
วันท่ี 15 กันยายน 2568

• ความเส่ียงวิกฤตหน้ีสาธารณะโลก  
• ความเป�นไปได้ของโครงการลงทุนรฐับาลอนุทิน 
• เศรษฐกิจยุโรปกําลังฟ�้ นตัว
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สรุปความเส่ียงวิกฤตหน้ีสาธารณะโลก  ความเป�นไปได้ของโครงการ
ลงทุนรัฐบาลอนุทิน เศรษฐกิจยุโรปกําลังฟ�้ นตัว 

• ขณะท่ีโครงการท่ีมีความเป�นไปได้ปานกลางในการเตรียมความพร้อม (60-70%) ได้แก่
โครงการพัฒนาสนามบินอู่ตะเภาและเมืองการบิน เนื่ องจากบริษัทผู้รับสัมปทานได้เริ่ม
ดําเนินการก่อสร้างแล้ว และโครงการรถไฟความเร็วสูง 3 สนามบิน ท่ีได้รับการตรวจสอบ
สัญญาจากอัยการสูงสุดแล้ว ซึ่งจะเป�นรากฐานสําคัญใหร้ฐับาลถัดไปดําเนินการก่อสรา้งต่อ 

• ขณะท่ีโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่อย่างแลนด์บริดจ ์รถไฟความเร็วสูงไทย-จีน 
ระยะ 2 และรถไฟทางคู่ระยะ 2 มีความเป�นไปได้เพียง 40-60% เนื่องจากอยู่ในการเตรียม
เอกสาร TOR และประกวดราคา ด้านผลกระทบเศรษฐกิจในระยะส้ันจะมาจากโครงการคนละ
ครึ่งท่ีคาดว่าจะกระตุ้น GDP เพ่ิม 0.1% ขณะท่ีโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่ หากมี
พัฒนาการท่ีดี จะสามารถสร้างความเชื่อมั่นแก่นักลงทุนจากการยืนยันทิศทางนโยบาย
โครงสรา้งพ้ืนฐานเพ่ือความต่อเนื่องของรฐับาลใหม่

• เศรษฐกิจยุโรปกําลังฟ�้ นตัว ตัวชี้วัดเศรษฐกิจยุโรปหลายประการบ่งชี้ถึงแนวโน้มท่ีดีข้ึน 
โดยดัชนี PMI ภาคการผลิตยุโรปพุ่งสู่จุดสูงสุดในรอบหลายป� ขณะท่ีดัชนี Ifo ของเยอรมนี
แสดงความคาดหวังทางธุรกิจสูงสุดนับต้ังแต่สงครามยูเครนเริ่มต้น ป�จจัยสําคัญท่ี
ขับเคล่ือนการฟ�้ นตัวได้แก่ อัตราเงนิเฟ�อท่ีลดลงเหลือ 2.1% การผ่อนคลายนโยบายการเงนิ
และการคลัง การลงทุนของ European Investment Bank 70,000 ล้านยูโรในบริษัท
เทคโนโลยี และการขยายตลาดใหม่ในกลุ่มลาตินอเมริกาและตะวันออกกลางท่ีเพ่ิมข้ึน 10% 
อย่างไรก็ตาม ยังคงมีความเส่ียงจากนโยบายภาษีของทรัมป� วิกฤตการเมืองฝรั่งเศส และ
แรงกดดันจากกลุ่มขวาจัด โดย INVX คาดการณ์เศรษฐกิจยุโรปจะขยายตัว 0.8% ในป� 
2025 และ 0.9% ในป� 2026

• ความเส่ียงวิกฤตหนี้สาธารณะโลก  ในป�จจุบัน อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 30 ป�ท่ี
เพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่องในป� 2025 โดยประเทศพัฒนาแล้วอย่างสหรัฐ อังกฤษ เยอรมนี และ
ญี่ปุ�นมีผลตอบแทนปรบัสูงขึ้น 300-500 bps นับจากชว่งก่อน Covid เนื่องจากหนี้สาธารณะ
เพ่ิมข้ึนท่ีหลังCovid-19 ขณะท่ีไทยกลับลดลงจาก 4.5% เป�น 2.0% จากป�จจยัเฉพาะตัว ซึ่ง
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรประเทศพัฒนาแล้วท่ีเพ่ิมข้ึนนั้น สาเหตุหลักมาจากธนาคารกลาง
ลดการถือครองพันธบตัร (quantitative tightening) ความไม่มั่นคงทางภมูิรัฐศาสตร์ ความ
เส่ียงการเมืองภายในประเทศจากนโยบายประชานิยม การลดลงของโลกาภิวัตน์ และการ
เปล่ียนแปลงทางประชากรศาสตร์ โดยเฉพาะสหรัฐท่ีเผชิญขาดดุลงบประมาณ 2 ล้านล้าน
ดอลลารต่์อป�และจา่ยดอกเบีย้ 1 ล้านล้านดอลลาร์ต่อป� ทําใหข้าดดุลอย่างต่อเนื่อง ขณะท่ีการ
ท่ีรฐับาลเริม่เข้าแทรกแซง Fed นั้น อาจนําไปสู่ปรากฏการณ์ "fiscal dominance" เมื่อรัฐบาล
บังคับใหธ้นาคารกลางสหรัฐ (Fed) ทํานโยบายการเงนิผ่อนคลายท่ามกลางเงนิเฟ�อท่ีเพ่ิมขึ้น 
ท้ังนี้ เราวิเคราะห์ว่า ช่วงไตรมาส 2 ป� 2026 จะเป�นช่วงท่ีต้องจับตาใกล้ชิด เนื่องจากหาก
รัฐบาลยังคงแทรกแซง Fed ต่อเนื่อง จนทําให้ Fed ต้องทํานโยบายการเงินผ่อนคลาย 
ท่ามกลางเงนิเฟ�อท่ีเพ่ิมข้ึน อาจเกิดวิกฤตความเชื่อมั่นในเงนิดอลลารแ์ละ Fed ได้

• วิเคราะหค์วามเป�นไปได้ของโครงการลงทุนขนาดใหญ่ภายใต้รัฐบาลอนุทิน รัฐบาลอนุทิน 
ชาญวีรกูล ในชว่ง 4-6 เดือน มีข้อจาํกัดด้านเวลาท่ีทําใหโ้ครงการลงทนุขนาดใหญ่ส่วนใหญ่อยู่
ในขั้นเตรียมการเพ่ือส่งต่อรัฐบาลถัดไป โดยมีเพียงโครงการ "คนละครึ่ง 2568" เท่านั้นท่ีมี
ความเป�นไปได้สูง 90-95% ในการดําเนินการจริง เนื่องจากมีความพร้อมด้านระบบเทคโนโลยี 
งบประมาณ 25,000 ล้านบาท และแพลตฟอร์ม "เป�าตัง" ท่ีสามารถเริ่มได้ทันทีต้ังแต่เดือน
ตลุาคม 2568
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อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 30 ป� เพ่ิมขึ้นต่อเน่ืองในป� 
2025 ยกเว้นพันธบัตรรัฐบาลไทย

Source: Bloomberg, CEIC, InnovestX Research

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 30 ป�
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• นับต้ังแต่ป� 2020 เป�นต้นมา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของหลายประเทศสําคัญ ได้แก่ สหราช

อาณาจกัร สหรฐัฯ เยอรมนี และญี่ปุ�น ปรับตัวสูงขึ้นอย่างต่อเน่ือง โดยเฉพาะอย่างย่ิงต้ังแต่ช่วงปลายป� 2021 จนถึงป� 

2025 โดยขึ้นประมาณ 300-500 bps (US: 1.2%4.6%; UK: 0.5%  5.9%; Ger  -0.5%  3.4%; JP: 0.1%  

3.1%) ผลของการเพ่ิมระดับหน้ีสาธารณะเพ่ือใช้ในการสนับสนุนเศรษฐกิจท่ีถูก Lockdown ทําใหห้น้ีสาธารณะเพ่ิมขึ้น  

ในขณะท่ีพันธบัตรรัฐบาลไทย กลับมีทิศทางลดลงต่อเน่ือง (4.5%  2.0%) จากภาวะเศรษฐกิจในประเทศท่ีซึมเซา เงิน

เฟ�อท่ีต�า แม้ว่าหน้ีสาธารณะจะเพ่ิมขึ้นก็ตาม

• หากพิจารณาสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ของประเทศพัฒนาแล้วเทียบกับไทย จะเห็นได้ว่า เพ่ิมขึ้นประมาณ 15% 

(p.p.) หรือ 150 bps เชน่ ญี่ปุ�น เพ่ิมขึ้นจาก 200% เป�น 214% อังกฤษ ท่ีเพ่ิมจากประมาณ 85% เป�น 100% ขณะท่ีไทย

เพ่ิมขึ้นจาก 41% เป�น 65% ซึ่งสอดคล้องกับการขาดดุลการคลังในช่วงป� 2020 ท่ีเพ่ิมขึ้นจาก ระดับ 2-4% GDP ก่อน

วิกฤต Covid เป�นระดับ 6-10% ในชว่ง Covid
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ความเส่ียงวิกฤตหน้ีสาธารณะเพ่ิมขึ้นท่ัวโลก

• การเปล่ียนแปลงทางโครงสรา้งหลายประการกําลังผลักดันใหอ้ัตราดอกเบีย้สูงขึ้น 

ได้แก่ ความไม่มั่นคงทางภูมิรัฐศาสตร์จากสงครามยูเครนที่ทําใหร้ัฐบาลต้องเพ่ิม

การใชจ้า่ยด้านกลาโหม การลดลงของโลกาภิวัตน์ที่ทําใหก้ารลงทุนในโครงสร้าง

พ้ืนฐานและเทคโนโลยีมีต้นทุนสูงขึ้น และการเปล่ียนแปลงทางประชากรศาสตร์ใน

ประเทศพัฒนาแล้วที่มีผู้สูงอายุเพ่ิมขึ้นและต้องใช้เงนิออมมากขึ้น ซึ่งลดอุปทาน

ของเงนิทนุในตลาด

• ญี่ปุ�นกําลังเผชิญป�ญหาจากการยกเลิกนโยบายควบคุมเส้นโค้งผลตอบแทน 

(yield curve control) ที่ทําใหต้ลาดพันธบัตรต้องเผชญิกับแรงกดดันจากตลาด 

ในขณะที่อังกฤษมีป�ญหาจากการที่กองทุนบําเหน็จบํานาญลดการถือครอง

พันธบัตรระยะยาว และฝรั่งเศสเผชญิความไม่มั่นคงทางการเมืองที่ทําใหย้ากต่อ

การผ่านงบประมาณ ความกังวลเหล่านี้ทําให้นักลงทุนสูญเสียความเชื่อมั่นใน

ความสามารถของรฐับาลในการรกัษาวินัยทางการเงนิระยะยาว
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• ตลาดพันธบัตรระยะยาวทั่วโลกกําลังอยู่ในทิศทางขาขึ้น โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตร 

30 ป�ขององักฤษพุ่งสูงถึง 5.89% ซึ่งเป�นระดับสูงสุดต้ังแต่ป� 1998 ในขณะที่สหรัฐฯ และ

ญี่ปุ�นก็เผชิญสถานการณ์คล้ายกัน สาเหตุหลักมาจากการที่ธนาคารกลางหลายแหง่ลด

การถือครองพันธบัตร (quantitative tightening) หลังจากการขยายนโยบายการเงนิ

ในชว่งโควิด-19 รวมถึงความกังวลเรื่องวินัยทางการเงนิของรัฐบาลต่างๆ ที่มีการใชจ้า่ย

งบประมาณเพ่ิมขึ้น

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 30 ป�

Source: CEIC, InnovestX Research
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บทสรุปความเส่ียงวิกฤตหน้ีสาธารณะโลก 

Source: CEIC, InnovestX Research

• เราวิเคราะห์ว่า การที่ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวทั่วโลกปรับสูงขึ้นอย่าง

ต่อเนื่อง สะท้อนป�ญหาพ้ืนฐานที่ร้ายแรงกว่าการปรับพอร์ตการลงทุนทั่วไป โดย

บ่งชี้ว่าตลาดกําลังส่งสัญญาณเตือนภัยเรื่องความยั่งยืนของหนี้สาธารณะ 

โดยเฉพาะเมื่อประธานาธิบดีทรัมป�เริ่มแสดงการแทรกแซงธนาคารกลางสหรัฐ 

(Fed) ให้ลดอัตราดอกเบี้ยท่ามกลางเงินเฟ�อที่ยังสูงกว่าเป� าหมาย การ

เปล่ียนแปลงครั้งนี้อาจเป�นจุดเริ่มต้นของการสูญเสียสถานะ "ที่หลบภัย" ของ

พันธบตัรรฐับาลประเทศพัฒนาแล้ว 

• นอกจากนั้น ยังมีป�จจยัโครงสร้างที่เปล่ียนแปลงอย่างถาวรกําลังผลักดันอัตรา

ดอกเบีย้ใหสู้งขึ้น อันได้แก่ (1) ความไม่มั่นคงทางภมูิรัฐศาสตร์บังคับใหเ้พ่ิมการใช้

จา่ยด้านกลาโหม (2) การชะลอตัวของโลกาภวัิตน์ทําใหต้้นทุนการลงทุนสูงขึ้น และ 

(3) การเปล่ียนแปลงทางประชากรศาสตรล์ดอุปทานของเงนิออม 

• ป�จจยัเหล่านี้จะผลักดันใหผ้ลตอบแทนพันธบัตรปรับสูงขึ้น โดยเริ่มจากพันธบัตร

ระยะยาวก่อน เหน็ได้จากการที่ส่วนต่างผลตอบแทนพันธบัตรระยะส้ันและยาว เชน่  

2-10 ป� และ 5-30 ป� เริ่มปรับตัวสูงขึ้น โดยในป�จจุบัน ผลตอบแทน 5-30 ป� เริ่ม

เพ่ิมขึ้นประมาณ 100 bps จากระดับ ณ ต้นป� 2025 -1.0
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บทสรุปความเส่ียงวิกฤตหน้ีสาธารณะโลก 

Source: CEIC, InnovestX Research

• การท่ีสหรัฐต้องจ่ายดอกเบี้ย 1 ล้านล้านดอลลาร์ต่อป� 

(20% ของรายได้รัฐบาล) นั้นสูงกว่าหลักเกณฑ์ปกติท่ีไม่

ควรเกิน 10-15% อย่างมีนัยสําคัญ ป�ญหายิ่งทวีความ

รุนแรงข้ึนเมื่อพิจารณาถึง One Big Beautiful Bill Act ท่ี

จะเพ่ิมหนี้อีก 3-5 ล้านล้านดอลลารใ์นทศวรรษหน้า

• ประการท่ีสอง การท่ีรัฐบาลบังคับให ้Fed ลดดอกเบี้ยเพ่ือ

ลดต้นทุนการกู้ยืมของภาครัฐ ท่ามกลางเงนิเฟ�อท่ีเพ่ิมข้ึน

จากภาษีศุลกากร โดยในป�จจุบันเงินเฟ�อสหรัฐอยู่ในระดับ 

2.9% และมีแนวโน้มปรบัเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง ซึ่งสถานการณ์ด้ัง

กล่าวจะนําไปสู่ปรากฏการณ์ "fiscal dominance" ท่ี

นโยบายการเงนิถกูครอบงาํโดยความต้องการทางการคลัง 

การลดดอกเบี้ยในสภาวะดังกล่าวจะอาจทําให้ผลตอบแทน

พันธบตัรพุ่งขึ้นสู่ 5.0% ในป� 2026 และทําใหต้้นทนุทางการ

เงินสูงขึ้นจนกระทบต่อภาระรายจ่ายภาคการคลังและ

การเงนิได้ ทําให ้Fed อาจต้องเริม่ทํา QE อีกครั้งเพ่ือกดให้

ต้นทุนการเงินลดลง ซึ่งอาจจะกระทบต่อสถานะของเงิน

ดอลลารใ์นระยะต่อไปได้ 
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อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐอายุ 2 ป� และ 10 ป� (%) รายจ่ายดอกเบี้ยเมื่อเทียบกับรายได้ของรัฐ (%)

องค์ประกอบอัตราเงินเฟ�อสหรัฐ (%)

• ในสหรัฐ 2 ป�จจยัหลักจะเป�นความเส่ียงต่อวิกฤตการคลังโลกใน

ระยะต่อไป ประการแรก ได้แก่การขาดดุลการคลังท่ีมากขึ้น โดย

ป�จจุบันมีรายได้ประมาณ 5 ล้านล้านดอลลาร์ต่อป� แต่ใช้จ่าย 7 

ล้านล้านดอลลาร์ ขาดดุลงบประมาณ 2 ล้านล้านดอลลาร์ต่อป� 

พร้อมหนี้สะสม 36 ล้านล้านดอลลาร์ ซึ่งเท่ากับ 720% ของ

รายได้ภาษี
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เรามองว่าความเส่ียงเศรษฐกิจสหรัฐมีมากขึ้นในป� 2026 และอาจเป�น
จุดเริ่มต้นของวิกฤตการคลังโลกได้

Source: CEIC, InnovestX Research
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• โดยปกติแล้ว เมื่อเกิด Inverted Yield Curve จะเป�นสัญญาณของ
เศรษฐกิจถดถอยใน 1-2 ป�ข้างหน้า แต่เวลาที่เกิดวิกฤตจริง 2-10 yield 
curve จะกลับมา uninverted ในระดับประมาณ 1%

• การลดดอกเบี้ยของ Fed ท่ามกลางความเส่ียงเงนิเฟ�อขาขึ้น จะทําให ้2-10 
ปรบัเพ่ิมขึ้น โดยจะเขา้สู่ 1.2% ในปลายป� 

• Ray Dalio มองว่า จะมี 2 เหตุการณ์ที่จะนํามาซึ่งวิกฤตเศรษฐกิจสหรัฐ อัน
ได้แก่ (1) การทํามาตรการผ่อนคลายเชงิปรมิาณ (QE) อีกครั้งหนึ่ง ซึ่งจะทํา
ให้สภาพคล่องเพ่ิมมากขึ้นและดอกเบี้ยลดลง (2) รัฐบาลกลางสามารถ
ควบคุม Fed ได้ (ซึ่งอาจเป�นไปได้มากขึ้นเมื่อทรัมป�ประกาศชื่อประธาน Fed 
ท่านใหมใ่นกลางป�หน้า) 

• จากการวิเคราะหข์า้งหน้า เมื่อสหรฐัขาดดลุการคลังมากขึ้น (ป�จจุบนัขาดดลุ
ประมาณ 6.5% GDP) จากรายได้ไม่พอกับรายจา่ย ทําใหต้้องออกพันธบัตร
มากขึ้น และจะกระทบต่อดอกเบีย้พันธบตัรพุ่งสูงขึ้น ทําใหร้ฐับาลต้องบังคับ
ให้ ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ลดดอกเบี้ย เพ่ือทําให้ต้นทุนการกู้ยืมของ
ภาครัฐลดลงและทําใหเ้กิดเงนิเฟ�อ เพ่ือใหมู้ลค่าที่แท้จริงของหนี้สาธารณะ
ลดลง แต่การลดดอกเบีย้ท่ามกลางเงนิเฟ�อที่เริม่สูงขึ้น จะทําใหเ้งนิดอลลาร์
อ่อนค่าลงมากขึ้น และอาจทําใหห้มดความน่าเชื่อถือในอนาคต

• เรามองว่า ห้วงเวลาที่ต้องจับตาใกล้ชิดได้แก่ช่วงไตรมาสที่ 2 ป� 2026 
เนื่องจาก (1) เงนิเฟ�อจะเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง (2) ภาระรายจา่ยภาคการคลังสหรฐั
จะยิ่งเพ่ิมขึ้น (3) Jerome Powell กําลังจะครบวาระในเดือน พ.ค. โดยหาก
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง และประธานาธิบดีทรัมป�ส่ัง
การใหป้ระธาน Fed ท่านใหมทํ่า QE เพ่ือลดต้นทนุทางการคลัง เมื่อนั้น ความ
น่าเชื่อถือของธนาคารกลางสหรัฐก็จะลดลง และอาจนําไปสู่ความกังวลใน
ค่าเงนิดอลลารไ์ด้
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ความเป�นไปได้ของโครงการลงทุนขนาดใหญ่ภายใต้รัฐบาลอนุทิน

Source: ฐานเศรษฐกิจ, ไทยรัฐ, InnovestX Research

• รฐับาลอนุทิน ชาญวีรกูล ในฐานะรฐับาลเฉพาะกิจท่ีมีเวลาทํางานเพียง 4 เดือน (กันยายน 2568 - มกราคม 2569) 

มุ่งเน้นการดําเนินโครงการท่ีสามารถใหผ้ลในระยะส้ันและการเตรียมความพร้อมโครงการระยะยาวสําหรับรัฐบาลท่ี

จะตามมา โครงการท่ีได้รับการยืนยันให้เดินหน้าในทันที คือ คนละครึ่ง 2568 ซึ่งคาดจะเริ่ม เร็วสุดเดือนตุลาคม 

2568 โดยมีงบประมาณเบื้องต้น 25,000 ล้านบาท ขณะท่ีโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่รวมมูลค่า 2.27

ล้านล้านบาท จะอยู่ในขั้นเตรยีมความพรอ้มและการศึกษาเพ่ือส่งต่อใหร้ฐับาลถัดไปดําเนินการ

• INVX วิเคราะหค์วามเป�นไปได้ของโครงการลงทนุภาครฐัตาม Timeline ของรฐับาล 4 เดือน

• โครงการท่ีมีความเป�นไปได้สูงมากในช่วง 4 เดือน (90-95%): โครงการคนละครึ่ง 2568 เป�นโครงการ

เดียวท่ีมีความพร้อมสมบูรณ์และสามารถดําเนินการได้ทันทีภายในกรอบเวลา 4 เดือน กระทรวงการคลัง

ยืนยันมีความพร้อมท้ังด้านระบบ งบประมาณ และแพลตฟอร์มแอปพลิเคชัน "เป�าตัง" ท่ีสามารถเป�ด

ใหบ้รกิารได้ทันที โครงการนี้มีลักษณะเฉพาะคือการปรบัเปล่ียนสัดส่วนการชว่ยเหลือ โดยผู้เสียภาษีจะได้รบั

การชว่ยเหลือในสัดส่วน 60:40 ขณะท่ีประชาชนท่ัวไปยังคงได้รับ 50:50 เพ่ือสร้างแรงจูงใจใหป้ระชาชน

เข้าสู่ระบบภาษี เงื่อนไขใหม่ "คนละครึ่ง 2568" คนเสียภาษีได้สิทธ ิ60:40 ประชาชนท่ัวไป 50:50

• โครงการนี้มีจุดแข็งหลายประการ ได้แก่ ระบบเทคโนโลยีท่ีมีอยู่แล้วไม่ต้องพัฒนาใหม่ ฐานข้อมูลรา้นค้าและ

ผู้ใช้บริการท่ีครบถ้วนจากการดําเนินโครงการในอดีต และงบประมาณท่ีมีความพร้อมจากเงินสํารอง

กระตุ้นเศรษฐกิจท่ีเหลืออยู่ ผลกระทบทางเศรษฐกิจคาดว่าจะเห็นได้ทันทีผ่านการกระตุ้นการใช้จา่ยของ

ครวัเรอืน ชว่ยเหลือรา้นค้าขนาดเล็กและกลาง และลดภาระค่าครองชพีของประชาชน



9

ความเป�นไปได้ของโครงการลงทุนขนาดใหญ่ภายใต้รัฐบาลอนุทิน

Source: BTS Group, InnovestX Research, Bangkok Business News

• โครงการท่ีมีความเป�นไปได้ปานกลางในการ

เตรยีมความพรอ้ม (60-70%)

1. โครงการพัฒนาสนามบินอู่ตะเภาและเมือง

การบิน  มีความคืบหน้ าดี เนื่ องจากเป�น

โครงการ PPP ท่ีไม่ต้องใช้งบประมาณรัฐ 

บริษัท UTA ผู้รับสัมปทานได้เริ่มดําเนินการ

ก่อสร้างแล้ว การท่ีรัฐบาลอนุทินยืนยันให้

ความสําคัญต่อโครงการ 5 โครงการด้าน

การบินจะช่วยเสริมความเชื่ อมั่นของนัก

ลงทุน แม้ว่าการก่อสร้างจะไม่แล้วเสร็จ

ภายใน 4 เดือน แต่การเตรียมเอกสารและ

การอนุมัติท่ีเก่ียวข้องสามารถดําเนินการได้

2. โครงการรถไฟความเร็วสูง 3 สนามบิน มี

ความคืบหน้าในด้านการตรวจสอบสัญญา

จากอัยการสูงสุดแล้ว โดยมีประเด็นท่ีต้อง

ปรับแก้ไขเพียง 5% ของสัญญา ในช่วง 4

เดือนนี้  น่ าจะสามารถจบการเจรจาและ

เตรียมลงนามสัญญาได้ ซึ่งจะเป�นรากฐาน

สําคัญใหร้ฐับาลถัดไปดําเนินการก่อสรา้งต่อ

• โครงการสนามบินอู่ตะเภามีวัตถุประสงค์เพ่ือยกระดับสนามบินอู่ตะเภาใหเ้ป�น สนามบินนานาชาติเชิงพาณิชย์หลักแหง่ท่ี 3 โดยจะ

เชื่อมกับสนามบนิดอนเมอืงและสุวรรณภมูด้ิวยรถไฟความเร็วสูง โดยคาดว่าทั้ง 3 สนามบินจะสามารถรองรับผู้โดยสารรวมกันได้

มากถึง 200 ล้านคนต่อป� โดยโครงการนี้เองจะสรา้งอยูบ่นพ้ืนที่ทั้งหมด 6,500 ไร ่โดยผู้ได้รบัสัมปทานในโครงการนี้คือบริษัท BTS 

JV โดยถือหุน้โดยบรษัิท Bangkok Airways 45%, BTS Group 35% และ Sino-Thai 20% โดยอายุสัมปทานทั้งหมดคือ 50 ป�

• รายละเอียดโครงการ: 6 ส่วน คือ (1) 

อาคารผู้โดยสารหลังที่ 3 (Passenger 

Terminal Building 3) (2) ศูนย์ธุรกิจ

ก า ร ค้ า แ ล ะ ก า ร ข น ส่ ง ภ า ค พ้ื น ดิ น 

(Commercial Gateway and 

Ground Transportation Centre) (3) 

ศู น ย์ ซ่ อ ม บํ า รุ ง อ า ก า ศ ย า น 

(Maintenance Repair and 

Overhaul)

• (4) เขตประกอบการค้าเสรี และเขตธุรกิจเกี่ยวเนื่อง (Cargo Village or Free Trade Zone) (5) ศูนย์ธุรกิจขนส่งสินค้าทาง

อากาศและโลจสิติกส์ (Cargo Complex) (6) ศนูยฝ์�กอบรมการบนิ (Aviation Training Centre)
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ความเป�นไปได้ของโครงการลงทุนขนาดใหญ่ภายใต้รัฐบาลอนุทิน

Source: สนข. กระทรวงคมนาคม, InnovestX Research

• โครงการท่ีอยู่ในขั้นเตรยีมความพรอ้มเพ่ือส่งต่อ (40-50%)

1. โครงการแลนด์บรดิจ ์จะอยู่ในขั้นการสรุปการศึกษาและเตรียมเอกสาร TOR สําหรับการประกวดราคา 

แม้นายกฯ อนุทินใหค้วามสําคัญสูงกับโครงการนี้ แต่ด้วยข้อจาํกัดเรื่องเวลา การดําเนินการจะเน้นไปท่ี

การจัดเตรียมเอกสารทางกฎหมายและการสร้างความเข้าใจกับชุมชนท้องถ่ิน เพ่ือให้รัฐบาลถัดไป

สามารถเป�ดประมูลได้ภายในป� 2569

2. โครงการรถไฟความเร็วสูงไทย-จนี ระยะท่ี 2 ซึ่งได้รับอนุมัติจาก ครม. แล้ว จะใช้เวลา 4 เดือนในการ

เตรียม TOR และกระบวนการประกวดราคา การรถไฟฯ อยู่ระหว่างการประสานงานกับหน่วยงานท่ี

เก่ียวข้องเพ่ือใหพ้รอ้มเป�ดประมูลในต้นป� 2569

3. โครงการรถไฟทางคู่ระยะท่ี 2 ท้ัง 6 เส้นทาง จะอยู่ในขั้นการรอความเหน็ชอบจาก สศช. และการเตรียม

เอกสารประกวดราคา โดยเฉพาะเส้นทางท่ีมีความพร้อมสูง เช่น ปากน�าโพ-เด่นชัย อาจได้รับการ

พิจารณาก่อน

• ผลกระทบต่อเศรษฐกิจในระยะส้ัน: การดําเนินโครงการคนละครึ่งจะสร้างผลกระทบเชิงบวกต่อเศรษฐกิจ

ในทันทีผ่านการเพ่ิมกําลังซื้อของประชาชน คาดว่าจะช่วยกระตุ้นการบริโภคในช่วงไตรมาสสุดท้ายของป� 2568 

และต้นป� 2569 โดยอาจส่งผลบวกต่อ GDP ประมาณ 0.1%  การปรบัสัดส่วนใหผู้้เสียภาษีได้รบัประโยชน์มากขึ้น

จะชว่ยกระตุ้นใหค้นเข้าสู่ระบบภาษี ซึ่งเป�นประโยชน์ระยะยาวต่อการจดัเก็บรายได้ของรฐั

• ในด้านโครงการโครงสร้างพ้ืนฐาน แม้จะไม่สามารถเริ่มก่อสร้างได้ภายใน 4 เดือน แต่การเตรียมความพร้อม

และการสรา้งความชดัเจนด้านทิศทางจะชว่ยเสรมิความเชื่อมั่นของนักลงทนุและสรา้งความต่อเนื่องในนโยบาย

การพัฒนาโครงสรา้งพ้ืนฐานเพ่ือใหร้ฐับาลใหม่ได้สานต่อ
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เศรษฐกิจยุโรปกําลังแสดงสัญญาณฟ�้ นตัว

Source: The Economist, InnovestX Research, CEIC

• สัญญาณเศรษฐกิจยุโรปล่าสุดชี้ใหเ้หน็ว่า ในภาพใหญ่
สถานการณ์เศรษฐกิจยุโรปกําลังแสดงสัญญาณฟ�้ น
ตัว แม้ยังมีความเส่ียง โดยแม้เศรษฐกิจของประเทศ
ใหญ่ในยุโรปอย่างฝรั่งเศสจะเผชิญป�ญหาการเมืองท่ี
ทําใหร้ัฐบาลล้ม แต่ดัชนี PMI ของภาคการผลิตยุโรป
กลับพุ่งสู่จุดสูงสุดในรอบหลายป�ในเดือนสิงหาคม 
ขณะท่ีดัชนี Ifo ของเยอรมนีแสดงความคาดหวังทาง
ธุรกิจในระดับสูงสุดนับต้ังแต่สงครามยูเครนเริ่มต้น 
และสเปนก็เติบโตอย่างแข็งแกร่งท้ังในภาคการผลิต
และบรกิาร

• ป�จจยัสําคัญท่ีขับเคล่ือนการฟ�้ นตัวนี้ ได้แก่ อัตราเงิน
เฟ�อท่ีลดลงเหลือ 2.1% และอัตราดอกเบี้ยท่ีปรับตัวลง 
ทํ า ใ ห้ภ าค ก่ อ สร้ าง ยุ โ รป เ ริ่ มมี สั ญ ญ าณ ฟ�้ น ตั ว 
นอกจากนี้ การใช้จ่ายของรัฐบาลก็มีส่วนสนับสนุน 
โดยเยอรมนีและประเทศท่ีมักจะระมัดระวังด้านการคลัง
เริ่มลงทุน ขณะท่ีอิตาลีและสเปนยังมีเงินกู้ฟ�้ นฟูจาก
ยุโรปหลังโควิด-19 เหลืออยู่

40
42
44
46
48
50
52
54
56
58

Se
p-

22
De

c-
22

M
ar

-2
3

Ju
n-

23
Se

p-
23

De
c-

23
M

ar
-2

4
Ju

n-
24

Se
p-

24
De

c-
24

M
ar

-2
5

Ju
n-

25

United States
United Kingdom
Japan
Euro Area
Germany
France

August 2025 Composite PMI: Selected Economies

54.6
53.5
52.0
51.0
50.5
49.8

ดัชนี PMI ภาคการผลิตยุโรป

ดัชนี PMI รวมยุโรป เทียบกับประเทศสําคัญ

• ด้านบริษัทยุโรปกําลังพยายามกระจายตลาดใหม่ เช่น 
ผู้ผลิตเครื่องจกัรเยอรมนีพบว่าการส่งออกไปอเมรกิา
และจีนลดลง แต่คําส่ังซื้ อจากกลุ่มลาตินอเมริกา 
( Mercosur) แ ล ะ ต ะ วั น อ อ ก ก ล า ง เ พ่ิ ม ข้ึ น  1 0 % 
ประกอบกับ European Investment Bank วางแผน
ลงทนุ 7 หมื่นล้านยูโรในบรษัิทเทคโนโลยีภายในป� 2027

• อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจยุโรปยังคงเผชิญป�จจยัเส่ียง 
โดยแม้ข้อมูลความเชื่อมั่นจะดีขึ้น แต่ยุโรปอาจเผชิญ
ป�จจยัลบอ่ืน เชน่ ประธานาธบิดีทรมัป�อาจขึ้นภาษีนําเข้า
ท่ีสูงข้ึน วิกฤติการเมืองฝรั่งเศสอาจแย่ลง และความ
พยายามปฏิรูปท่ีอยู่ในระดับไม่น่าพอใจอาจชะงักลง
เมื่อรัฐบาลกลางต้องต่อสู้กับแรงกดดันจากกลุ่มขวา
จดั

• เราวิเคราะหว่์า เราเริม่เหน็สัญญาณบวกของเศรษฐกิจ
ยุโรป โดยเงนิเฟ�อเดือนล่าสุด (ส.ค.) เข้าสู่กรอบท่ี 2%
ยอดค้าปลีกเติบโตในระดับ 2.5%  และการขยายตัว 
GDP ต่อเนื่องท่ี 1.5% ต่อป�ในไตรมาส 2/2025 โดย
ได้รบัป�จจยับวกท้ังจากการผ่อนคลายนโยบายการเงนิ 
และการคลัง โดยเฉพาะจากประเทศขนาดใหญ่อย่าง
เยอรมนี ท้ังนี้ เราคาดการณ์ว่า เศรษฐกิจยุโรปจะ
ขยายตัวท่ี 0.9% ในป� 2026 ต่อเนื่องจาก 0.8% ในป� 
2025
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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 ์2568 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด



15

CG Rating 2024 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, 
BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, 
EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, 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, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, 
KCE, KCG, KEX, KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, 
NYT, OCC, OR, ORI, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, 
SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, 
STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, 
TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, 
KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, 
SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP
Companies with Good CG Scoring
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, 
JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, 
SMD100, SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, 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.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized.
*บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าวประกอบด้วย

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
24CS, 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, 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, BSRC, 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, 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, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, 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, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, 
NNCL, NOVA, NPK, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSG, PSP, PTL, 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, SKN, SLP, SMART, SMD100, 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, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, 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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