
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• ในส่วนของผลตอบแทนพันธบัตรญี่ปุ�นที่เพ่ิมขึ้นแรงที่สุดในป�นี้ โดยเพ่ิมขึ้นถึง 75 

Basis Point (bps) จาก 2.10% ในชว่งต้นป� สู่ 2.85% ในป�จจุบันนั้น เป�นผลจากแรง

กดดันสามด้านมาบรรจบกันในป�นี้พอดี 

• ด้านแรก ได้แก่การถอนตัวของผู้ซื้อรายใหญ่ที่สุด หลังธนาคารกลางญี่ปุ�นยุติ

นโยบายดอกเบี้ยติดลบ (ZIRP) และการควบคุมเส้นอัตราผลตอบแทน (YCC) ไป

ต้ังแต่ป� 2024 แล้วทยอยลดวงเงนิซื้อพันธบัตรลงเรื่อยมา จนจะเหลือประมาณ 2

ล้านล้านเยนต่อเดือนต้ังแต่เดือน เม.ย. 2027 ตลาดจงึต้องหาผู้ซื้อทดแทนในราคา

ตลาดจรงิเป�นครัง้แรกในรอบกว่าทศวรรษ 

• ด้านที่สอง ได้แก่ แรงกดดันด้านการคลังที่เพ่ิมขึ้นอย่างชัดเจนในป�นี้ จากการที่

รฐัสภาผ่านแผนลดภาษีมูลค่าเพ่ิมสําหรับอาหารและเครื่องด่ืมจาก 8% เหลือ 1% เป�น

เวลา 2 ป� พร้อมเงนิชดเชยที่ทําใหภ้าระของผู้บริโภคเทียบเท่าอัตรา 0% ซึ่งจะทําให้

รายได้รฐับาลหายไปราว 5 ล้านล้านเยนต่อป� โดยรัฐบาลยืนยันว่าจะไม่ออกพันธบัตร

มาชดเชย แต่ยังไม่สามารถชี้แหล่งเงนิทดแทนได้ ตลาดจงึตีความว่าความเส่ียงตก

อยู่ที่ปริมาณพันธบัตรที่จะออกในอนาคต ประกอบกับรายจ่ายด้านกลาโหมที่ยัง

เพ่ิมขึ้นตามแผนเสรมิสรา้งกําลังรบ และรายจา่ยสวัสดิการที่โตตามสังคมสูงวัยอยา่ง

หลีกเล่ียงไมไ่ด้

ท่ีมาของผลตอบแทนพันธบัตรญี่ปุ�นท่ีพุ่งขึ้นในป�น้ี
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• ด้านที่สามคือการเปล่ียนมือของผู้กําหนดราคา ซึ่งเป�นตัวขยายผลของสองป�จจัย

แรก เพราะเมื่อผู้ถือครองในประเทศที่เคยถือยาวและไม่อ่อนไหวต่อข่าว (BOJ) ถูก

แทนที่ด้วยนักลงทนุต่างชาติที่มสัีดส่วนการซื้อขายถึง 65% ข่าวการคลังแต่ละชิน้จงึ

ถูกแปลงเป�นราคาแทบจะทันที ผลลัพธ์คือการปรับขึ้นของผลตอบแทนที่กระจุกตัว

อยูท่ี่ปลายเส้นเป�นพิเศษ โดยพันธบตัรอายุ 30 ป�ขึ้นแตะ 4.1% จากราว 3.4% ซึ่งเป�น

รูปแบบที่บ่งชี้ว่าตลาดกําลังเรียกร้องค่าชดเชยความเส่ียงทางการคลังในระยะยาว 

มากกว่าจะเป�นการปรบัคาดการณ์ดอกเบีย้นโยบายในระยะส้ัน

• เรามองว่าระดับที่ต้องจบัตาที่สุดสําหรับพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ�นอายุ 10 ป�คือ 3% ซึ่ง

เป�นสมมติฐานที่กระทรวงการคลังญี่ปุ�นใช้ในแผนงบประมาณป�งบประมาณ 2026 

พอดี และไล่ขึ้นเป�น 3.2% 3.4% และ 3.6% ในป�งบประมาณ 2027 ถึง 2029 

ตามลําดับ ป�จจุบันผลตอบแทนขึ้นมาแตะ 2.9% ในเดือน ส.ค. 2026 จากราว 2.0% 

ในเดือน ธ.ค. 2025 จงึเหลือระยะหา่งจากสมมติฐานทางการเพียงเล็กน้อย และหาก

ยนืเหนือ 3% อยา่งต่อเนื่อง จะเกิด 2 ความเส่ียงพรอ้มกัน

• ความเส่ียงที่ 1 คือด้านการคลังโดยตรง เพราะแผนงบประมาณประเมินค่าใช้จ่าย

บริหารหนี้ทั้งหมดในป�งบประมาณ 2029 ไว้ที่ 41.3 ล้านล้านเยน แต่หากดอกเบี้ยสูง

กว่ากรณีฐาน 1 และ 2 จุดร้อยละ หรือเพ่ิมเป�น 4.6% และ 5.6% ตัวเลขดังกล่าวจะ

เพ่ิมเป�น 45.1 และ 48.9 ล้านล้านเยนตามลําดับ

เรามองว่า ดอกเบี้ยพันธบัตรญี่ปุ�น 10 ป�ท่ี 3.0% เป�น Benchmark 
สําคัญ 
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• ในจงัหวะที่แผนลดภาษีมูลค่าเพ่ิมสําหรับอาหารจาก 8% เหลือ 1% ต้ังแต่เดือน เม.ย. 

2027 จะทําให้รายได้หายไปราว 5 ล้านล้านเยนต่อป� หรือประมาณ 0.8% ของ

ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ โดยยงัไมม่แีหล่งเงนิทดแทนที่ชดัเจน 

• ความเส่ียงที่สองคือชอ่งทางค่าเงนิ ซึ่งเป�นจุดที่อันตรายกว่า เพราะหากผลตอบแทน

ที่สูงขึ้นถูกตลาดตีความว่าเป�นการเรียกร้องค่าชดเชยความเส่ียงทางการคลัง เงนิ

เยนจะอ่อนค่ามากขึ้น (จากความเส่ียงเศรษฐกิจที่สูงขึ้น) พร้อมกับผลตอบแทน

พันธบัตรที่สูงขึ้น ซึ่งเป�นรูปแบบเดียวกับที่เหน็ในตลาดเกิดใหม่เมื่อความเชื่อมั่นต่อ

วินัยการคลังเส่ือมลง และเมื่อผู้กําหนดราคาในตลาดพันธบัตรญี่ปุ�นป�จจุบันคือนัก

ลงทุนต่างชาติที่มีสัดส่วนการซื้อขายสูงถึง 65% การส่งผ่านดังกล่าวจะเกิดเร็วกว่า

ในอดีตมาก
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• ในระยะกลางถึงยาว ความเส่ียงด้านการคลังของญี่ปุ�นมแีนวโน้มเพ่ิมขึ้นอยา่งชดัเจน

จากแรงกดดันเชงิโครงสรา้งสามด้านที่มาพรอ้มกัน ด้านแรกคือภาระดอกเบีย้ที่กําลัง

เข้าสู่ขาขึ้น หลังธนาคารกลางญี่ปุ�นยุติดอกเบี้ยติดลบและการควบคุมเส้นอัตรา

ผลตอบแทนในป� 2024 แล้วทยอยลดวงเงนิซื้อพันธบัตรลงเหลือประมาณ 2 ล้าน

ล้านเยนต่อเดือนต้ังแต่เดือน เม.ย. 2027 ซึ่งกองทนุการเงนิระหว่างประเทศคาดว่าจะ

ทําใหด้อกเบี้ยจา่ยเพ่ิมขึ้นราว 0.3% ของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศต่อป� ด้านที่

สองคือรายจา่ยสวัสดิการที่จะเพ่ิมขึ้นตามสังคมสูงวัย โดยรายจา่ยด้านสุขภาพและ

การดแูลระยะยาวจะเพ่ิมขึ้นประมาณ 1.6% ของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศระหว่าง

ป� 2025–2040 ซึ่งเป�นภาระถาวรที่ปรับลดได้ยากทางการเมือง และด้านที่สามคือ

มาตรการลดภาษีมูลค่าเพ่ิมสําหรับอาหารที่มีความเส่ียงจะถูกต่ออายุจนกลายเป�น

ภาระถาวรโดยพฤตินัย เนื่องจากการปรับภาษีกลับขึ้นเป�น 8% มีต้นทุนทางการเมือง

สูงมาก ดังจะเหน็ได้จากที่ญี่ปุ�นเคยใชเ้วลาถึง 17 ป�ในการปรบัภาษีบรโิภคจาก 5% เป�น 

8% หากทั้งสามด้านเกิดขึ้นพร้อมกัน ดุลงบประมาณเบื้องต้นจะถูกกดดันต่อเนื่อง 

และสัดส่วนหนี้ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศอาจกลับมาเพ่ิมขึ้นเร็วกว่ากรณีฐาน

ที่ประเมนิไว้ราวป� 2035

ในระยะกลาง-ยาว มีความเส่ียงเชิงโครงสร้างชัดเจน ท้ังในดอกเบี้ยท่ีเพ่ิมขึ้น 
ค่าใช้จ่ายด้านสวัสดิการและความเส่ียงท่ีจะยกเลิกนโยบายประชานิยมไม่ได้

• InnovestX มองว่า หวัใจของป�ญหาอยู่ที่เงื่อนไขเดียว คือความสัมพันธ์ระหว่าง

ต้นทุนการกู้ยืมกับอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจในรูปตัวเงนิ ตลอดสองทศวรรษที่

ผ่านมา ญี่ปุ�นแบกหนี้สาธารณะระดับสูงที่สุดในโลกได้โดยไม่เกิดวิกฤต เพราะอัตรา

ดอกเบีย้เฉล่ียของหนี้รฐับาลต�ากว่าอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจบวกเงนิเฟ�อ ทําให้

สัดส่วนหนี้ลดลงได้เองแมไ้มม่กีารปฏิรูปการคลัง 

• แต่เมื่อใดที่ผลตอบแทนพันธบัตรขึ้นไปสูงกว่าอัตราการเติบโตในรูปตัวเงินอย่าง

ต่อเนื่อง กลไกนี้จะกลับทิศทันที กลายเป�นภาวะที่หนี้เพ่ิมขึ้นเองจากดอกเบี้ยทบต้น 

โดยที่รัฐบาลไม่ต้องขาดดุลเพ่ิมแม้แต่เยนเดียว จะทําใหฐ้านะการคลังญี่ปุ�นเปล่ียน

สถานะจากที่ยังพอรับไหว ไปสู่ภาวะที่ไม่ยั่งยืน (unsustainable) ในเชงิคณิตศาสตร ์

และเนื่องจากญี่ปุ�นเป�นทั้งผู้ถือครองพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ รายใหญ่ที่สุด และเป�น

แหล่งเงินทุนต้นทุนต�าของระบบการเงินโลกผ่านธุรกรรมกู้ เงินเยนไปลงทุน

ต่างประเทศ การปรบัตัวของตลาดพันธบัตรญี่ปุ�นจงึเป�นจุดเปราะบางเชงิโครงสร้าง

ที่สามารถส่งแรงกระเพ่ือมกลับมายังตลาดพันธบัตรสหรัฐฯ ค่าเงนิ และสภาพคล่อง

โลกได้พรอ้มกัน ซึ่งเป�นเหตผุลที่เราใหน้�าหนักกับระดับ 3% ของผลตอบแทนพันธบตัร

อายุ 10 ป�ญี่ปุ�นไมน่้อยไปกว่าระดับ 5% ของสหรฐัฯ
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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
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* 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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