
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



เจาะความเส่ียงตลาดหุ้นกู้ไทย ในภาวะดอกเบ้ียขาข้ึน 
 
KEY SUMMARY 

_____ 

 การออกหุ้นกู้ของภาคธุรกิจไทยเร่งตัวข้ึนมากในปีน้ี 
แม้ต้นทุนการระดมทุนจะปรับสูงข้ึน แต่ภาคธุรกิจก็ยังมีความต้องการระดมทุนเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง เพ่ือเป็นเงินทุนหมุนเวียน
และลงทุน ตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มปรับดีข้ึน อย่างไรก็ดี มาตรฐานการปล่อยสินเช่ือของสถาบันการเงิน 
ท่ียังเข้มงวดต่อเน่ือง ส่งผลให้ภาคธุรกิจอาจมีข้อจ ากัดในการขอสินเช่ือจากสถาบันการเงิน  และส่วนหน่ึงหันมาระดมทุน
ผ่านตลาดหุ้นกู้มากขึ้น ด้วยเหตุนี้ การออกหุ้นกู้จึงเร่งขึ้นมากในปีน้ี โดยมูลค่าการออกหุ้นกู้ ใหม่ของภาคเอกชนไทย 
ท่ีไม่รวมภาคการเงิน (New bond issuance) ในช่วง 8 เดือนแรกของปี 2022 เร่งตัวข้ึน 21%YOY มีมูลค่ารวมท้ังส้ิน
ราว 9.5 แสนล้านบาท ซ่ึงการระดมทุนท่ีสูงข้ึนมากน้ี เป็นไปตามแนวโน้มการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทย และเป็นผลจากความ
ต้องการล็อกต้นทุนทางการเงินของภาคธุรกิจก่อนอัตราดอกเบ้ียจะมีแนวโน้มปรับสูงข้ึนอีกในระยะต่อไป 
 
ความเส่ียง Yield snapback ต่อหุ้นกู้ภาคธุรกิจไทย “ในระยะส้ัน” ไม่น่ากังวลนัก 
วัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้นส่งผลให้ภาคธุรกิจที่ระดมทุนผ่านหุ้นกู้เผชิญกับความเส่ียงที่อัตราผลตอบแทนหุ้นกู้ปรับสูงข้ึน
อย่างรวดเร็ว (Yield snapback) ซึ่งกระทบต่อต้นทุนการกู้ยืม ตลอดจนฐานะการเงินของภาคธุรกิจ อย่างไรก็ดี  
หุ้นกู้ของภาคธุรกิจไทยในปัจจุบันกว่า 90% จ่ายอัตราดอกเบี้ยในรูปแบบคงที่ (Fixed coupon) ดังนั้น ในระยะสั้นน้ี  
แม้อัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินจะมีแนวโน้มปรับสูงข้ึนต่อเน่ือง แต่ต้นทุนการระดมทุนของภาคธุรกิจท่ีได้ออกหุ้นกู้ไปแล้ว
จะไม่ปรับสูงขึ้นตามในทันที ส่งผลให้ความเส่ียงจาก Yield snapback ของภาคธุรกิจไทย “ในระยะส้ัน” ยังไม่น่ากังวลนัก 
อย่างไรก็ดี ความเส่ียงจะเพ่ิมข้ึนเม่ือหุ้นกู้ครบก าหนดช าระในอนาคต เพราะหากภาคธุรกิจยังต้องการระดมทุนต่อเน่ือง
ในช่วงวัฏจักรดอกเบ้ียขาข้ึน ก็จะเผชิญกับต้นทุนท่ีสูงข้ึน และกระทบต่อฐานะทางการเงินของผู้ประกอบการได้ 

 
ความเส่ียง Roll-over ของหุ้นกู้ Speculative จะสูงข้ึนมากในปี 2023-2024 
ปริมาณหุ้นกู้ที่จะครบก าหนดอายุในช่วงที่เหลือของปี 2022 มีไม่มากนัก โดยมีมูลค่าราว 2.8 แสนล้านบาท หรือ 
คิดเป็น 8% ของยอดคงค้างหุ้นกู้ภาคเอกชน อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงในการต่ออายุหุ้นกู้  (Roll-over risk)  
จะเพิ่มขึ้นในปี 2023 และ 2024 เนื่องจากหุ้นกู้ที่จะครบก าหนดอายุมีสัดส่วนสูงขึ้นเป็น 15% และ 18% ของยอด 
คงค้างหุ้นกู้ภาคเอกชน ตามล าดับ นอกจากนี้ พบว่า หุ ้นกู ้กลุ ่มที ่มีความเสี่ยง Roll-over มากที่สุดคือ  
หุ้นกู้กลุ่มความน่าเช่ือถือต ่า (Speculative) ซึ่งส่วนใหญ่มีอายุคงเหลือเฉลี่ยเพียง 1.5 ปี โดยจะครบก าหนด
อายุในปี 2023 และ 2024 เป็นสัดส่วนสูงถึง 39% และ 35% ของยอดคงค้างหุ้นกู้ Speculative grade ทั้งหมด  
จึงท าให้ต้องเผชิญกับแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยขาขึ้นในรอบนี้ อย่างไรก็ดี ความเสี่ยง Roll-over ในตลาดหุ้นกู้
โดยรวมยังไม่สูงนัก เน่ืองจากหุ้นกู้เกือบ 90% เป็นกลุ่ม Investment grade ท่ีผู้ออกมักเป็นบริษัทท่ีมีฐานะทาง
การเงินเข้มแข็งและมีความเส่ียงผิดนัดช าระหน้ีต ่า และมีอายุคงเหลือเฉล่ียนานถึง 4.3 ปี  

 



 

1. ต้นทุนการระดมทุนของภาคธุรกิจไทยมีแนวโน้มปรับสูงข้ึนต่อเน่ือง 

อัตราดอกเบ้ียในตลาดการเงินมีแนวโน้มปรับสูงขึ้นต่อเนื่องในปีนี้และปีหน้า ซึ่งจะท าให้ต้นทุนการระดมทุนผ่านหุ้นกู้

มีแนวโน้มสูงขึ้นตามไปด้วย อัตราเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้นอย่างรวดเร็วและต่อเนื่อง ท าให้ธนาคารกลางส่วนใหญ่ปรับขึ้น

อัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อควบคุมเงินเฟ้อ โดยคณะกรรมการนโยบายการเงินของไทย (กนง.) ได้ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย

นโยบายไปแล้ว 50 BPS มาอยู่ที่ 1% ท าให้อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินในประเทศปรับสูงขึ้นตาม นอกจากนี้ อัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรของไทยยังได้รับอทิธิพลจากแนวโน้มดอกเบี้ยโลกขาขึ้นอกีด้วย โดยธนาคารกลางสหรัฐฯ (Federal 

Reserve: Fed) ได ้ปร ับข ึ ้นอ ัตราดอกเบ ี ้ยนโยบาย ( Fed funds rate) ไปแล ้วถ ึง 3% ณ ส ิ ้นเด ือนก ันยายน  

ท าให้ดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ ขึ ้นมาอยู่ที ่ 3-3.25% (รูปที่ 1) ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ  

ทั้งระยะสั้นและระยะยาวปรับเพิ่มขึ้นตามไปด้วย และส่งผลต่อเนื่องไปยังอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลของประเทศ

อื่น ๆ รวมถึงไทย โดยตั้งแต่ต้นปีจนถึงวันที่ 26 กันยายน 2022 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย อายุ 1 ปีและ 10 

ปี ปรับสูงขึ้น 0.65% และ 1.18% ตามล าดับ 

 

 

การออกหุ้นกู้ของธุรกิจภาคบริการ และธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีความเส่ียง
จากแนวโน้มดอกเบ้ียขาข้ึนมากท่ีสุด 

แม้ภาพรวมของต้นทุนการระดมทุนในตลาดหุ้นกู้ปี 2022 จะปรับสูงขึ้นเกือบทุกภาคอุตสาหกรรม แต่ความเสี่ยง 
ในการต่ออายุหุ้นกู้ของแต่ละภาคอุตสาหกรรมในปี 2022 โดยรวมยังอยู่ในระดับต ่าตามสัดส่วนการครบก าหนดอายุ
ในปีนี้ที่ยังไม่มากนัก อย่างไรก็ดี อุตสาหกรรมที่มีต้นทุนการระดมทุนสูงที่สุด ได้แก่ ภาคบริการ และภาค
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ซึ่งจะมีความเสี่ยง Roll-over risk สูงข้ึนมากในปี 2023 และ 2024 เนื่องจาก 
มีสัดส่วนหุ้นกู้ที่จะครบก าหนดช าระหนี้มากที่สุดเมื่อเทียบกับภาคธุรกิจอื่น โดยเฉพาะหุ้นกู้ ในกลุ่ม Speculative 
grade โดย EIC ประเมินว่า รายได้ของธุรกิจภาคบริการจะกลับมาฟ้ืนตัวเทียบเท่ากับช่วงก่อนเกิด COVID-19 ได้ ในปี 
2024 ขณะที่คาดว่ารายได้ของธุรกิจภาคอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างจะสามารถฟื้นตัวเทียบเท่ากับช่วงก่อนเกิด 
COVID-19 ได้ ในปี 2024-2025 ดังน้ัน ในช่วงท่ีรายได้ของธุรกิจภาคบริการ และภาคอสังหาริมทรัพย์ฯ ยังไม่ฟ้ืนตัว
เต็มท่ี และมีการระดมทุนผ่านหุ ้นกู้ Speculative grade ที่จะครบก าหนดช าระหนี้ ในสัดส่วนสูงกว่าธุรกิจอ่ืน  
จะมีความเส่ียงผิดนัดช าระหน้ีสูงและมีต้นทุนการระดมทุนสูงท่ีสุดภายใต้วัฏจักรดอกเบ้ียขาข้ึน 
 

การด าเนินนโยบายการเงินไทยแบบตึงตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป จะช่วยให้ธุรกิจกลุ่ม
เปราะบางสามารถฟ้ืนตัวและรับมือกับต้นทุนทางการเงินท่ีสูงข้ึนได้  
EIC มองว่า การด าเนินนโยบายการเงินตึงตัวของไทยอย่างค่อยเป็นค่อยไป จะช่วยให้รายได้ของธุรกิจกลุ่มเสี่ยง 
ยังสามารถฟื้นตัวและรับมือกับภาวะการเงินตึงตัวขึ้นได้ โดยนโยบายการเงินไทยอาจไม่จ าเป็นต้องเร่งปรับข้ึน
ดอกเบ้ียเหมือนกลุ่มเศรษฐกิจพัฒนาแล้ว เน่ืองจากเศรษฐกิจไทยฟ้ืนช้ากว่า และมีรอยแผลเป็นทางเศรษฐกิจท่ีลึกกว่า 
อีกทั้ง ยังมีความเสี่ยง Roll-over ในตลาดหุ้นกู้ของกลุ่มธุรกิจที่รายได้ฟื้นตัวได้ช้า ด้วยเหตุนี้ การขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไปจะช่วยท าให้ภาคธุรกิจกลุ่มดังกล่าวสามารถปรับตัวได้ทัน และลดความเส่ียง
ต่อการผิดนัดช าระหน้ีในช่วงดอกเบ้ียขาข้ึนได้ 



รูปท่ี 1 : อัตราดอกเบ้ียในตลาดการเงินมีแนวโน้มปรับสูงข้ึนต่อเน่ืองตามทิศทางของการข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 

 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA 

ด้วยเหตุนี้ ต้นทุนทางการเงินของทั้งภาคธุรกิจและครัวเรือนไทยจึงปรับสูงขึ้นค่อนข้างเร็ว  ส าหรับต้นทุนของภาค

ธุรกิจทีร่ะดมทุนผ่านหุ้นกู้ สะท้อนจากอัตราดอกเบี้ยหน้าตั๋ว (Coupon rate) ที่ปรับเพิ่มขึ้นจาก 2.3% ในปี 2021 มาอยู่ที่

ราว 2.6% ในปีนี้ โดยเป็นการปรับสูงขึ้นเกือบทุกกลุ่ม (รูปที่ 2) นอกจากนี้ ต้นทุนการระดมทุนในหุ้นกู้ของกลุ่มที่มีความ

เสี่ยงมาก (Speculative) อยู่ที่ 6.8% และกลุ่มที่ไม่มีการจัดอันดับ (Unrated) อยู่ที่ 5.6% ตามล าดับ ซึ่งยังคงอยู่สูงกว่า

ระดับก่อนเกิด COVID-19 ขณะที่ต้นทุนของกลุ่ม Investment grade ไม่เปลี่ยนแปลงมากนัก โดยที่อยู่ราว 2.3% 

รูปท่ี 2 : ต้นทุนการระดมทุนในตลาดหุ้นกู้ของภาคธุรกิจไทยส่วนใหญ่ปรับสูงข้ึน 

 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA 
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แม้ต้นทุนการระดมทุนจะปรับสูงขึ้นตามแนวโน้มอัตราดอกเบ้ียขาขึ้นของโลก แต่ภาคธุรกิจก็ยังมีความต้องการระดมทุน

เพิ่มขึ้นต่อเนื่องตามแนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษ กิจไทย โดยความต้องการสินเชื่อของภาคธุรกิจ ทั้งธุรกิจขนาดใหญ่

และ SMEs ปรับเพิ่มขึ้นในปีนี้ และมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่องในทุกสาขาธุรกิจ (รูปที่ 3) เพื่อใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน 

ในการด าเนินกิจการ (Working caital) ผลิตสินค้าคงคลัง (Inventory build-up) และใช้ในการลงทุนซื้อเครื่องจักร

และอุปกรณ์ใหม่ (Fixed investment และ Machinery and Equipment) ตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มปรับดี

ขึ้น (รูปที่ 4) อย่างไรก็ดี มาตรฐานการให้สินเชื่อของสถาบันการเงินยังเข้มงวดต่อเนื่อง ทั้งธุรกิจขนาดใหญ่และ SMEs 

โดยพบว่าสถาบันการเงินบางแห่งปรับเพิ่ม Margin ส าหรับกลุ่มลูกค้าที่มีความเสี่ยงสูง รวมถึงเพิ่มความเข้มงวดของ

เงื่อนไขประกอบสัญญา ส่งผลให้ภาคธุรกิจท่ีมีข้อจ ากัดในการขอสินเชื่อจากสถาบันการเงินหันมาระดมทุนผ่านตลาด

หุ้นกู้มากขึ้น 

รูปท่ี 3 : ความต้องการสินเช่ือของภาคธุรกิจปรับเพ่ิมข้ึนในปีน้ีและมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองในทุกสาขาธุรกิจ 

 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย 

รูปท่ี 4 : ภาคธุรกิจต้องการสินเช่ือเพ่ิมข้ึนในหลายวัตถุประสงค์ 

 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย 

ด้วยเหตุนี้ ปริมาณการออกหุ้นกู้จึงเร่งขึ้นมากในปีนี้ ซึ่งกว่า 90% เป็นหุ้นกู้กลุ่ม Investment grade มูลค่าการออก

หุ้นกู้ใหม่ของภาคเอกชนไทยที่ไม่รวมภาคการเงิน (New bond issuance) ในช่วง 8 เดือนแรกของปี      เร่งตัวขึ้น

จากปีก่อนถึง 21%YOY และมีมูลค่ารวมทั้งสิ้นราว 9.5 แสนล้านบาท (รูปที่ 5) ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนถึง 83% ของมูลค่าการ

ออกหุ้นกู้ทั้งหมดในปี    1 โดยในกลุ่มนี้เป็นหุ้นกู้ในกลุ่ม Investment grade ออกใหม่ถึง 8.8 แสนล้านบาท เพิ่มขึ้น 

18%YOY อย่างไรก็ดี ข้อมูลหุ้นกู้ออกใหม่ได้สะท้อนภาพที่น ากังวลอยู่บ้าง เนื่องจากหุ้นกู ้กลุ ่มความน าเชื ่อถือต ่า 

(Speculative และ Unrated) กลับมาขยายตัวสูงกว่ากลุ ่ม Investment grade มาก โดยขยายตัว 103%YOY และ 

75%YOY ตามล าดับ แม้มูลค่าการออกใหม่จะยังต ่า (มีมูลค่ารวมกันเพียงแค่ 7.5 หมื่นล้านบาท) 

ความต้องการสินเชื่อของภาคธุรกิจ
หน วย : ดัชนี (+ =                                          )
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รูปท่ี 5 : มูลค่าการออกหุ้นกู้ใหม่ของภาคเอกชนไทยปรับสูงข้ึนมากในปีน้ี 

 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA 

ส าหรับอุตสาหกรรมที่มีมูลค่าการระดมทุนผ่านการออกหุ้นกู้สูงสุด ได้แก่ หุ ้นกู้กลุ ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  

(2 แสนล้านบาท) และกลุ่มพลังงาน (1.9 แสนล้านบาท) คิดเป็น 25% และ 24% ของมูลค่าการออกหุ้นกู้ทั้งหมดในปนีี้

ตามล าดับ (รูปที่ 6)  

รูปท่ี 6 : อุตสาหกรรมท่ีมีมูลค่าการออกหุ้นกู้สูงสุดในปีน้ี ได้แก่ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่มพลังงาน 

 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA 

หากพิจารณายอดคงค้าง (Outstanding) ของหุ้นกู้จะพบว่า สัดส่วนการระดมทุนผ่านหุ้นกู้กลุ ่ม Investment 

grade ปรับเพิ่มขึ้นต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2021 ข้อมูลจากสมาคมตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) ชี้ว่า มูลค่าคงค้างของหุ้นกู้

ภาคเอกชน (ไม่รวมภาคการเงิน) ในช่วง 8 เดือนแรกของปีนี้ขยายตัวถึง 12%YOY ท าให้มูลค่าคงค้างสูงถึง 3.4 ล้านล้าน

บาท ซึ่งเป็นหุ้นกู้กลุ่ม A- ขึ้นไปถึง 2.3 ล้านล้านบาท (68% ของยอดคงค้างหุ้นกู้ทั้งหมด) ขณะที่หุ้นกู้กลุ่มที่มีอันดับ

ความน าเชื่อถือต ่ากว่า BBB- (Speculative) และกลุ่ม Unrated มีมูลค่ารวมกันเพียง 6 แสนล้านบาท (คิดเป็น 18% 

ของยอดคงค้างหุ้นกู้ทั้งหมด) (รูปที่ 7)  

หน วย: ล้านบาท
มูลค่าการออกหุ้นกู้ของภาคเอกชนไทย (ไม่รวมภาคการเงิน)
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รูปท่ี 7 : ยอดคงค้างหุ้นกู้ภาคเอกชน (ไม่รวมภาคการเงิน) ในช่วง 8 เดือนแรกของปีน้ีขยายตัว 12%YOY  

 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA 

การระดมทุนที่สูงขึ้นมากนี้เป็นไปตามแนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษ กิจไทยและเป็นผลจากความต้องการล็อกต้นทุน

ทางการเงินของภาคธุรกิจก่อนอัตราดอกเบี้ยจะมีแนวโน้มปรับสูงขึ้นในระยะต่อไป โดย EIC พบว่า อายุเฉลี่ยของ 

หุ้นกูอ้อกใหม่ทั้งหมดในปี      ส่วนใหญ่ปรับสูงขึ้น จาก 5 ปี ในไตรมาสสุดท้ายของปีก่อน เป็น 5.7 ปี ในไตรมาส 2 ปีนี้ 

สะท้อนความต้องการล็อกต้นทุนระยะยาวขึ้นของภาคธุรกิจเพื่อรองรับดอกเบี้ยขาขึ้นในระยะต่อไป โดยเฉพาะกลุ่ม 

Unrated (รูปที่ 8) 

รูปที ่ 8 : อายุเฉลี ่ยของหุ ้นกู้ออกใหม่ในปี 2022 ส่วนใหญ่ปรับสูงขึ ้น ตามต้องการล็อกต้นทุนทางการเงิน 

ของภาคธุรกิจ 

 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA 

 

  

ยอดคงค้างหุ้นกู้ภาคเอกชน (ไม่รวมภาคการเงิน) แบ่งตามอันดับความน าเชื่อถือ*
หน วย: พันล้านบาท
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2. ความเส่ียง Yield snapback และ Roll-over ของภาคธุรกิจไทยในการออกหุ้นกู้มีมากน้อยเพียงใด 

ในระยะสั้น คาดว่าภาคธุรกิจจะยังรับมือกับอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินที่สูงขึ้นได้ เนื่องจากหุ้นกู้ที่ออกไปแล้ว 

ส่วนให ่จ่ายอัตราดอกเบี้ยคงที่ ท าให้ต้นทุนทางการเงินจะไม่ปรับสูงขึ้นตามในทันที วัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้นส่งผลให้

ภาคธุรกิจที่ระดมทุนผ่านตลาดหุ้นกู้เผชิญความเสี่ยงที่อัตราผลตอบแทนหุ้นกู้ปรับสูงขึ้นอย่างรวดเร็ว (Yield snapback)  

ซึ่งกระทบต่อต้นทุนการกู้ยืม ตลอดจนฐานะการเงินของภาคธุรกิจ อย่างไรก็ดี EIC พบว่า หุ้นกูข้องภาคธุรกิจไทยในปัจจบุนั

กว่า 9 % จ่ายอัตราดอกเบี้ยในรูปแบบคงที่ (Fixed coupon) ขณะที่มีเพียง 0.1% เท่านั้น ที่มีการจ่ายอัตราดอกเบี้ยตาม

ทิศทางอัตราผลตอบแทนพันธบัตรในตลาดการเงินไทย (Floating coupon) (รูปที่ 9) ดังนั้น ในระยะสั้นนี้ แม้อัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดการเงินจะมีแนวโน้มปรับสูงขึ้นต่อเนื่องตามอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราผลตอบแทนพันธบัตร

รัฐบาล แต่ต้นทุนการระดมทุนของภาคธุรกิจที่ได้ออกหุ้นกู้ไปแล้วจะไม่ได้ปรับสูงขึ้นตาม ส่งผลให้ความเสี่ยงจาก Yield 

snapback ของภาคธุรกิจไทย “ในระยะสั้น” ยังไม่น ากังวลนัก อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงจะเพิ่มขึ้นเมื่อหุ้นกู้ครบก าหนด

ช าระในอนาคต เพราะหากภาคธุรกิจยังต้องการระดมทุนต่อเนื่องในช่วงวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้นก็จะเผชิญกับต้นทุนที่สูงขึ้น 

และกระทบต่อฐานะทางการเงินของผู้ประกอบการได้ ทั้งนี้ภาคธุรกิจก็มีทางเลือกที่จะจัดการบริหารต้นทุน โดยการออก

หุ้นกู้ที่อายสุั้นลงเพื่อที่จ่ายผลตอบแทนในอัตราที่ต ่าลงได้ 

รูปท่ี 9 : ภาคธุรกิจไทยกว่า 90% ออกหุ้นกู้ในลักษณะ Fixed coupon จึงมีความเส่ียง Yield snapback จ ากัด 

 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA 

ในมิติของอายุคงเหลือเ ลี่ยของหุ้นกู้พบว่า หุ้นกู้กลุ่มที่มีความเสี่ยงต่อ Roll-over risk มากที่สุดคือ หุ้นกู้กลุ่ม
Speculative ซึ่งส่วนใหญ่มีอายุคงเหลือเฉลี่ยเพียง 1.5 ปี ขณะที่กลุ่ม Investment grade และกลุ่ม Unrated มีอายุ
เฉลี ่ยคงเหลือ 4.3 ปี และ 3 ปี ตามล าดับ จึงท าให้หุ ้นกู้กลุ ่ม Speculative grade จะต้องเผชิญกับภาวะที ่อัตรา
ผลตอบแทนหุ้นกู้ปรับสูงขึ้นเร็วกว่ากลุ่มอื่น ซึ่งในระยะ 1.5 ปีต่อจากนี้ คาดว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยจะ
ปรับสูงขึ้นต่อเนื่องตามวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้น ดังนั้น หากผลประกอบการของภาคธุรกิจยังไม่ฟื้นตัวดี ต้นทุนทางการเงินที่
ปรับสูงขึ้นอย่างรวดเร็วจะยิ่งซ ้าเติมฐานะการเงินที่เปราะบาง และเพิ่มความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ได้ 

รูปแบบการจ่ายอัตราผลตอบแทนในตลาดหุ้นกู้ไทย
หน วย: % ของยอดคงค้างในตลาดหุ้นกู้ทั้งหมด
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Fixed Coupon อายุ
คงเหลือเ ล่ีย 1.5 ปี



อีกหนึ่งความเสี่ยงจากการระดมทุนผ่านตลาดหุ้นกู้ในภาวะอัตราผลตอบแทนพันธบัตรมีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ ้น คือ  

ความเสี่ยงในการออกหุ้นกู้ใหม่เพื่อทดแทนหุ้นกู้เดิมที่ครบก าหนดอายุ  Roll-over risk) ซึ่งในการระดมทนุรอบใหม่ 

ภาคธุรกิจจะต้องจ่ายอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นสอดคล้องตามทิศทางของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรในปัจจุบัน ส่งผลให้

ต้นทุนทางการเงินหรือภาระดอกเบี้ยของภาคธุรกิจมีแนวโน้มปรับสูงขึ้น  

EIC พบว่า ปริมาณหุ้นกู้ที่จะครบก าหนดอายุในช่วงท่ีเหลือของปี 2022 นี้ มีไม่มากนัก โดยมีมูลค่าราว 2.8 แสนล้านบาท 

หรือคิดเป็น 8% ของยอดคงค้างในตลาดหุ้นกู้ภาคเอกชนทั้งหมด ซึ่งส่วนใหญ่ราว 90% จัดเป็นหุ้นกู้ในกลุ่ม Investment 

grade ขณะที่หุ้นกู้ในกลุ่ม Speculative grade และกลุ่ม Unrated มีเพียง 2% และ 8% ตามล าดับ (รูปที่ 10)  

รูปท่ี 10 : มูลค่าหุ้นกู้ท่ีจะครบก าหนดอายุในปี 2022 อยู่ในระดับต า่ แต่จะมีสัดส่วนสูงข้ึนในปี 2023 และ 2024 

 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA 

ความเสี่ยง Roll-over ดังกล่าวจะเพิ่มขึ ้นในปี 2023 และ 2024 เนื่องจากปริมาณหุ้นกู้ที่จะครบก าหนดอายุจะมี

สัดส่วนสูงขึ้นเป็น 15% และ 18% ของยอดคงค้างหุ้นกู้ภาคเอกชน ตามล าดับ อย่างไรก็ดี ความเสี่ยง Roll-over ของ

ตลาดหุ้นกู้ภาคเอกชนโดยรวมยังมีจ ากัด เพราะหุ้นกู้ส่วนใหญ่เกือบ 90% เป็นกลุ่ม Investment grade ที่ผู้ออกหุ้นกู้มัก

เป็นบริษัทที่มีฐานะทางการเงินเข้มแข็งและมีความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ต ่า ประกอบกับสภาพคล่องในระบบ

การเงินไทยยังอยู่ในระดับสูง ท าให้ความต้องการลงทุนหุ้นกู้คุณภาพดียังมีมาก  

อย่างไรก็ดี หุ้นกู้กลุ่ม Speculative ยังมีความเสี่ยง Roll-over risk อยู่มาก (รูปที่ 11) ในปี 2023 และ 2024 จะมี
หุ้นกู้กลุ่ม Speculative grade ครบก าหนดอายุถึง 39% และ 35% ของยอดคงค้างหุ้นกู้ในกลุ่มนี้ทั้งหมด ซึ่งสะท้อนถึง
ความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นในหุ้นกู้ที่มีอันดับความน าเชื่อถือต ่า เนื่องจากในปี 2023 EIC คาดว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย
จะถูกปรับเพิ่มขึ้นอีก 3 ครั้ง (ครั้งละ 0.25%) ไปสู่ระดับ 2% ณ สิ้นปี 2023 ซึ่งส่งผลให้ภาคธุรกิจที่มีความเสี่ยงสูงอาจ
ต้องเสนออัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นไปอีกเพื่อต่ออายุหุ้นกู้ที่จะออกใหม่ ท าให้ภาคธุรกิจในกลุ่มดังกล่าวต้องแบกรับ
ต้นทุนการระดมทุนที่สูงขึ้น ซึ่งธุรกิจที่ฐานะทางการเงินยังไม่ฟื้นตัวดีนักจากสถานการณ์ COVID-19 จะมีความเสี่ยง 
มากขึ้นจากต้นทุนการเงินที่สูงขึ้นมาก นอกจากนี้ ยังต้องจับตาหุ้นกู้กลุ่ม Unrated ซึ่งจะครบก าหนดอายุราว 24%  
และ 25% ของยอดคงค้างหุ้นกู้ในกลุ่ม Unrated ทั้งหมด   

มูลค่าหุ้นกู้ที่จะครบก าหนดอายุในแต่ละปี
หน วย: ล้านบาท
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รูปท่ี 11 : หุ้นกู้กลุ่มท่ีต ่ากว่า Investment grade มีสัดส่วนการครบก าหนดสูงข้ึนในปี 2023-2024 

 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA 

3. ภาคธุรกิจไหนท่ีมีความเส่ียงจากการออกหุ้นกู้มากท่ีสุดในช่วงดอกเบ้ียขาข้ึน 

ต้นทุนการระดมทุนของธุรกิจภาคบริการ และอสังหาริมทรัพย  ซึ่งเป็นกลุ่มท่ีได้รับผลกระทบจากวิกฤต COVID-19 มาก 

ปรับสูงขึ้นเร็วในปีนี ้ EIC พบว่าต้นทุนการออกหุ้นกู้เฉลี่ยในปี 2022 ปรับสูงขึ ้นเมื ่อเทียบกับปี 2021 ในเกือบทุก

ภาคอุตสาหกรรม (รูปที่ 12) สะท้อนภาระดอกเบี้ยจ่ายที่เพิ่มขึ้นของภาคธุรกิจ ซึ่งในปี 2022 อุตสาหกรรมที่มีต้นทุนการ

ระดมทุนสูงสุด ได้แก่ ภาคบริการ และภาคอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง นอกจากนี้ EIC ยังพบว่า อัตราดอกเบี้ยหน้าตั๋ว

เฉลี่ยของหุ้นกู้ธุรกิจภาคบริการ ซึ่งเป็นกลุ่มที่ได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 รุนแรง ปรับสูงขึ้นเป็น 

6.5% ในไตรมาส 1 ปีนี้ ก่อนปรับลดลงมาที่ 4% ในไตรมาส 2 ซึ่งยังสูงกว่าในปี 2021 (เฉลี่ย 3.5%) จึงสะท้อนถึงแรง

กดดันต้นทุนทางการเงินต่อการฟื้นตัวของธุรกิจภาคบริการที่รายได้ฟื้นตัวช้าตามจ านวนนักท่องเที่ยวที่เพิ่งเริ่มกลับเข้ามา

หลังเปิดประเทศ นอกจากนี้ ต้นทุนการระดมทุนเฉลี่ยของการออกหุ้นกู้ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย และก่อสร้างปีนี้ก็ปรับ

สูงขึ้นเช่นกัน โดยอัตราดอกเบี้ยหน้าตั๋วเฉลี่ยอยู่ที่ 4.2% และ 4.5% ในไตรมาส 1 และ 2 ตามล าดับ ซึ่งปรับเพิ่มขึ้นจาก 

3.4% ในไตรมาส 4 ของปี 2021 ค่อนข้างมาก 

รูปท่ี 12 : ต้นทุนการออกหุ้นกู้ของภาคธุรกิจในปี 2022 โดยเฉล่ียปรับสูงข้ึนจากในปี 2021 

 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA 

มูลค่าหุ้นกูก้ลุ่มที่ต ่ากว่า Investment grade ที่จะครบก าหนดอายุ
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ส าหรับความเสี ่ยงในการต่ออายุหุ ้นกู ้  Roll-over risk) ของแต่ละภาคธุรกิจในปี 2022 นั ้น อยู ่ในระดับต ่า  

ตามสัดส่วนการครบก าหนดอายุในปีนี้ที ่ยังไม่มากนัก ประกอบกับหุ ้นกู้ที ่จะครบก าหนดอายุส่วนใหญ่เป็นกลุ่ม 

Investment grade ที่มีความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ต ่า อย่างไรก็ดี ในปี 2023 และ 2024 ธุรกิจภาคบริการ และ

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย และการก่อสร้าง จะมีความเสี่ยง Roll-over risk สูงขึ้นมาก เนื่องจากมีสัดส่วนหุ้นกู้ที่จะครบ

ก าหนดช าระหนี้มากที่สุดเมื่อเทียบกับภาคธุรกิจอื่น โดยเฉพาะหุ้นกู้ในกลุ่มที่ต ่ากว่า Investment grade ซึ่งมคีวามเสี่ยง

ในการผิดนัดช าระสูงและมีต้นทุนการระดมทุนที่สูง (รูปที่ 13 และ 14) 

รูปที่ 13 : ธุรกิจภาคบริการ และธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง จะมีความเสี่ยง Roll-over risk สูงข้ึนมาก 

ในปี 2023 และ 2024 

  

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA 

รูปท่ี 14 : สัดส่วนของหุ้นกู้ท่ีจะครบก าหนดอายุของแต่ละภาคธุรกิจ 

 

มูลค่าหุ้นกูก้ลุ่มที่ต ่ากว่า Investment grade ที่จะครบก าหนดอายุในแต่ละปี
หน วย: ล้านบาท
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สัดส่วนของหุ้นกู้ที่จะครบก าหนดอายุของธุรกิจ AGRO
หน วย: % ของมูลค่าหุ้นกู้ทั้งหมดในธุรกิจ
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สัดส่วนของหุ้นกู้ที่จะครบก าหนดอายุของธุรกิจ INDUS
หน วย: % ของมูลค่าหุ้นกู้ทั้งหมดในธุรกิจ
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ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA 

เม่ือพิจารณาสัดส่วนหุ้นกู้ที่จะครบก าหนดอายุในแต่ละปี พร้อมกับแนวโน้มและระยะเวลาการฟ้ืนตัวของรายได้ธุรกิจแล้ว 

พบว่า ธุรกิจภาคบริการ และภาคอสังหาริมทรัพย และก่อสร้างจัดเป็นกลุ ่มท่ีมีความเสี ่ยง Roll-over สูงสุด  

โดย EIC ประเมินว่า รายได้ของธุรกิจภาคบริการจะกลับมาฟื้นตัวเทียบเท่ากับในช่วงก่อนเกิด COVID-19 ได้ในปี 2025

ขณะที่คาดว่ารายได้ของธุรกิจภาคอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างจะสามารถฟื้นตัวเทียบเท่ากับช่วงก่อนเกิด COVID-19 ได้

ในปี 2024 ส าหรับอสังหาริมทรัพย์กลุ่ม Low-rise และในปี 2025 ส าหรับอสังหาริมทรัพย์กลุ่มคอนโดมิเนียมและ

อสังหาริมทรัพย์เพื่อการพาณิชย์ (Commercial Real estate)  (รูปที่ 15) ดังนั้น ในช่วงท่ีรายได้ของธุรกิจภาคบริการ 

และภาคอสังหาริมทรัพย์ฯ ยังไม่ฟื้นตัวเต็มท่ี และมีการระดมทุนผ่านหุ้นกู้ประเภท Non-Investment grade ที่จะ

ครบก าหนดช าระหนี้ในสัดส่วนสูง จะมีความเสี่ยงผิดนัดช าระหนี้มากที่สุดภายใต้วัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้น  จึงส่งผลให้ 

ผู้ออกหุ้นกู้ในภาคธุรกิจดังกล่าวมีความเสี่ยงในการต่ออายุหุ้นกู้ (Roll-over risk) มากที่สุด เนื่องจากจะต้องเผชิญกับ

ต้นทุนทางการเงินที่สูงขึ้น ขณะที่ภาคธุรกิจยังเผชิญกับความเสี่ยงสูงและรายได้ฟื้นตัวได้ช้าเมื่อเทียบกับภาคธุรกิจอื่น  

รูปท่ี 15 : รายได้ของธุรกิจภาคบริการ และภาคอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีแนวโน้มฟ้ืนตัวได้ช้า จึงอาจมีความ

เส่ียง Roll-over หุ้นกู้ท่ีจะครบก าหนดอายุในปี 2023-2024  

 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC 

  

สัดส่วนของหุ้นกู้ที่จะครบก าหนดอายุของธุรกิจ RESOURC
หน วย: % ของมูลค่าหุ้นกู้ทั้งหมดในธุรกิจ

สัดส่วนของหุ้นกู้ที่จะครบก าหนดอายุของธุรกิจ TECH
หน วย: % ของมูลค่าหุ้นกู้ทั้งหมดในธุรกิจ
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ปีที่รายได้ของธุรกิจกลับมาฟ้ืนตัวเทยีบเท่ากับในช่วงกอ่นเกิด COVID (2019) 
หมายเหตุ:   ระดับของผลกระทบเป็นการประเมินผลกระทบสุทธิ (net impact) จากปัจจัยลบและปัจจัยบวกข้างต้น ที่ส่งผลกระทบต่อภาพการฟื้นตัวของรายได้ภาคธุรกิจและความสามารถในการท าก าไร
ทั้งนี้ ในการประเมินภาพการฟื้นตัวของรายได้ของแต่ละกลุ่มธุรกิจได้มีการประเมินผลกระทบจากปัจจัยอ่ืนๆ ทั้งด้านเศรษฐกิจและปัจจัยเฉพาะของแต่ละธุรกิจร่วมด้วย 

Low
impact

High
impact

• Commercial Real estate
• Air transport
• Restaurant (Foreign)
• Auto (Domestic) 
• Auto dealer
• Auto (Export)

• Agricultural products
• Overall food products
• Fresh & Processed fruits
• Non-alcoholic beverage

ภาพรวมผลกระทบจากป จจัยต่าง  และแนวโน้มการฟื้นตัวของภาคธุรกิจ

Moderate
impact

• Passenger transport
• Hospitality services
• Auto part suppliers

• Consumer electronics
• Trucking
• Electronic components

• Cement
• Steel
• Refinery
• Home appliances

• W&R (grocery)
• Alcoholic beverage
• Private hospital
• Telecom operator
• Warehouse
• Motorcycles

• Hotel (international tourists)

• Public construction
• Petrochemical
• Plastic products

• Oil retail & marketing
• Power (SPP for industrial 

estate)ป จจัยลบ

▪ ต้นทุนการผลิตเพิ่มขึ้น 
▪การชะลอตัวของ
เศรษฐกิจโลกและ
ภาคส่งออก

▪ดอกเบี้ยขาขึ้น

ป จจัยบวก

▪การฟื้นตัวของ
ภาคท่องเท่ียวและ
ภาคบริการ

▪การขยายตัวของ
การบริโภคจากการ
ผ่อนคลายการ
ควบคุมโรคและ 
pent-up 
demand ในกลุ่ม
ก าลังซื้อสูง

▪ รายได้ภาคเกษตรท่ี
ขยายตัวต่อเนื่อง

ธุรกิจที่รายได้กลับมาฟ้ืนตัวแล้ว แต่มีป จจัยเส่ียงสูง

ธุรกิจที่รายได้ยังฟ้ืนตัวช้า แต่มีป จจัยบวก

ธุรกิจที่รายได้ฟ้ืนตัวช้า และมีป จจัยเส่ียงสูง

• W&R (non-grocery)

• Hotel (domestic tourists)
• Restaurant (Domestic)
• Industrial estate

Net impact of 
key factors*

• Residential real estate (Condo)• Residential real estate 
(low-rise)

• Private construction



4. แนวโน้มการออกหุ้นกู้ในระยะต่อไป และนัยต่อนโยบายการเงิน 

ในระยะต่อไปท่ีเศรษ กิจมีแนวโน้มฟ้ืนตัวไดต้่อเนื่อง คาดว่าความต้องการระดมทุนของภาคธุรกิจจะเพ่ิมขึ้น ท าให้การ

ออกหุ้นกู้และความต้องการสินเชื่อจะยังมีแนวโน้มเติบโตได้ดี EIC ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตัว  .7% ในปีหน้า

ตามแนวโน้มการฟื้นตัวของภาคท่องเที่ยวและภาคบริการ การบริโภคภาคเอกชนที่จะเติบโตแข็งแกร่ง ประกอบกับการ

ยกเลิกมาตรการควบคุมการแพร่ระบาดในประเทศ ท าให้การด าเนินกิจกรรมกลับเป็นปกติมากขึ้น จึงคาดว่าภาคธุรกิจจะยัง

ลงทุนขยายกิจการต่อเนื่อง ท าให้การระดมทุนผ่านการออกหุ้นกู้จะยังคงเติบโตต่อเนื่อง อย่างไรก็ดี ปริมาณการออกหุ้นกู้

ในปีหน้าอาจไม่เร่งตัวมากเท่าในปีนี้ เนื่องจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรและหุ้นกู้ได้ปรับสูงขึ้นมามาก ประกอบกับความ

เข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อของสถาบันการเงินมีแนวโน้มน้อยลง ตามความเสี่ยงด้านเครดิตที่ลดลงหลังเศรษฐกจิฟื้นตัว  

สอดคล้องกับแบบส ารวจ Senior Loans Officer Survey ไตรมาส 2/2022 ที่จัดท าโดย ธปท. ที่บ่งชี้ว่า ภาวะเศรษฐกิจ

และการฟื ้นตัวรายอุตสาหกรรมที ่ปรับดีข ึ ้นจะท าให้สถาบันการเงินลดความเข้มงวดในการปล่อยสินเชื ่อลง  

(รูปที่ 16 ซ้าย) และอัตราการอนุมัติสินเชื่อของสถาบันการเงินก็มีแนวโน้มปรับสูงขึ้นเช่นกัน (รูปที่ 16 ขวา)  

รูปท่ี 16 : สถาบันการเงินลดความเข้มงวดในการปล่อยสินเช่ือให้แก่ภาคธุรกิจ ตามภาวะเศรษฐกิจและการฟ้ืนตัวราย

อุตสาหกรรมท่ีปรับดีข้ึน 

 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากแบบส ารวจ Senior Loans Officer Survey ไตรมาส  / 565 ของธนาคารแห่งประเทศไทย 

EIC ประเมินว่า การด าเนินนโยบายการเงินตึงตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป จะช่วยให้รายได้ของธุรกิจกลุ่มเสี่ยงดังกล่าว

ยังสามารถฟื้นตัวและรับมือกับภาวะการเงินตึงตัวขึ้นได้ โดยนโยบายการเงินไทยอาจไม่จ าเป็นต้องเร่งปรับขึ้นดอกเบี้ย

เหมือนกลุ่มเศรษฐกิจพัฒนาแล้ว เนื่องจากเศรษฐกิจไทยฟื้นช้ากว่าและมีรอยแผลเป็นทางเศรษฐกิจที่ลึกกว่า อีกทั้ง ยังมี

ความเสี่ยง Roll-over ในตลาดหุ้นกู้ของกลุ่มธุรกิจที่รายได้ฟื้นตัวได้ช้า ด้วยเหตุนี้ การขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่าง

ค่อยเป็นค่อยไปจะช่วยท าให้ภาคธรุกิจกลุ่มดังกล่าวสามารถปรับตัวได้ทัน และลดความเสี่ยงต่อการผิดนัดช าระหนี้ในชว่ง

ดอกเบี้ยขาขึ้นได้ การศึกษาช้ินนี้จึงบ่งชี้ว่า ถึงแม้ความเสี่ยงของการผิดนัดช าระหนี้โดยรวมในตลาดหุ้นกู้ไทยจะต ่า  

แต่การดูแลให้ภาวะการเงินตึงตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปจะช่วยให้การฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยไม่สะดุด และลดความเสี่ยง

ต่อเสถียรภาพในตลาดหุ้นกู้จากการผิดนัดช าระหนี้หุ้นกู้ของภาคธุรกิจได้อีกด้วย 

บทวิเคราะห์โดย... https://www.scbeic.com/th/detail/product/bond-061022 

Disclaimer: The information contained in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However, neither we nor any of our respective affiliates, employees or 
representatives make any representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of any of the information contained in this report, and we and our respective 
affiliates, employees or representatives expressly disclaim any and all liability relating to or resulting from the use of this report or such information by the recipient or other persons in 
whatever manner. Any opinions presented herein represent our subjective views and our current estimates and judgments based on various assumptions that may be subject to change 
without notice, and may not prove to be correct. This report is for the recipient’s information only. It does not represent or constitute any advice, offer, recommendation, or solicitation by us 
and should not be relied upon as such. We, or any of our associates, may also have an interest in the companies mentioned herein. 

 
 

อัตราการอนุมัติสินเชื่อของสถาบันการเงิน (Approval ratio)
หน วย : ดัชนี (+                          ) 

ป จจัยที่ส่งผลต่อมาตร านการให้สินเชื่อของสถาบันการเงิน (Credit standard)
หน วย : ดัชนี (+                                              ) 
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