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• โลกเส่ียงจากการปรบัราคาสินทรพัยแ์บบฉับพลัน 
• ไทยเส่ียงเรื้อรงัจากคณุภาพเครดิตท่ีตกต�า
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1. ความเส่ียงการเงนิโลกอยูใ่นระดับสูง แมต้ลาดยงัดแูขง็แกรง่

• IMF ระบุ 3 ความเส่ียงท่ีอาจจุดชนวนภาวะการเงนิตึงตัวอยา่ง
ฉับพลัน ได้แก่ ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลพุ่งแรง การปรับ
ฐานของสินทรัพย์กลุ่ม AI และภัยไซเบอร์ โดยผู้บริหาร IMF 
ระ บุ ว่ าการ พุ่งขึ้ นของผลตอบแทนพันธบัตร คือความ
เปล่ียนแปลงท่ี “ชดัเจนท่ีสุด” นับจากรายงานเดือนเมษายน

2. ระบบการเงนิไทยยงัมั่นคง แต่ฐานรากเปราะบางขึ้น

• ธปท. ชี้ ว่าสงครามตะวันออกกลางกระทบไทยผ่านราคา
พลังงาน การขาดแคลนวัตถุดิบ และความผันผวนของตลาด
การเงนิ โดยกลุ่มท่ีต้องจบัตาคือ SMEs อสังหาริมทรัพย์ และ
ครัวเรือน ขณะท่ีธนาคารพาณิชย์มีเงินกองทุน 20.0% ของ
สินทรพัยเ์ส่ียง และเงนิสํารองสูงถึง 187.6% ของ NPL

3. โลกเส่ียงกว่าในมิติเชิงระบบ ไทยเส่ียงกว่าในมิติเครดิตและ
การเติบโต

• ความเส่ียงโลกลุกลามเร็วผ่านราคาสินทรัพย์ การใช้เงินกู้ 
(leverage) และการเรยีกหลักประกันเพ่ิม (margin call) ส่วน
ความเส่ียงไทยสะสมช้าผ่านคุณภาพสินเชื่อและกําลังซื้อ จุด
อันตรายของไทยคือแรงกระแทกจากโลก ท้ังดอกเบี้ยและ
ราคาน�ามัน ท่ีตกลงบนฐานรากท่ีเปราะบางอยูแ่ล้ว

4. กลยุทธ์: ลดความเส่ียงด้าน duration และ leverage เน้น
คณุภาพ

• ระวังพันธบตัรระยะยาวของประเทศหนี้สูง หุน้ AI ท่ีใชเ้งนิกู้สูง 
สินเชื่อเอกชน (private credit) และหุน้กู้ไทยท่ีใหผ้ลตอบแทน
สูง (high yield) 

• ขณะท่ีโอกาสอยู่ท่ีตราสารหนี้คุณภาพสูงระยะส้ันถึงกลาง หุน้
กู้ระดับลงทุนได้ (investment grade) และธมีโครงสร้าง เชน่ 
ความปลอดภยัไซเบอรแ์ละการเปล่ียนผ่านพลังงาน

สรุปสาระสําคัญ: โลกเส่ียงเฉียบพลันด้านราคาสินทรัพย์ ไทยเส่ียง
เรื้อรังด้านคุณภาพเครดิต
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• ในช่วงเดือนตุลาคม 2026 มีรายงานด้านเสถียรภาพการเงินออกมาใกล้กันสอง
ฉบบั ฉบบัแรกคือรายงานเสถียรภาพระบบการเงนิโลก (Global Financial Stability 
Report: GFSR) ของกองทุนการเงนิระหว่างประเทศ (IMF) ซึ่งเผยแพร่ป�ละสองครั้ง 
ฉบับที่สองคือรายงานการประเมินเสถียรภาพระบบการเงินไทยป� 2026 (Financial 
Stability Report: FSR) ของธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) InnovestX จงึนําท้ัง
สองฉบับมาสรุปและเปรียบเทียบกัน ข้อสรุปหลักคือ ความเส่ียงการเงินโลกเป�น
ความเส่ียงแบบเฉียบพลันท่ีมาจากราคาสินทรัพย์และตลาดพันธบัตร ส่วนความ
เส่ียงการเงินไทยเป�นความเส่ียงแบบเรื้อรังท่ีสะสมอยู่ในฐานรากของเศรษฐกิจ 
ท้ัง SMEs ครัวเรือน และภาคอสังหาริมทรัพย์ ความแตกต่างนี้มีนัยสําคัญต่อการ
วางกลยุทธก์ารลงทนุ

• IMF ระบุกว่าตลาดการเงินโลกยังยืนได้ดีกว่าคาด เพราะเศรษฐกิจยังขยายตัวและ
กําไรบรษัิทแขง็แกรง่ โดยเฉพาะกลุ่ม AI ท่ีการลงทนุชว่ยชดเชยผลลบจากสงคราม
ตะวนัออกกลาง ภาวะการเงนิโดยรวมจงึยังผ่อนคลาย แม้ธนาคารกลางหลัก 14 จาก 
33 แหง่ปรบัขึ้นดอกเบีย้ต้ังแต่ไตรมาส 2/2026 เพ่ิมจากเพียง 2 แหง่ในไตรมาสแรก 

• อย่างไรก็ดี IMF ยังประเมินว่าความเส่ียงต่อเสถียรภาพอยู่ในระดับ “สูง” 
(elevated) เหตุผลคือพ้ืนท่ีนโยบายการคลังและการเงินในป�จจุบันจํากัดกว่าชว่ง
สองทศวรรษท่ีผ่านมา จากหนี้สาธารณะที่สูงและเงนิเฟ�อที่ยังเกินเป�าในหลายประเทศ 
ขณะที่ภาวะการเงนิของตลาดเกิดใหม่ที่ไม่รวมจนีตึงตัวขึ้นต้ังแต่ต้นป� IMF ระบุความ
เส่ียงที่อาจจุดชนวนภาวะการเงินตึงตัวอย่างฉับพลันไว้ 3 เรื่อง ได้แก่ ผลตอบแทน
พันธบตัรรฐับาลพุ่งแรง การปรบัฐานของสินทรพัยก์ลุ่ม AI และภยัไซเบอร์

ความเส่ียงภาคการเงินโลกและไทย: โลกเส่ียงแบบเฉียบพลัน ไทย
เส่ียงแบบเรื้อรัง

ตารางสรปุความเส่ียงและจุดเปราะบางของ IMF

ประเด็น แนวโนม้ สาระสําคัญ

ความเส่ียง: ผลตอบแทน
พันธบตัรพุ่งแรง*

▲ แยล่ง หนี้สูง ความเส่ียงต่อ
อายุหนี้

ความเส่ียง: AI ปรบัฐาน* ● ทรงตัว กําไรดี แต่ leverage 
เพ่ิม

ความเส่ียง: ภัยไซเบอร*์ ▲ แยล่ง AI เรง่การโจมตี

ธนาคารอ่อนแอภายใต้วิกฤต ● ทรงตัว เชื่อมโยง NBFI มากขึ้น

กันชนตลาดเกิดใหมล่ดลง ▲ แยล่ง ทนุสํารองลดลง

สภาพคล่องนักลงทนุสถาบนั ▲ แยล่ง ถือสินทรพัยไ์มค่ล่องตัว
มากขึ้น

สินเชื่อเอกชน (private 
credit)

● ทรงตัว ผู้กู้ใช ้leverage สูงขึ้น

ภาระหนี้ครวัเรอืน ▼ ดีขึ้น ภาระผ่อนลดลง

หมายเหตุ: *ความเส่ียงเร่งด่วนท่ีอาจทําใหภ้าควะการเงนิตึงตัวฉับพลัน; แนวโน้มเทียบกับรายงาน GFSR เดือนเมษายน 
2026; NBFI = สถาบันการเงนิท่ีไม่ใชธ่นาคาร
ท่ีมา: IMF Global Financial Stability Report (ต.ค. 2026) บทท่ี 1 ตารางท่ี 1.1, InnovestX Investment Strategy & 
Research
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• ในสามเรื่องนี้ ผลตอบแทนพันธบัตรเป�นความเส่ียงท่ีเร่งด่วนท่ีสุด Bloomberg 
รายงานเมื่ อวันที่  13 ตุลาคม 2026 ว่าผู้บริหารของ IMF มองการพุ่งขึ้นของ
ผลตอบแทนพันธบัตรว่าเป�นความเปล่ียนแปลงที่ “ชดัเจนที่สุด” นับจากรายงานเดือน
เมษายน ต้นทุนการกู้ยืมของสหรัฐฯ ยุโรป และญี่ปุ�นขึ้นไปสูงสุดในรอบหลายทศวรรษ 
ผลตอบแทนของดัชนี Bloomberg Global Aggregate อยู่ใกล้ 4.5% ซึ่งสูงสุดใน
รอบ 18 ป� พันธบัตร 10 ป�ของฝรั่งเศสใกล้ 5% ณ วันที่ 9–11 ตุลาคม ผลตอบแทน
พันธบัตร 10 ป�ของอังกฤษอยู่ที่ 5.42% สหรัฐฯ 5.24% เยอรมนี 3.47% และญี่ปุ�น 
3.02% 

• สถานการณ์ครั้งนี้อาจรุนแรงกว่าในอดีต เพราะหนี้สูงขึ้นแต่อายุหนี้ส้ันลง ความ
เส่ียงการต่ออายุหนี้ (rollover risk) จึงสูงขึ้น นักลงทุนที่อ่อนไหวต่อราคา เช่น 
กองทุนเฮดจฟ์�นด์ที่กู้เงนิจากธนาคาร ก็มีบทบาทมากขึ้น ส่วนชดเชยความเส่ียงระยะ
ยาว (term premium) อยู่บริเวณขอบบนของสถิติ และหุน้กู้กลุ่ม AI ยังแข่งกับ
พันธบตัรรฐับาลในการดึงเงนินักลงทนุ 

• ท้ังนี้ IMF ทดสอบภาวะวิกฤต (stress test) โดยใหผ้ลตอบแทนระยะส้ันและระยะ
ยาวขึ้น 150 และ 300 bps พรอ้มกับการปรบัฐานของ AI ผลคือ GDP โลกต�ากว่า
กรณีฐานถึง 3 percentage points (จากประมาณ 3% เหลือประมาณ 0%) ในสองป�
แรก และอัตราส่วนเงินกองทุนชั้นที่  1 ที่เป�นส่วนของเจ้าของ (CET1) ของระบบ
ธนาคารโลกลดลงราว 150 bps เหลือราว 11.5%

ความเส่ียงอันดับหน่ึง: ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลพุ่งสูงสุดในรอบ
หลายทศวรรษ

ผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาล 10 ป� (%)

อังกฤษ 5.42

สหรฐัฯ 5.24

เยอรมนี 3.47

ญี่ปุ�น 3.02

ขอ้มูล 9–11 ต.ค. 2026; พันธบตัร 30 ป�สหรฐัฯ 5.60%; ญี่ปุ�นเกิน 3% ครัง้แรกนบัจาก
ป� 1996

Stress test ของ IMF
ผลตอบแทนระยะส้ันและยาวขึ้น 150 และ 300 bps รว่มกับ AI ปรบัฐาน ทําให ้
GDP โลกต�ากวา่กรณีฐานราว 3 percentage points ในสองป�แรก และ CET1 
ของระบบธนาคารโลกลดลงราว 150 bps เหลือราว 11.5%

ท่ีมา: Bloomberg (Laura Noonan, 13 ต.ค. 2026), IMF GFSR ต.ค. 2026, CNBC อ้างใน Macro Making Sense (10 ต.ค. 2026), 
InnovestX Investment Strategy & Research
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• สําหรับความเส่ียงท่ีสอง IMF มองว่า ได้แก่ความเส่ียงด้าน AI โดยแม้ว่ากําไรท่ี
แข็งแกร่งทําให้แรงกดดันด้านมูลค่าหุน้ผ่อนลงบ้าง แต่ความเส่ียงได้ย้ายไปอยู่ท่ี
หนี ้โดยการวิเคราะหฉ์ากทัศน์ (Scenario analysis) ที่การลงทนุ AI สะดดุ IMF ประเมนิ
ว่า GDP การลงทุน และการบริโภคของโลกอาจลดลงได้ถึง 0.4%, 1.3% และ 0.6% 
ตามลําดับภายในป� 2028 

• IMF มองว่า การใชเ้งินกู้ (leverage) ในระบบ AI เพ่ิมขึ้นจากสามแหล่ง แหล่งแรก 
สัดส่วนของผู้ใหบ้ริการคลาวด์ขนาดใหญ่ (hyperscalers) ในการออกหุน้กู้ระดับ
ลงทุนได้ทั่วโลกเพ่ิมจากไม่ถึง 1% เป�น 10% แหล่งท่ีสอง สถานะหุ้นของเฮดจ์ฟ�นด์
รวมกับสินเชื่อเพ่ือซื้อหลักทรพัย์ (margin loan) เพ่ิมจาก 10% เป�นราว 15% ของ 
GDP ประเทศพัฒนาแล้ว แหล่งท่ีสาม สัดส่วนหุน้รายตัวในกองทนุอีทีเอฟท่ีใชเ้งินกู้ 
(leveraged ETF) เพ่ิมจาก 16% เป�น 28% 

• นอกจากนีย้ังมกีารเงนิแบบหมุนวน (circular financing) 14 ดีลนับต้ังแต่ป� 2023 
ซึ่งมเีงินลงทนุในหุน้ราว 3 แสนล้านดอลลารแ์ละหนี้อีก 6.5 แสนล้านดอลลาร ์แลก
กับการคาดการณ์รายได้ในอนาคต 1.4 ล้านล้านดอลลาร ์หากผู้รับเงนิลงทุนรายสําคัญ
มีป�ญหา ทั้งเงนิลงทุนและรายได้จะเสียหายพร้อมกัน (wrong-way risk) ซึ่ง ตลาดท่ี
เปราะบางท่ีสุดคือเกาหลีใต้และญี่ปุ�น เพราะเป�นตลาดหุน้มีความอ่อนไหวต่อดัชนี AI 
โลก (beta) สูง 

• ด้านภัยไซเบอร ์IMF มองว่า ภยัไซเบอรกํ์าลังเป�นความเส่ียงเชงิระบบที่เพ่ิมขึ้นเรว็ที่สุด
ในภาคการเงนิ โดย ในป� 2026 กว่า 70% ของกรณีท่ีช่องโหว่ถูกโจมตี ผู้ใหบ้ริการ
ซอฟต์แวร์แทบไม่มีเวลาแก้ไขก่อนการโจมตีเริ่มขึ้น ซึ่งเพ่ิมขึ้น 20 percentage 
point จากป�ก่อน ขณะที่โมเดล AI ล�าสมัย (frontier AI) เป�นทั้งเครื่องมือโจมตีและ
ป�องกัน จนวงจรการต่อสู้หดส้ันลงสู่ระดับ “ความเร็วของเครื่องจักร” (machine 
speed) และหากระบบชาํระเงนิ การซื้อขายหลักทรัพย์ หรือการเข้าถึงเงนิฝากถูกโจมตี 
ก็อาจลกุลามเป�นวิกฤตความเชื่อมัน่ได้อยา่งรวดเรว็

ความเส่ียงท่ีสองและสาม: (2) กําไร บ. AI ยังหนุนตลาด แต่ circular financing
เพ่ิมความเปราะบาง; (3) 70% ของการโจมตีไซเบอร์ ป�องกันแทบไม่ได้

แหล่ง leverage ในระบบนิเวศ AI (%)

ป� 2024 ป� 2026

สัดส่วน hyperscalers ในการออกหุน้กูร้ะดับลงทนุได้ทั่วโลก

น้อยกว่า 1

10

สถานะหุน้ของ hedge fund และ margin loan ต่อ GDP ประเทศพัฒนาแล้ว

10

ราว 15

สัดส่วนหุน้รายตัวใน leveraged ETF

16

28
หมายเหตุ: ขอ้มูลป� 2026 ณ ก.ค. (ETF, hyperscalers) และ มิ.ย. (hedge fund) ท่ีมา: IMF GFSR ต.ค. 2026 ภาพท่ี 1.2–1.6, 
Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research
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• ความเส่ียงข้างต้นจะกลายเป�นวิกฤตเชิงระบบก็ต่อเมื่อถกูขยายผลผ่านจุดเปราะบาง และ 
IMF ชี้จุดเปราะไว้หลายจุด จุดแรกคือธนาคารอ่อนแอ ภายใต้ภาวะวิกฤตจาํลอง ธนาคารท่ีม ี
CET1 ต�ากวา่ 7% คิดเป�น 22% ของสินทรพัยธ์นาคารท่ัวโลก เพ่ิมจาก 18% ในป� 2025 โดย
ในเอเชยีกระจุกอยู่ในประเทศท่ีนําเข้าน�ามันและก๊าซ 

• จุดท่ีสองคือความเชื่อมโยงกับสถาบนัการเงนิท่ีไมใ่ชธ่นาคาร (NBFI) ในสหรฐัฯ สินเชื่อของ
ธนาคารแก่ NBFI เพ่ิมข้ึน 18% ในป� 2026 และฐานะท่ีเป�ดต่อกองทุนหุน้นอกตลาด (private 
equity) และสินเชื่อเอกชน (private credit) เพ่ิมขึ้น 30%

จุดเปราะบางท่ีอาจขยายแรงกระแทก: ธนาคารอ่อนแอ สินเชื่อเอกชน 
และตลาดเกิดใหม่ท่ีอ่อนแอลง

• จุดท่ีสามคือตลาดสินเชื่อเอกชนแบบปล่อยกู้ตรง (direct lending) ซึ่งมีขนาดราว 2 ล้าน
ล้านดอลลาร์ ในกลุ่มบริษัทพัฒนาธุรกิจ (BDC) ขนาดใหญ่ 10 แหง่ มี 4 แหง่ท่ีมีภาระวงเงนิท่ี
ใหผู้้กู้เกินกันชนสภาพคล่องของตนเอง 

• จุดท่ีส่ีคือกันชนของตลาดเกิดใหม ่ค่ามัธยฐานความเพียงพอของทุนสํารองในกลุ่มประเทศท่ี
อ่อนแอลดลงจาก 72% ในไตรมาสแรกเป�น 63% ในไตรมาส 2/2026

• จุดท่ีหา้คือบรษัิทซอมบีใ้น 10 ประเทศเอเชียซึ่งรวมไทยด้วย บริษัทเหล่านี้มีกําไรไม่พอจา่ย
ดอกเบี้ยต่อเนื่อง 3 ป� และมีหนี้คิดเป�น 21.4% ของหนี้ภาคธุรกิจ เพ่ิมจากต�ากว่า 10% ในป� 
2008 มีเพียงภาระหนี้ครวัเรอืนโลกท่ี IMF ประเมินว่าดีข้ึน

22%
ธนาคารอ่อนแอ
สัดส่วนสินทรพัยธ์นาคารโลกที่ CET1 ต�ากว่า 7% หลัง 
stress test เพ่ิมจาก 18% โดยในเอเชยีกระจุกใน
ประเทศนําเขา้น�ามนัและก๊าซ

+30%
ธนาคารสหรฐัฯ กับ NBFI
สินเชื่อแก่ NBFI เพ่ิม 18% ในป� 2026 และฐานะเป�ดต่อ 
private equity และ private credit เพ่ิม 30%

4 จาก 10
สินเชื่อเอกชนแบบปล่อยตรง
ตลาด direct lending ราว 2 ล้านล้านดอลลาร ์BDC 
4 จาก 10 แหง่ (สินทรพัยร์าว 9 หมื่นล้านดอลลาร)์ มี
ภาระวงเงนิเกินกันชนสภาพคล่อง

72% → 63%
ทนุสํารองตลาดเกิดใหมท่ี่ออ่นแอ
ค่ามธัยฐานความเพียงพอทนุสํารอง* ของประเทศต�า
กว่าระดับลงทนุได้ ลดลงจากไตรมาส 1 สู่ไตรมาส 
2/2026

21.4%
บรษัิทซอมบีใ้นเอเชยี
สัดส่วนหนี้บรษัิทใน 10 ประเทศเอเชยีรวมไทย ที่กําไร
ไมพ่อจา่ยดอกเบีย้ต่อเน่ือง 3 ป� จากต�ากว่า 10% ในป� 
2008

ดีขึ้น
หนีค้รวัเรอืนโลก
ภาระผ่อนต่อรายได้ลดลงและความมั่งค่ังสูงข้ึน แต่
ครวัเรอืนรายได้นอ้ยยงัเส่ียงหากราคาบา้นหรอืหุน้ปรบัฐาน

หมายเหต:ุ * ARA metric (Assessing Reserve Adequacy) ซึ่งประเมินว่าประเทศอาจเสียทุนสํารองได้มากแค่ไหนในภาวะวิกฤต โดยถ่วงน�าหนักจากส่ีแหล่ง ได้แก่ มูลค่าการส่งออก, ปรมิาณเงนิในความหมายกว้าง, หน้ี
ต่างประเทศระยะส้ัน และหน้ีสินต่างประเทศอ่ืน; BDC = บรษัิทพัฒนาธุรกิจท่ีปล่อยสินเชื่อเอกชน ท่ีมา: IMF GFSR ต.ค. 2026 บทท่ี 1 และกรอบท่ี 1.3, InnovestX Investment Strategy & Research
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• ในส่วนเสถียรภาพทางการเงนิไทย ธปท. ประเมินว่าระบบการเงนิยังมีเสถียรภาพ แต่
สงครามตะวันออกกลางส่งผลกระทบผ่าน 3 ช่องทาง ได้แก่ (1) ราคาพลังงานที่
เพ่ิมขึ้นเร็ว (2) การขาดแคลนวัตถุดิบ (supply disruptions) และ (3) ความผันผวน
ของตลาดการเงนิ 

• เศรษฐกิจไทยอ่อนไหวต่อสถานการณ์นี้ค่อนข้างมาก เพราะนําเข้าน�ามันดิบจาก
ตะวันออกกลางกว่า 60% ขณะที่กันชนทางเศรษฐกิจบางลงจากหนี้ครัวเรือนที่สูง 
พ้ืนที่การคลังที่จํากัด ความสามารถในการแข่งขันที่ลดลง และเศรษฐกิจที่โตต�ากว่า
ศักยภาพมาเป�นเวลานาน 

• เสถียรภาพการคลังก็เป�นอีกจุดที่ต้องติดตาม หนี้สาธารณะและภาระดอกเบี้ยต่อรายได้
สูงขึ้นต่อเนื่อง ส่วนหนึ่งมาจาก พ.ร.ก. กู้เงนิ 4 แสนล้านบาท หนี้จะอยู่ใต้เพดาน 70% 
ของ GDP ได้ภายใต้สมมติฐานว่ามกีารปฏิรูปการคลัง รวมถึงการขึ้นภาษีมูลค่าเพ่ิม 

• อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจไทยยังมีประเด็นบวก ได้แก่ (1) Fitch ปรับแนวโน้มอันดับ
เครดิตไทยเป�น “มีเสถียรภาพ” (stable) เมื่อวันที่ 18 กันยายน 2026 และ (2) กันชน
ของระบบธนาคารยังแข็งแรง เงนิกองทุนต่อสินทรัพย์เส่ียงอยู่ที่ 20.0% เงนิสํารอง
ต่อ NPL อยูท่ี่ 187.6% และ NPL ratio อยูท่ี่ 2.76% 

• อยา่งไรก็ดี สินเชื่อ SMEs หดตัว 5.2% เทียบกับป�ก่อน หนี้ครัวเรือนอยู่ที่ 85.2% ของ 
GDP และเงนิทุนเคล่ือนย้ายไหลออกสุทธ ิ1.06 หมื่นล้านดอลลาร์ในไตรมาส 2/2026
ถือเป�นความเส่ียงเชงิโครงสรา้งของไทย

ธปท.: ระบบการเงินไทยยังมั่นคง 
แต่สงครามกระทบผ่าน 3 ช่องทาง และกันชนบางลง

20.0%
เงนิกองทนุต่อสินทรพัยเ์ส่ียงของ ธพ.

187.6%
เงนิสํารองต่อ NPL

2.76%
NPL ratio ของ ธพ.

-5.2%
สินเชื่อ SMEs เทียบป�ก่อน

85.2%
หนี้ครวัเรอืนต่อ GDP

-1.06
เงนิทนุเคล่ือนยา้ยสุทธ ิ(หมื่นล้าน
ดอลลาร)์

สีน�าเงนิ = กันชน, สีส้ม = แรงกดดัน; ขอ้มูลล่าสุดในภาคผนวก FSR (ไตรมาส 
2/2026)
ท่ีมา: ธปท. รายงานการประเมินเสถียรภาพระบบการเงนิไทย 2026 (บทสรุปผู้บริหาร บทท่ี 1 และภาคผนวก), The Nation 
(19 ก.ย. 2026), InnovestX Investment Strategy & Research

ดัชนีชีว้ดัความเส่ียงภาคการเงนิไทย
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• SMEs เป�นกลุ่มท่ีเปราะบางท่ีสุดในรายงานของ ธปท. สัดส่วน SMEs ท่ีมี
ฐานะการเงินพอรองรับรายได้ท่ีหายไป (income shock) ลดลงจาก 
22.7% เหลือเพียง 7.7% ขณะท่ีกลุ่มเปราะบางเพ่ิมจาก 24.1% เป�น 30.8% 

• สาเหตุคือรายได้ฟ�้ นตัวช้า ไม่ได้อานิสงส์จากวัฏจักรเทคโนโลยี ต้อง
แข่งกับสินค้านําเข้าราคาถูก (import flooding) และส่งผ่านต้นทุนได้
จาํกัดกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ 

• ประเด็นท่ีน่ากังวลยิ่งกว่าคือการจัดสรรเงินทุนท่ีไม่มีประสิทธิภาพ 
(misallocation) SMEs กลุ่มท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุด 30% แรกเข้าถึง
สินเชื่อธนาคารได้เพียง 21% เทียบกับธุรกิจใหญ่ท่ี 63% และค่ากลางของ
อัตราดอกเบี้ยเฉล่ียตลอดสัญญา (EIR) ของธุรกิจขนาดเล็กและขนาด
กลางอยูท่ี่ 7.8% และ 6.6% เทียบกับธุรกิจใหญ่ท่ี 3.9% 

• ธปท. ประเมินว่าสงครามทําให้ SMEs ท่ีขาดสภาพคล่องเพ่ิมขึ้นราว 
2.5% ของ SMEs ท้ังหมด กลุ่มยางและพลาสติก ส่ิงทอ และเคมีภัณฑ์
ได้รับผลมากท่ีสุด โดยต้นทุนขายเพ่ิมขึ้น 13–22% อย่างไรก็ดี ความเส่ียง
ต่อระบบยังจาํกัด เพราะสินเชื่อของ SMEs กลุ่มท่ีขาดสภาพคล่องคิดเป�น
เพียง 6.8% ของสินเชื่อธุรกิจในระบบธนาคารพาณิชย์

SMEs: กันชนทางการเงินบางลงมาก และเข้าถึงสินเชื่อได้น้อยกว่า
ธุรกิจใหญ่

ฐานะการเงนิของ SMEs (% ของจาํนวนท่ีมงีบการเงนิ)

ก่อนโควดิ-19

แข็งแรง 22.7% · ปานกลาง 53.3% · เปราะบาง 24.1%

ป�จจุบนั

แข็งแรง 7.7% · ปานกลาง 61.5% · เปราะบาง 30.8%

ดอกเบีย้สินเชื่อเฉล่ียตลอดสัญญา (EIR) ป� 2024, ค่ากลาง

ธุรกิจเล็ก 7.8%

ธุรกิจกลาง 6.6%

ธุรกิจใหญ่ 3.9%

ท่ีมา: ธปท. รายงานการประเมินเสถียรภาพระบบการเงนิไทย 2026 หวัขอ้ 2.1.2 (ภาพท่ี 17, 20, 21, 23), InnovestX Investment 
Strategy & Research
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ผู้ว่าการ ธปท.: ไทยติดกับดัก K-shaped 3 มิติ ฉุดศักยภาพการ
เติบโตระยะยาว

• ป�ญหาของ SMEs เป�นส่วนหนึ่งของภาพใหญ่ท่ีเป�นกับดักเศรษฐกิจรูปตัว K (K-
shaped) ใน 3 มติิ

• มติิแรกคือธุรกิจ AI กับธุรกิจทั่วไป การส่งออกสินค้า AI โต 40% แต่สินค้าอื่น
โตเพียงราว 5% ขณะที่ภาพรวมโต 17–18% ผู้ส่งออก 1% แรกครองมูลค่า
ส่งออกเทคโนโลยีถึง 82% ส่วนใหญ่เป�นบริษัทต่างชาติ 57 ราย และจา้งงาน
เพียง 1.5% ของแรงงานไทย ห่วงโซ่อุปทานในประเทศจึงส้ันและกระจาย
ผลบวกได้น้อย 

• มิติที่สองคือธุรกิจใหญ่กับ SMEs สินเชื่อ SMEs ติดลบต่อเนื่อง 16 ไตรมาส 
ทั้งที่ SMEs ม ี3.28 ล้านราย และจา้งงาน 13.6 ล้านคน

• มิติที่สามคือคนรายได้สูงกับรายได้น้อย ผู้มีรายได้น้อยกว่า 15,000 บาทต่อ
เดือนถูกปฏิเสธสินเชื่อที่อยู่อาศัยถึง 63% เทียบกับ 43% ในกลุ่มรายได้ 
15,000–100,000 บาท

• เมื่อการบรโิภคภาคครัวเรือนคิดเป�น 70% ของ GDP ความเหล่ือมล�านี้จงึกดศักยภาพ
การเติบโตโดยตรง ศักยภาพดังกล่าวลดลงหลังวิกฤตแต่ละครั้ง จาก 7.3% ก่อนป� 
2540 เป�น 5.3% และเหลือ 2.4% หลังโควิด 

• ธปท. จงึผลักดัน 3 มาตรการ ได้แก่ แพลตฟอร์ม Credit Portal ที่จบัคู่ SMEs กับ
สถาบันการเงนิ กลไกค�าประกันสินเชื่อถาวรอายุ 5 ป�ที่ต้ังเป�าปล่อยสินเชื่อราว 1 แสน
ล้านบาทต่อป� และศูนย์แลกเปล่ียนข้อมูลทางเลือก (Alternative Data Exchange 
Bureau)

อตัราการขยายตัวของการส่งออก (%)

สินค้า AI 40

ภาพรวม 17–18

สินค้าอื่น ราว 5

อตัราการถกูปฏิเสธสินเชื่อที่อยูอ่าศัย (%)

รายได้ต�ากว่า 
15,000 บาท

63

รายได้ 15,000–
100,000 บาท

43

3 มาตรการแก้ป�ญหา SMEs
Credit Portal จบัคู่ SMEs กับสถาบนัการเงนิ (ธ.ค. 2026), กลไกค�าประกัน
สินเชื่อถาวร 5 ป� เป�า 1 แสนล้านบาทต่อป� (ต้นป� 2027) และศนูยข์อ้มูลทางเลือก 
(Alternative Data) ชว่งกลางถึงปลายป� 2027

ท่ีมา: ประชาชาติธุรกิจ “ธปท.จบัตา ‘เอสเอ็มอี-อสังหา-ครัวเรอืน’ ฉุดเศรษฐกิจ” (10 ต.ค. 2026), InnovestX Investment 
Strategy & Research
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• ธปท. ชี้จุดเส่ียงของภาคการเงินไทยในสามจุดได้แก่ (1) ภาคอสังหาริมทรัพย์ (2) 
ตลาดหุน้กู้ที่ใหผ้ลตอบแทนสูง (high yield bond: HY bond) และ (3) ครวัเรอืน 

• จุดแรก ผู้พัฒนาอสังหาฯ ถกูบบีทั้งด้านรายได้และต้นทุน กําลังซื้ออ่อนแอและอุปทาน
คงค้างสูง ขณะที่ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้างเดือนพฤษภาคม 2026 เพ่ิมขึ้น 7.9% จากส้ิน
ป� 2025 ผู้พัฒนาหลายรายมอีันดับเครดิตระดับลงทุนได้แต่ใกล้เส้นแบ่ง (borderline) 
และมหีุน้กู้ระดับ BBB กับ high yield ครบกําหนดกระจุกตัวในชว่งมกราคม 2027

• อยา่งไรก็ดี สินเชื่อของผู้พัฒนาอสังหาฯ คิดเป�นเพียง 3.3% ของสินเชื่อธุรกิจ และหุน้
กู้ที่ออกคิดเป�น 7.9% ของหุน้กู้เอกชนคงค้าง การผิดนัดชําระหนี้ของผู้พัฒนาอสังหาฯ 
จงึอาจไมไ่ด้กระทบเป�นวงกว้างมากนัก

• จุดท่ีสอง ตลาดหุ้นกู้ภาพรวม โดยอัตราผิดนัดชําระเพ่ิมจาก 2.3% ของยอดครบ
กําหนด (22 ราย) ในป� 2024 เป�น 4.8% (29 ราย) ในป� 2025 ป� 2026 มีหุ้นกู้ high 
yield ครบกําหนด 9.8 หมื่นล้านบาท หรอื 7.4% ของยอดครบกําหนดทั้งหมด 

• จุดสุดท้าย ภาคครวัเรอืน ราว 30% อาจมีรายได้ไม่พอกับค่าใชจ้า่ย บางส่วนต้องหนั
ไปพ่ึงสหกรณ์ โรงรับจํานํา และสินเชื่อซื้อก่อนจา่ยทีหลัง (Buy Now Pay Later: 
BNPL) ซึ่งมูลค่าการใชเ้พ่ิมจาก 6.8 พันล้านบาทในป� 2021 เป�น 4.1 หมื่นล้านบาทในป� 
2025 หรอืขยายตัวเฉล่ีย 56% ต่อป� และจาํนวนบญัชเีพ่ิมจากราว 6 แสนเป�น 6.3 ล้าน
บญัช ี

• ทั้งนี้ ทางการได้ขยายการผ่อนเกณฑ์ LTV และการลดค่าธรรมเนียมการโอนและจด
จาํนองบา้นราคาไมเ่กิน 7 ล้านบาทไปถึง 30 มถินุายน 2027 เพ่ือประคองตลาด

อสังหาฯ หุน้กู้ high yield และครัวเรือน: ความเส่ียงการต่ออายุหน้ี 
(rollover risk) ท่ีต้องจับตา

หุน้กู้ผดินัดชาํระ (% ของยอดครบกําหนดทั้งหมด)

ป� 2024 2.3 (22 ราย)

ป� 2025 4.8 (29 ราย)

ป� 2026 หุน้กู้ high yield ครบกําหนด 9.8 หมื่นล้านบาท (7.4% ของยอดครบกําหนด) 
ส่วนหุน้กู้ระดับลงทนุได้ครบกําหนด 1.2 ล้านล้านบาท (92.6%)

มูลค่าการใชสิ้นเชื่อ BNPL (พันล้านบาท)

ป� 2021 6.8

ป� 2025 41.0

มาตรการผ่อนเกณฑ์ LTV และลดค่าโอน–จาํนองบา้นไมเ่กิน 7 ล้านบาท ขยายถึง 30 
ม.ิย. 2027

ท่ีมา: ธปท. รายงานการประเมินเสถียรภาพระบบการเงนิไทย 2026 หวัขอ้ 2.1.3, 2.2, 2.3.2 และ 2.3.5, ประชาชาติธุรกิจ (10 ต.ค. 
2026), InnovestX Investment Strategy & Research
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• เมื่อเปรยีบเทียบสองรายงาน ความเส่ียงโลกรุนแรงกว่าใน 3 มิติ 
• มติิแรกคือความเรว็ของการลกุลาม ความเส่ียงโลกส่งผ่านเรว็ทางราคาสินทรพัย์ การเทขาย

บังคับ (forced selling) และการเรียกหลักประกันเพ่ิม (margin call) ส่วนความเส่ียงไทย
สะสมชา้ผ่านคุณภาพสินเชื่อและกําลังซื้อ 

• มิติท่ีสองคือความรุนแรงเชงิระบบ stress test ของ IMF ทําให ้GDP โลกต�ากว่ากรณีฐาน
ราว 3 จุด ขณะท่ีฐานะเป�ดของระบบการเงนิไทยต่อกลุ่มเปราะบางยังจาํกัด

เปรียบเทียบความเส่ียง: โลกหนักกว่าในมิติระบบ ไทยหนักกว่าในมิติ
ฐานราก

• มิติท่ีสามคือตลาดพันธบัตรและการคลัง ผลตอบแทนพันธบัตรโลกอยู่ท่ีระดับสูงสุดในรอบ
หลายทศวรรษ ขณะท่ีไทยมีดอกเบี้ยนโยบาย 1.00% แม้หนี้สาธารณะและภาระดอกเบี้ยจะ
เพ่ิมขึ้น 

• ในทางกลับกัน ความเส่ียงไทยหนักกว่าในมิติคุณภาพเครดิตรายย่อยและศักยภาพการ
เติบโตระยะยาว ซึ่งสะท้อนจากครัวเรือน 30% ท่ีรายได้ไม่พอ SMEs ท่ีเปราะบาง 30.8% และ
วงจร K-shaped ท่ีกัดกร่อนศักยภาพเศรษฐกิจ ด้านกันชนของสถาบันการเงนิ ไทยแข็งแรง
กว่าอย่างชดัเจน

มติิ ความเส่ียงภาคการเงนิโลก ความเส่ียงภาคการเงนิไทย ประเมนิ

ความเรว็การลกุลาม เรว็ ผ่านราคาสินทรพัย ์การเทขายบงัคับ (forced 
selling) และ margin call

ชา้ สะสมผ่านคณุภาพสินเชื่อและกําลังซื้อ โลกเส่ียงกว่า

ความรุนแรงเชงิระบบ Stress test ทําให ้GDP โลกต�ากว่ากรณีฐานราว 3 จุด สินเชื่อ SMEs ที่ขาดสภาพคล่อง 6.8% และสินเชื่อ
อสังหาฯ 3.3% ของสินเชื่อธุรกิจ

โลกเส่ียงกว่า

พันธบตัรและการคลัง ผลตอบแทนสูงสุดหลายทศวรรษ หนี้สูง อายุหนี้ส้ันลง ดอกเบีย้นโยบาย 1.00% แต่หนี้สาธารณะและภาระ
ดอกเบีย้เพ่ิม

โลกเส่ียงกว่า

คณุภาพเครดิตรายยอ่ย ภาระหนี้ครวัเรอืนดีขึ้น (Better) ครวัเรอืน 30% รายได้ไมพ่อ SMEs เปราะบาง 30.8% 
หุน้กู้ผิดนัด 4.8%

ไทยเส่ียงกว่า

กันชนสถาบนัการเงนิ 22% ของสินทรพัยธ์นาคารอ่อนแอภายใต้ภาวะวิกฤต เงนิกองทนุ 20.0% และสํารองต่อ NPL 187.6% ไทยแขง็แรงกว่า

ศักยภาพการเติบโต การลงทนุ AI ยงัเป�นแรงหนุนหลัก K-shaped ทําใหศั้กยภาพลดลงหลังวิกฤตแต่ละครัง้ ไทยเส่ียงกว่า

หมายเหตุ: การประเมินเชงิคุณภาพของ InnovestX Research ท่ีมา: IMF GFSR ต.ค. 2026, ธปท. FSR 2026, ประชาชาติธุรกิจ, InnovestX Investment Strategy & Research
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• หากนาํความเส่ียงท้ังหมดมาวางบนแผนท่ีความเส่ียง ความเส่ียงโลกจะอยูด้่านบน หมายถึง
รุนแรงและอาจเกิดเรว็ ส่วนความเส่ียงไทยจะอยูด้่านล่างขวา หมายถึงเกิดข้ึนแล้วแต่ผลต่อ
ระบบยังจาํกัด 

• ความเส่ียงท่ีอันตรายท่ีสุดของไทยจงึไมใ่ชว่กิฤตท่ีเริม่จากในประเทศ แต่เป�นแรงกระแทก
จากโลกท่ีตกลงบนฐานรากท่ีเปราะบางอยูแ่ล้ว จุดเชื่อมระหว่างสองฝ�่ งคือราคาน�ามันและ
ดอกเบีย้โลก 

• IMF พบว่าธนาคารอ่อนแอในเอเชียกระจุกอยู่ในประเทศท่ีนําเข้าน�ามันและก๊าซ ไทยพ่ึง
น�ามันดิบจากตะวันออกกลางกว่า 60% และมีเงินทุนไหลออกสุทธิ 1.06 หมื่นล้านดอลลาร์ใน
ไตรมาส 2/2026 หากผลตอบแทนพันธบัตรโลกพุ่งต่อ ต้นทุนการเงินและกําลังซื้อจะกดดัน 
SMEs หุน้กู้อสังหาฯ และครวัเรอืนพรอ้มกัน 

• สําหรับคําแนะนําในเชิงการลงทุน หลักคิดคือหลีกเล่ียงสินทรัพย์ท่ีจะถูกบังคับขายเมื่อภาวะ
การเงนิตึงตัว สินทรัพย์ท่ีต้องระมัดระวังได้แก่ พันธบัตรระยะยาวของประเทศหนี้สูงท่ีมีความ
เส่ียงด้านอายุตราสาร (duration risk) สูง หุน้ AI ท่ีพ่ึงพาเงนิกู้และตลาดท่ีมี beta สูง 

แผนท่ีความเส่ียง: อันตรายท่ีสุดของไทยคือแรงกระแทกโลกท่ีตกลง
บนฐานรากเปราะบาง

↑ ความรุนแรงต่อระบบการเงนิ

G1
G2

G3

G4

T1

T2

T3T4

ความนา่จะเป�นและความใกล้ตัว →
หมายเหตุ: ตําแหน่งเป�นการประเมินเชงิคณุภาพของ InnovestX Research ท่ีมา: IMF GFSR ต.ค. 2026, ธปท. FSR 2026, InnovestX Investment Strategy & Research

แผนที่ความเส่ียงของระบบการเงนิโลกและไทย

G1 ผลตอบแทนพันธบตัรพุ่ง T1 คณุภาพสินเชื่อ SMEs
G2 AI ปรบัฐาน T2 หุน้กู้ HY อสังหาฯ
G3 ภยัไซเบอร์ T3 ครวัเรอืนเปราะบาง
G4 สินเชื่อเอกชนและ NBFI T4 การคลังและอันดับเครดิต

ความเส่ียงโลก (G) อยูด่้านบน คือรุนแรงและอาจเกิดเรว็ ส่วนความเส่ียงไทย (T) 
อยูด่้านล่างขวา (ยกเว้น T4) คือเกิดขึ้นแล้วแต่ผลต่อระบบยังจาํกัด

คําอธบิายแผนที่ความเส่ียงของระบบการเงนิโลกและไทย



นัยต่อการลงทุน (1): ประเด็นท่ีต้องระมัดระวัง
หลักคิดคือหลีกเลี่ยงสินทรพัยท์ี่จะถกูบงัคับขายเมื่อภาวะการเงนิตึงตัว ได้แก่ สินทรพัย์ท่ีอ่อนไหวต่อดอกเบีย้ระยะยาว ใชเ้งนิกู้สูง หรอืมีสภาพคล่องต�ากว่าภาระท่ีต้อง
จา่ย

1. พันธบตัรระยะยาวของประเทศหนีสู้ง
ความเส่ียงด้านอายุตราสาร (duration risk) สูง เพราะ 
term premium อาจพุ่งจากขา่วการคลังหรอืเงนิเฟ�อ 
เชน่ ฝรัง่เศส อังกฤษ ญี่ปุ�น และพันธบตัรสหรฐัฯ ระยะ
ยาว

2. หุน้ AI ท่ีพ่ึงพาเงนิกู้และตลาด beta สูง
เกาหลีใต้และญี่ปุ�นอ่อนไหวที่สุด ส่วนชดเชยความ
เส่ียงของหุน้สหรฐัฯ (equity risk premium) ใกล้
ศนูยท์ี่ราว -0.03 จุด ควรเล่ียง leveraged ETF และ
บรษัิทที่กระแสเงนิสดอิสระลดลงเรว็

3. กองทนุสินเชื่อเอกชนก่ึงสภาพคล่อง
ผู้กู้ใช ้leverage สูงขึ้น และกองทนุบางแหง่มภีาระ
วงเงนิเกินสภาพคล่อง หากมกีารไถ่ถอนพรอ้มกนัอาจ
ถกูจาํกัดการขายคืน

4. หุน้กู้ไทย high yield โดยเฉพาะอสังหาฯ

อัตราผิดนัดเพ่ิมเป�น 4.8% ของยอดครบกําหนด ผู้
ออกหลายรายออกใหมไ่ด้น้อยกว่าทีค่รบกําหนด และมี
ยอดครบกําหนดกระจุกตัวชว่ง ม.ค. 2027

5. ธุรกิจท่ีอิงกําลังซื้อฐานราก
ผู้ใหสิ้นเชื่อรายยอ่ยทีล่กูค้ารายได้น้อย ธุรกิจที่ต้นทนุ
พลังงานสูงแต่ส่งผ่านราคาได้จาํกัด เชน่ ขนส่ง วัสดุ
ก่อสรา้ง และป�โตรเคมบีางราย

สัญญาณเตือน: ผลตอบแทน 10 ป�สหรฐัฯ 
ยนืเหนือ 5% รว่มกับน�ามันดิบเบรนท์เหนอื 
100 ดอลลารต่์อบารเ์รล
ล่าสุดอยูท่ี่ 5.24% และ 104.72 ดอลลาร ์(9–11 ต.ค. 
2026)

ท่ีมา: IMF GFSR ต.ค. 2026, ธปท. FSR 2026, Macro Making Sense (10 ต.ค. 2026), InnovestX Investment Strategy & Research
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นัยต่อการลงทุน (2): โอกาสจากการเลือกคุณภาพและธีมเชิงโครงสร้าง
ผลตอบแทนที่สูงขึ้นเป�นทั้งความเส่ียงและโอกาส นักลงทุนสามารถล็อกผลตอบแทนในตราสารคุณภาพสูง และเลือกหุน้ท่ีมีงบดุลแขง็แรงซึ่งอยู่ในขาขึ้นของ K-
shaped

1. ตราสารหนี้คณุภาพสูงระยะส้ันถึงกลาง
ผลตอบแทน 2 ป�สหรฐัฯ อยูท่ี่ 4.79% และ INVX คาด
ผลตอบแทน 10 ป�ลดลงจาก 5.24% เป�น 4.60% ณ 
ส้ินป� 2027 ทยอยสะสมแบบกระจายอายุ (ladder) 
เพ่ือลดความเส่ียงด้านจงัหวะ

2. หุน้กู้ไทยระดับลงทนุได้
นักลงทนุยงัโยกเงนิหาคณุภาพ (flight-to-quality) 
ความเส่ียงการต่ออายุหนี้ของหุน้กู้กลุ่มนีต้�า และคิด
เป�น 92.6% ของยอดครบกําหนดป� 2026

3. หุน้ AI คณุภาพสูง
เลือกบรษัิทที่กําไรและกระแสเงนิสดรองรบัการลงทนุ
ได้เอง แทนบรษัิทที่พ่ึงหนี้หรอืดีลหมุนวน ในไทย สินค้า
ส่งออกกลุ่ม AI ยงัโต 40%

4. ความปลอดภัยไซเบอร์
IMF ประเมนิว่าภยัไซเบอรแ์ยล่ง และเอเชยีขาดแคลน
บุคลากรด้านนี้มาก ความต้องการลงทนุด้านความ
ปลอดภยัของสถาบนัการเงนิจงึเป�นแนวโน้มระยะยาว

5. การเปล่ียนผา่นพลังงานของไทย
แผนงานที่ 2 ของ พ.ร.ก. กู้เงนิ วงเงนิ 2 แสนล้านบาท 
มุง่โครงสรา้งพ้ืนฐานพลังงาน พลังงานสะอาด และลด
การพ่ึงพาพลังงานนําเขา้

6. ธนาคารไทยท่ีกันชนแขง็แรง
เลือกเป�นรายตัว เน้นธนาคารทีสํ่ารองสูงและพอรต์ 
SMEs ต�า เพราะส่วนต่างดอกเบีย้สุทธ ิ(NIM) ของ
ระบบลดลงเหลือ 2.4%

หมายเหตุ: ประมาณการ INVX จาก FX & Rates Monthly (24 ก.ย. 2026) ท่ีมา: IMF GFSR ต.ค. 2026, ธปท. FSR 2026, ประชาชาติธุรกิจ, InnovestX Investment Strategy & Research

14





ดร.ป�ยศักด์ิ มานะสันต์, IAA 



17

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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