
งานสัมมนา Corporate's Guide to THOR
วันศุกร์ที่ 14 ม.ค. 65 เวลา 10.00 – 12.00 น. 

10.10 – 10.20 น. กล่าวเปิดงานสัมมนา
โดย  คุณดารณี แซ่จู                ธนาคารแห่งประเทศไทย

10.20 – 10.40 น. Corporate's Guide to THOR
โดย  คุณสาธิตา มีนศิริสมบัติ       ธนาคารแห่งประเทศไทย

10.40 – 11.00 น. Reference Rate Accounting
โดย  คุณปิยะพงศ์ แสงภัทราชัย    ธนาคารกสิกรไทย

11.00 – 11.45 น. ประสบการณ์ในการท าสัญญาสินเช่ืออ้างอิง THOR
โดย  คุณสกุล บุญดีสกุลโชค        ธนาคารกรุงเทพ

คุณวรวิทย์ ศรีรงควัฒน์     ธนาคารกสิกรไทย
คุณทรงกฤษณ์ สุคนธมาน    ธนาคารกรุงศรีอยุธยา

11.45 – 12.00 น. Q&A

Agenda



14 ม.ค. 65
10.00 – 12.00 น.

Scan QR code ดาวน์โหลด
เอกสารประกอบการบรรยาย

สอบถามข้อมูลเพิ่มเติมได้ทาง ReferenceRate@bot.or.th หรือ โทร 0-2283-5471

ขอเชิญเข้าร่วมงานสัมมนา
การเปลี่ยนผ่านอัตราดอกเบี้ย THBFIX สู่ THOR

ผ่านทาง 

Corporate guide to THOR
ท าความรู้จักกับอัตราดอกเบี้ย THOR พร้อมรับฟังประสบการณ์
จากธนาคารพาณิชย์ในการปล่อยกู้อ้างอิงอัตราดอกเบี้ย THOR

Active transition from THBFIX to THOR
ท าความเข้าใจเพื่อเตรียมพร้อมรับมือกับการเปลี่ยนผ่านจาก
THBFIX ไปสู่ THOR ทั้งในเชิงทฤษฎีและการน าไปปฎิบัติจริง

19 ม.ค. 65
10.00 – 12.00 น.

THOR

mailto:ReferenceRate@bot.or.th


Corporate’s Guide to THOR
(Thai Overnight Repurchase Rate)

วันที่ 14 มกราคม 2565
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Key takeaways

• THOR มีความน่าเชื่อถือ 
ค านวณมาจากธุรกรรมที่เกิดขึ้น
จริงเป็นจ านวนมาก ยากต่อการ
บิดเบือน

• เคลื่อนไหวสอดคล้องกับ
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย จึงใช้เป็น
hedging instrument ของ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรได้ดี

• THOR เป็นอัตราดอกเบี้ยที่มีเพียง
ระยะข้ามคืน การได้มาซึ่ง term 
rate ต้องใช้วิธีค านวณแบบ
backward looking 

• การน า THOR ไปใช้ในสัญญา
การเงินไม่ใช่เรื่องยากหรือซับซ้อน
เกินไป โดย ธปท. ได้จัดท าเครื่องมือ
ช่วยค านวณ ได้แก่ THOR 
calculator และ THOR index 
รวมทั้งเผยแพร่ THOR average 
ที่เป็น term rates ส าเร็จรูประยะ 
1M 3M 6M

• การท า hedging ในตลาด OIS 
จะช่วยลดภาระดา้น operation 
ในการค านวณดอกเบีย้ทุกวัน 
โดยเป็นการเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย
ลอยตัวเป็นอัตราดอกเบีย้คงที่ 
ตลอดอายุสัญญา
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1. ความเป็นมาของอัตราดอกเบ้ีย THOR

2. รู้จักอัตราดอกเบ้ีย THOR และเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบ้ียอ้างอิงอ่ืน

3. คุณลักษณะของ THOR

4. การน า THOR ไปใช้ในสัญญาทางการเงิน

5. ผลิตภัณฑ์การเงินที่อ้างอิง THOR 

Agenda
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ไม่สามารถปรับปรุงวิธีค านวณ LIBOR 
เนื่องจากธุรกรรมจริงมีไม่มาก 
จึงมีโอกาสถูกบิดเบือนไดง้่าย

LIBOR สกุลดอลลาร์ สรอ.
จะถูกยุติการเผยแพร่หลังกลางป ี2023

ประเทศต่างๆ พัฒนา
อัตราดอกเบีย้อ้างองิใหม่ ที่ค านวณ
จากธุรกรรมจริงระยะข้ามคนืมาใช้

ทดแทน

เหตุผลในการยุติ LIBOR

USA Europe UK Japan Switzerland
อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงเดิม
(Legacy Benchmark) USD LIBOR EUR LIBOR GBP LIBOR JPY LIBOR CHF LIBOR

อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงใหม่
(Alternative 
Reference Rate)

SOFR €STR SONIA TONA SARON

• อัตราดอกเบี้ย LIBOR สกุลดอลลาร์ สรอ. ทุกระยะจะถูกยุติการเผยแพร่ต้ังแต่วันที่ 1 กรกฎาคม 2566 เป็นต้นไป
• เม่ือไม่มี USD LIBOR ธปท. จึงต้องยุติการเผยแพร่อัตราดอกเบี้ย THBFIX โดยมี Fallback Rate (THBFIX) ใช้ทดแทนเป็นการช่ัวคราว
• ธปท. ได้พัฒนาอัตราดอกเบี้ย THOR ท่ีค านวณมาจากธุรกรรมจริงในตลาด private repo เพ่ือใช้แทน THBFIX ในระยะยาว

จุดเร่ิมต้นของการพัฒนาอัตราดอกเบี้ย THOR



อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงใหม่ Thai Overnight Repurchase Rate หรือ THOR

ค านวณจากธุรกรรมระยะข้ามคืน (Overnight) ในตลาดซ้ือคืนพันธบัตรภาคเอกชนระหว่างธนาคาร
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ธุรกรรม private repo ท่ีเกิดข้ึน

Borrower Lender

O/N

THOR
เผยแพร่ 17.00 น. ทุกวันท าการบน BOT & ThaiBMA website

Transaction 
between banks

Sameday and 
overnight transaction

Minimum size 
100 MB

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

5/
Ja

n/
15

5/
Ja

n/
16

5/
Ja

n/
17

5/
Ja

n/
18

5/
Ja

n/
19

5/
Ja

n/
20

5/
Ja

n/
21

5/
Ja

n/
22

THOR (O/N) Policy rate

3M THOR 
Average*

THOR เคลื่อนไหวสอดคล้องกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
และสะท้อนภาวะตลาดเงินในประเทศได้ดีกว่า และผันผวนต่ ากว่าวิธีการค านวณ

อัตราดอกเบี้ย THOR

* THOR Average ใช้วันท่ีของวันต้นงวด
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THOR THBFIX BIBOR

ธุรกรรมท่ีใช้
ค านวณ

ธุรกรรม private repo ระยะข้ามคืน
ระหว่างธนาคารที่เกิดข้ึนจริง

ธุรกรรม USDTHB spot และ swap ท่ีเกิดข้ึนจริง
ธุรกรรม unsecured interbank 
(อ้างอิงจากธุรกรรมท่ีเกิดข้ึนจริง)

ระยะ ระยะข้ามคืน (O/N) เท่านั้น
O/N, 1 สัปดาห์, 1/3/6 เดือน และ 1 ปี 

(Fallback Rate (THBFIX) จะมีเพียง 1/3/6 เดือน)
O/N, 1 สัปดาห์, 1/3/6 เดือน และ 1 ปี 

คุณลักษณะ

• เคลื่อนไหวสอดคล้องกับอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย 

• Nearly risk-free rates เนื่องจากเป็นการ
กู้ยืมระหว่างธนาคารระยะข้ามคืนเท่านั้น

• THOR OIS เป็น hedging instrument 
ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรได้

• เคลื่อนไหวผันผวนตามสภาพคล่องเงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ

• ไม่สามารถใช้ THBFIX IRS เป็น hedging 
instrument ของอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรได้อย่างสมบูรณ์ 

• เป็น forward-looking term rate สะท้อน
ความเสี่ยงด้านเครดิตและ term premium 
ในการกู้ยืม

• ระยะ O/N เคลื่อนไหวสอดคล้องกับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย 

• ไม่มีตลาดอนุพันธ์ส าหรับ hedging 
• เป็น forward-looking term rate แต่ 

term rates อาจไม่สะท้อนคาดการณ์
อัตราดอกเบี้ย เนื่องจากมีปริมาณธุรกรรม
ไม่มาก

เปรียบเทียบ THOR กับอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงอื่น



Today = t (29 ก.ค.) 
วันเริ่มงวดดอกเบีย้

อัตราดอกเบีย้ 3M THBFIX =0.29035%

t + 3M (29 ต.ค.)
วันจ่ายดอกเบี้ย 

Today = t (29 ก.ค.) 
วันเริ่มงวดดอกเบีย้
อัตราดอกเบีย้ = ?

𝑇𝐻𝑂𝑅𝑡=90𝑇𝐻𝑂𝑅𝑡=89𝑇𝐻𝑂𝑅𝑡=1 …… . . 𝑇𝐻𝑂𝑅𝑡=88𝑇𝐻𝑂𝑅𝑡=2 𝑇𝐻𝑂𝑅𝑡=3

Forward-looking term rate Backward-looking term rate

3M THBFIX 3M Compounded THOR

Forward vs. Backward looking interest rates

t + 3M (29 ต.ค.)
วันจ่ายดอกเบี้ย

อัตราดอกเบีย้ Compounded THOR
at t = 0.49437%

• THBFIX และ BIBOR มี term rate ที่มีการคาดการณ์ไปข้างหน้า (forward-looking term rate) ท าให้ผู้ท าธุรกรรมทราบ
อัตราดอกเบี้ยของทั้งงวดได้ล่วงหน้าตั้งแต่วันต้นงวด 

• THOR มีเพียงระยะข้ามคืน จึงต้องน าอัตราดอกเบี้ย THOR ที่เกิดขึ้นแต่ละวันมาค านวณแบบยอ้นหลังส าหรับชว่งที่ผ่านมา เพื่อหา 
term rate ซึ่งจะกลายเป็น backward-looking term rate และทราบอัตราดอกเบี้ยของทั้งงวด ณ ปลายงวด

• ทั้งน้ี Term rate แบบ forward-looking ของ THOR ขึ้นกับการพัฒนาในตลาด THOR OIS

8
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การก าหนด Borrowing Rate ของสัญญาสินเชื่อ

3-month THBFIX
ณ วันเร่ิมต้นงวด

Margin over 
reference rate

Borrowing rateReference rate

+ =

3-month 
compounded THOR

ณ วันสิ้นงวด

Borrowing rate

+ =

Reference rate
(Risk-free rate)

All-in
borrowing rate

Margin over 
reference rate

Loans 
referencing 

THBFIX

Loans 
referencing 

THOR

Client’s credit risk

Market risk

Client’s credit risk

• THOR ค านวณจากธุรกรรมระยะ
ข้ามคืน compounded THOR จึงเป็น
อัตราดอกเบี้ยท่ีแทบจะไม่มีความเสี่ยง 
(nearly risk-free rate)  

• Margin ท่ีเพ่ิมจาก THOR จึงต้อง 
charge ความเสี่ยงของตลาดเพ่ิมเติม
ด้วย นอกเหนือจากความเสี่ยงด้าน
เครดิตของลูกค้า

• THBFIX เป็น term rate แบบ 
forward-looking ท่ีสะท้อนความเสี่ยง 
เช่น market risk ด้วย

• Margin ท่ีเพ่ิมจาก THBFIX จึง charge 
เฉพาะความเสี่ยงด้านเครดิตของลูกค้า

Market risk

All-in
borrowing rate
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6 ต.ค.

Observation period 3 เดือน

5 ม.ค.

THOR Average ระยะ 3 เดือน (92 วัน)
เผยแพร่ ณ วันท่ี 6 ม.ค. 65 = 0.49186%

THOR Average 3M
เผยแพร่ ณ 6 ม.ค. 

THOR Average

การเผยแพร่อัตราดอกเบี้ย THOR 

นอกจากอัตราดอกเบี้ย THOR แล้ว ธปท. ยังเผยแพร่ THOR Average ซึ่งเป็น term rate ส าเร็จรูปแบบ backward-looking 
มีระยะ 1, 3, และ 6 เดือน โดยเผยแพร่เวลา 9.30 น. ของทุกวันท าการ



Compounded THOR THOR Index

100.66
100.70

100.74
100.78

100.83 100.87
100.91

6
ก.

ค.

6
ส.

ค.

6
ก.

ย.

6
ต.

ค.

6
พ.

ย.

6
ธ.ค

.

6
ม.

ค.

การค านวณอัตราดอกเบี้ยแบบมีระยะเวลา (Term Rate) 
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• การค านวณอัตราดอกเบี้ย THOR ในช่วงเวลาที่ก าหนดสามารถค านวณเองจากการ compound THOR ในแต่ละวัน 
หรือใช้ THOR Index หรือ THOR Calculator ช่วยในการค านวณได้ ซึ่งมีเผยแพร่บนเว็บไซด์ของ ธปท.

• ตัวอย่าง: ต้องการค านวณอัตราดอกเบี้ย THOR แบบ compound ระยะ 3 เดือน ตั้งแต่วันที่ 6 ต.ค. 64 – 5 ม.ค. 65 
โดยช าระดอกเบี้ยวันที่ 6 ม.ค. 65

Observation period 3 เดือน
6 ต.ค. 5 ม.ค.

ෑ

6 ต.ค. 𝟔𝟒

5 ม.ค. 65

𝟏 +
𝑻𝑯𝑶𝑹𝒊 × 𝒂𝒊

𝟑𝟔𝟓
− 𝟏 ×

𝟑𝟔𝟓

𝟗𝟐

หมายเหตุ ข้อมูล THOR และ THOR Average มีการ rounding ตอนเผยแพร่ 5 ต าแหน่ง ส าหรับข้อมูล THOR Index มีการ rounding ตอนค านวณ 20 ต าแหน่งและเผยแพร่ 10 ต าแหน่ง

อัตราดอกเบี้ย THOR 
แบบ compound

= 0.49186%

𝑻𝑯𝑶𝑹 𝑰𝒏𝒅𝒆𝒙6 ม.ค. 65
𝑻𝑯𝑶𝑹 𝑰𝒏𝒅𝒆𝒙6 ต.ค. 64

− 1 ×
𝟑𝟔𝟓 𝒅𝒂𝒚𝒔

𝟗𝟐 𝒅𝒂𝒚𝒔

อัตราดอกเบี้ย THOR 
แบบ compound

= 0.49186%

จ่ายเงินวันที่ 6 ม.ค.



แบบระบุ observation period แบบระบุ interest period

ส่วนที่ 1 : งวดดอกเบี้ยตามสัญญา (Interest period) 

วันเริ่มต้นงวด วันสิ้นสุดงวดพ. 6 ต.ค. 64 พฤ. 6 ม.ค. 65

ปรับวันหยุดของวันสิ้นสุดงวด

งวดดอกเบี้ยที่ปรับวันหยุด (Adjusted interest period) พ. 6 ต.ค. 64 - พฤ. 6 ม.ค. 65

เริ่มต้นการค านวณ

Modified Following

92 วันปฎิทิน

ส่วนที่ 2 : การน าไปใช้กับผลิตภัณฑ์ทางการเงินและการค านวณดอกเบี้ยจ่าย

Backward shift 0 วันท าการ

งวดดอกเบี้ยที่น ามาค านวณ (observation period) พ. 6 ต.ค. 64 - พฤ. 6 ม.ค. 65 92 วันปฎิทิน

THOR Index ของวันเริ่มต้นการค านวณ 100.7830033100 THOR Index ของวันสิ้นสุดการค านวณ 100.9079505192

อัตราดอกเบีย้ THOR ในช่วง 
observation period

0.49186 % ต่อปี ส่วนเพิ่มจากอัตราดอกเบีย้ THOR 
(spread over THOR)

เงินต้น บาท

ดอกเบี้ยจ่ายของงวดดอกเบีย้ 1,869.89 บาท

% ต่อปี0.25

1,000,000

THOR Calculator
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เลือกได้ 5 แบบ
1. ไม่ปรับวันหยุด
2. Following
3. Preceding
4. Modified following
5. Modified preceding 

0 – 10 วันท าการ

การค านวณอัตราดอกเบี้ยแบบมีระยะเวลา (Term Rate) 



ประเภทดอกเบี้ย

• THOR
• Self-compound
• THOR Index
• THOR Calculator

• THOR Average

ก าหนด Observation Period

• Payment Delay
• Lookback with

observation shift
• Lookback without

observation shift
• Lockout

ก าหนด Interest Period

• Unadjusted
• (Modified) Following
• (Modified) Preceding
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อัตราดอกเบี้ยจ่าย จ านวนวัน

หลักการน า THOR ไปใช้ในสัญญาการเงิน

Observation period

Interest period

ช่วงท่ีจะเก็บอัตราดอกเบื้ย THOR เพ่ือน าไปค านวณอัตราดอกเบี้ยจ่าย

ช่วงดอกเบี้ยจริง (งวดดอกเบี้ย)
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Convention ของการใช้ THOR ในสัญญาการเงิน 

Convention ข้อสังเกต

Plain
ค านวณอัตราดอกเบี้ยจ่ายจาก THOR ที่
ตรงกับงวดดอกเบี้ย

ทราบอัตราดอกเบี้ยตอนปลายงวด ท าให้
มีเวลาไม่เพียงพอเตรียมเงินช าระดอกเบี้ย

In advance
ค านวณอัตราดอกเบี้ยจ่ายจาก THOR ที่
เผยแพร่ล่วงหน้าก่อนงวดดอกเบี้ย

อัตราดอกเบี้ยของงวดอาจไม่สอดคล้องกับ
ภาวะตลาดในงวดดอกเบี้ยน้ัน

In-arrears:
Payment delay
ค านวณอัตราดอกเบี้ยจ่ายจาก THOR ที่
ตรงกับงวดดอกเบี้ย แต่เลื่อนวันจ่ายเงิน
ออกไป 1-2 วัน จากวันสิ้นงวด

ผู้ให้กู้ได้รับดอกเบี้ยล่าช้า เผชิญความเสี่ยง
ด้านเครดิตของผู้กู้มากขึ้น
(เป็น convention ส าหรับ interbank 
THOR OIS)

Observation period
Interest period

Observation period
Interest period

Observation period
Interest period

Payment at T

Payment at T

Payment at T+ 2BD
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Convention ข้อสังเกต

In-arrears:

Lookback without observation shift
ค านวณอัตราดอกเบี้ยจ่ายจาก THOR ที่
เผยแพร่วันก่อนหน้า 2-5 วัน โดยค านวณ
น้ าหนักตามจ านวนวันในงวดดอกเบี้ย

Lookback with observation shift
ค านวณอัตราดอกเบี้ยจ่ายจาก THOR ที่
เผยแพร่วันก่อนหน้า 2-5 วัน โดยค านวณ
น้ าหนักตามจ านวนวันที่เผยแพร่ THOR

อัตราดอกเบี้ยที่ค านวณได้จากทั้งสองวิธีไม่
สอดคล้องกับงวดดอกเบี้ยในบางวัน (ตาม
จ านวนวันที่เลื่อนการ observe THOR)

** Lookback with observation shift
เป็น convention เบื้องต้นส าหรับสินเชื่อ
ในประเทศไทย โดยสามารถใช้ THOR 
index และ THOR calculator ในการ
ค านวณอัตราดอกเบี้ยได้

Payment at T

Convention ของการใช้ THOR ในสัญญาการเงิน 

0.49438 0.49411 0.49464 0.49430 0.49345 0.49460
1 2 1 3 1 4

Observation period

Interest period

0.49438 0.49411 0.49464 0.49430
1 3 1 4

Payment at T

0.49438 0.49411 0.49464 0.49430
1 2 1 3
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Convention ข้อสังเกต

In-arears:
Lockout
ค านวณอัตราดอกเบี้ยจ่ายจาก THOR ที่
ตรงกับงวดดอกเบี้ย แต่ก าหนดให้ THOR 
ใน 2-5 วันสุดท้ายเป็นค่าคงที่เท่ากับวัน
ก่อนหน้า

อัตราดอกเบี้ยที่ก าหนดคงที่ในช่วงท้ายของ
งวดดอกเบี้ย อาจไม่สะท้อนภาวะตลาด 
และอาจมี cashflow mismatch ในการ 
hedging ได้

Observation period

Interest period

Lockout period

Convention ของการใช้ THOR ในสัญญาการเงิน 

Lockout Date
Payment at T



Standard interbank:
2-day payment delay (interbank)

BOT THOR FRN:
5-day lookback with observation shift 

Pilot lending:
5-day lookback with observation shift

• Daily quoting THOR OIS upto 10 years
• Start quoting THBFIX-THOR basis swap

(for transition) and SOFR-THOR basis 
swap (for CCS)

• THOR NDOIS is expected to be cleared 
at LCH by H1 2022

PTT example: Tenor 1.5 Y
Compounded THOR + 0.18%
5-day lookback with observation shift 

Current size: greater than 10 billion baht
Feature: mostly is compound average.

ภาพรวมของผลิตภัณฑ์การเงินที่อ้างอิง THOR 

17

Bonds Loans

Co
nv

en
tio

n

Derivatives (THOR OIS)

Cu
rre

nt
 s

ta
tu

s

BOT Banks & Corp

Type
Short-term 

bills
CP/Corporate

bonds

Tenor 6M/1Y 3M to 1.5Y

investor FIs II/HNW 

issuance 460,000 MB 10,500 MB

0.25
1.25
2.25

1W 2M 6M 1Y 3Y 5Y 10Y 15Y

Oct-21 Jul-21 Dec-20
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Please note that the content discussed in this paper is for educational purpose only. 
Consultation with the external auditor with regards to the appropriateness of the application / interpretation of TFRS 9 is required



Key Differences between current convention and RFR

Current Convention RFR

Calculation Base Quoted-based Transaction-based

Term Rates Term rates are currently available Term rates needed to be developed

Interest 
Calculation

Forward-looking Forward-looking or Backward-looking depends on the market

Interest
Convention

Plain in Arrears ▪ Delayed Payment

▪ Lockout

▪ Backward Shift

▪ Look Back

▪ Period Shift

Interest rate calculation method

Forward-Looking - Rate is known at the beginning Backward-Looking - Rate is calculated based on 
O/N RFR

2



# Issues Detail Accounting

1 Accounting for 

Accrued Interest

▪ Impact of fixing in arrears on calculation of accrued interest

▪ Use last known rate or daily accrued or projected rate

▪ Syndicated vs. Bilateral

▪ Effective Interest Rate calculation

▪ TFRS 9

▪ TFRS 7

▪ TFAC Guideline

IASB ไดป้รับปรุงมาตรฐานการรายงานทาง
การเงินท่ีจะกระทบจากการปฏิรูปอตัราดอกเบ้ีย
อา้งอิง โดยแบ่งเป็น 2 ระยะ ดงัน้ี

▪ ระยะท่ี 1 คือ ประเด็นกอ่นมีการแทนท่ี
อตัราดอกเบ้ียอา้งอิง (Pre-

replacement issues) คือประเด็น
ท่ีกระทบงบการเงินในระหว่างท่ีมีความไม่
แน่นอนเกีย่วกบักระแสเงินสดตามสัญญา
อนัเน่ืองมาจากการปฏิรูปอตัราดอกเบ้ีย 
(Phase 1)

▪ ระยะท่ี 2 คือ ประเด็นเม่ือมีการแทนท่ีอตัรา
ดอกเบ้ียอา้งอิง (Replacement 

issues) คือ ประเด็นท่ีกระทบงบการเงิน
เม่ือมีการเปล่ียนแปลงกระแสเงินสดตาม
สัญญาและความสัมพนัธ์การป้องกนัความ
เส่ียงอนัเน่ืองมาจากการปฏิรูปอตัรา
ดอกเบ้ีย (Phase 2)

2 Recognition ▪ Modification vs. Derecognition upon transition

3 Valuation ▪ Day 1 accounting

▪ Day 1 PL

▪ RE

▪ Amortization through OCI / PL

4 Fair Value Hierarchy ▪ Level 1 2 3

5 Hedge Accounting ▪ Continuing hedge relationship ?

▪ Ineffectiveness ?

6 Tax ▪ SBT (Cash vs. Accrual accounting)

▪ CIT

▪ Withholding Tax (No impact)
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Accounting Considerations
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TFRS – IBOR Phase 1



Strictly Private and Confidential 5

TFRS – IBOR Phase 2
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TFRS Guideline
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TFRS Guideline
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TFRS Guideline
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TFRS Guideline
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TFRS 7

▪ กิจการตอ้งเปิดเผยขอ้มูล ดงัน้ี
▪ วธีิการท่ีกิจการใชใ้นการบริหารจดัการเพ่ือเปล่ียนแปลงไปใชอ้ตัราดอกเบ้ีย

อา้งอิงอ่ืน ความคืบหนา้ ณ วนัท่ีรายงาน และความเส่ียงท่ีมีอยูท่ี่เกิดข้ึนจาก
เคร่ืองมือทางการเงินอนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงดงักล่าว

▪ ขอ้มูลเชิงปริมาณเก่ียวกบัเคร่ืองมือทางการเงินท่ียงัไม่มีการเปล่ียนแปลงไปใช้
อตัราดอกเบ้ียอา้งอิงอ่ืน ณ วนัส้ินรอบระยะเวลารายงาน แยกตามอตัราดอกเบ้ีย
อา้งอิงท่ีส าคญัซ่ึงอยูภ่ายใตก้ารปฏิรูปอตัราดอกเบ้ียอา้งอิง โดยแยกแสดงดงัน้ี
▪ สินทรัพยท์างการเงินท่ีไม่ใช่อนุพนัธ์
▪ หน้ีสินทางการเงินท่ีไม่ใช่อนุพนัธ์ และ
▪ อนุพนัธ์ และ

▪ ค าบรรยายของการเปล่ียนแปลง ในกรณีท่ีความเส่ียงท่ีถูกระบุในวธีิการ ท าให้
เกิดการเปล่ียนแปลงในกลยทุธ์การบริหารความเส่ียงของกิจการ
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IBOR Reform References



KBank CMB Sales Team
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ธิติ  ตนัติกลุานันท์

Capital Markets Business Division Head

พรทิวา เกียรติชยั

Corporate Sales 
and Structuring

ศศิวิมล ปรารถนาดี

Investor Sales

Derivatives Sales

วรวิทย ์ ศรีรงควฒัน์

กอบสิทธ์ิ ศิลปชยั

Research

นรวิชญ ์เวทไว

Corporate Sales

นิธิมา ศิริชุมแสง

ปิยะพงศ ์แสงภทัราชยั

Sales Advisory &
Product Management



KBank FX and Derivatives Capabilities
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Achievement Awards 
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◼ Best High Yield Bond Deal of the Year in Southeast Asia 2012

◼ Best Bond Deal for Retail Investors in Southeast Asia 2012

◼ Best Bond House  2008 – 2011, 2019, 2021

◼ Best Investment Bank 2010 – 2011

◼ Best Deal of the Year in Thailand 2011

◼ Best Sovereign Bond Deal of the Year in Southeast Asia 2015

◼ Best FX Bank for Corporates and FIs 2018

◼ Best FX Bank for Structured Product: Commodities, Credit, Equity, FX and Multi-Assets 2020 - 2021

◼ Best FX Bank for Retail Clients 2020 - 2021

◼ Best Local Currency Bond Deal in Southeast Asia 2018 – 2019

◼ Best Refinancing Deal in Southeast Asia 2019

◼ Marquee Awards – Most Improved Bond House 2018 – 2019

◼ Best Corporate Treasury Sales and Structuring Team 2020 - 2021

◼ Best Local Currency Bond Deal of the Year, Thailand – CPF 2020

◼ Best Bond Deal for Retail Investors in Southeast Asia – CPF 2020

◼ Best Domestic Bond House 2011

◼ Best Debt House 2008 – 2011

◼ Best Domestic Investment Bank 2008

◼ Deal of the Year 2015

◼ Best Corporate Bond 2018

◼ Top Arrangers -Investors' Choice for Primary Issues – Corporate Bonds, Thailand 2018 – 2020 (Rank 1)

◼ Top Arrangers -Investors' Choice for Primary Issues – Government Bonds,Thailand 2018 (Rank 2), 2019 (Rank 1), 2020 (Rank 4)

◼ Top Sellside Firms in Secondary Market – Corporate Bonds, Thailand 2018 (Rank 3), 2019 – 2020 (Rank 4)

◼ Top Sellside Firms in Secondary Market – Government Bonds, Thailand 2018 (Rank 2), 2019 (Rank 1), 2020 (Rank 3)

◼ The region's best local currency bond individuals in research, Thailand 2019 (Rank 1), 2020 (Rank 4) (Kobsidthi Silpachai), 

2021(Rank 1) (Kobsidthi Silpachai)

◼ The region's best local currency bond individuals in sales, Thailand 2019 – 2020, Highly Commended (Sasiwimon Parthanadee)

◼ Best Bond Adviser-Thailand 2020
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Achievement Awards (cont’d)
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◼ Best Domestic Debt House 2006, 2007, 2009, 2011, 2016

◼ Best Domestic FX Providers in Thailand 2007 – 2012, 2014 – 2016

◼ Bond: Corporate Deal of the Year 2011

◼ Best Bond House 2009, 2012

◼ Best Thailand Deal 2011

◼ Best DCM House in Thailand 2014, 2015, 2017 – 2019

◼ Thailand Bond House 2015, 2018 – 2019

◼ Thailand Capital Markets Deal 2018 – 2019

◼ Best Foreign Currency FX Bank 2020 (Runner-up)

◼ Best Bank – Refinitiv Matching 2020 (Runner-up)

◼ Best OIS Data Contributor 2020

◼ Best Bond House 2007 – 2015, 2017 – 2018, 2020 - 2021

◼ Top Underwriting Bank 2018 – 2021

◼ Deal of the Year 2007 – 2012, 2014, 2016, 2019

◼ Best Market Contributor of the Year 2009         

◼ Best Bond Dealer 2006 – 2009, 2012, 2014, 2017

◼ Best Sales Staff of the Year 2010, 2015

◼ Most Creative Issue 2011 – 2012

First Ever Bank

13-Time Winner in the Past 15 Years
as Best Bond House from ThaiBMA

The award recognized the financial 

institution that is the best in DCM 

business, top service quality in both 

first and secondary market as well as 

good governance. 

Source: ThaiBMA

“BEST BOND HOUSE” Awards

in 2007-2015, 2017-2018, 2020-2021

◼ Top Outright Primary Dealer 2019

◼ Best THOR Engagement Award 2021
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Disclaimer

“This document is intended to provide material information relating to investment or product in discussion, presentation or seminar only. It does not represent or 

constitute an advice, offer, recommendation or solicitation by KBank and should not be relied on as such. In preparation of this document, KASIKORNBANK 

Public Company Limited (“KBank”) has made assumptions on the financial and other information from public sources, and KBank makes no warranty of the 

accuracy and/or completeness of the information described herein. 

In the case of derivative products, where the recipient of the information (the "Recipient") provides incomplete or inaccurate information to KBank, KBank may not 

be capable of delivering information relating to investment or derivative products  in conformity with  the genuine need of the Recipient. The Recipient also 

acknowledges and understands that the information provided by KBank does not indicate the expected profit, yield or positive return in the future. Furthermore the 

Recipient acknowledges that such investment involves a high degree of risk as the market conditions are unpredictable and there may be inadequate regulations and 

safeguards  for the Recipient.

Before making your own independent decision to invest or enter into transaction, the Recipient must  review information relating to services or products of KBank 

including economic and market situation and other factors pertaining to the transaction as posted in KBank’s website at URL https://www.kasikornbank.com and/or 

in other websites including  all other  information, documents prepared by other institutions and consult with your financial, legal or tax advisors before making any 

investment decision. The Recipient understands and acknowledges that the investment or  transaction hereunder is the low liquidity transaction and KBank shall not 

be responsible for any loss or damage arising from such investment or any transaction made by the Recipient. The Recipient including its employee, officer or other 

person who receives information from this document or its copy on the behalf of Recipient, represent and agree not to make any copy, reproduce or distribute any 

information hereunder whether in whole or in part to any other person and shall keep confidential of all information contained therein. The Recipient  acknowledges 

that there may be conflict of interest under the KBank’s services, whether directly or indirectly and should further consider the character, risk and investment return 
of each  product by reading details from relevant documents provided by KBank and the Recipient shall review KBank Foreign Exchange Disclosure at

https://www.kasikornbank.com/th/business/derivative-investments/Documents/KASIKORNBANK-Foreign-Exchange-Disclosure.pdf

Where there is any inquiry, the Recipient may seek further information from KBank or in case of making complaint, the Recipient can contact KBank at (662) 888-

8822”
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การปล่อยสินเช่ือและการท าอนุพนัธ์ IRS บนอตัราดอกเบีย้ THOR

คุณวรวทิย ์ศรีรงควฒัน์ ธนาคารกสิกรไทย
คุณสกลุ บุญดีสกลุโชค ธนาคารกรุงเทพ

14 มกราคม 2565
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• การค านวณดอกเบี้ย THOR & Conventions
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• ตัวอย่างการค านวณ Compounded THOR ระยะเวลา 6 วัน :

Compounded THOR

Fri Sat Sun Mon Tue Wed

0.5% 0.5% 0.5% 1% 1.5% 2%

𝑻𝑯𝑶𝑹𝒄 = 𝟏 +
𝟎. 𝟓% 𝒙 𝟑

𝟑𝟔𝟓
𝒙 𝟏 +

𝟏% 𝒙 𝟏

𝟑𝟔𝟓
𝒙 𝟏 +

𝟏. 𝟓% 𝒙 𝟏

𝟑𝟔𝟓
𝒙 𝟏 +

𝟐% 𝒙 𝟏

𝟑𝟔𝟓
−1 𝒙

𝟑𝟔𝟓

𝟔
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• หรือเรียกว่า Backward shift 5 business days

• ก าหนดวันเริ่มต้นงวดดอกเบี้ย (Int. period start) และวันช าระดอกเบี้ย (Int. period end) และ 

เลื่อนวันดังกล่าวขึ้นมา 5 วันท าการก่อนหน้า และก าหนดเป็น Observation period

• ใช้อัตราดอกเบี้ย THOR และจ านวนวันในช่วง Observation period ค านวณหาอัตราดอกเบี้ย 

Compounded THOR

Compounding with Observation Period Shift [5 bus. days]

งวดดอกเบีย้ Interest Period = 7 – 30 Jul 
Wed Thu Fri Sat Sun Mon Tue Wed Thu Fri Sat Sun Mon Tue Wed Thu

Date 30-Jun 01-Jul 02-Jul 03-Jul 04-Jul 05-Jul 06-Jul 07-Jul 08-Jul 09-Jul 10-Jul 11-Jul 12-Jul 13-Jul 14-Jul 15-Jul

THOR rate 0.10% 0.11% 0.12% 0.13% 0.14% 0.15% 0.16% 0.17% 0.18% 0.19% 0.20% 0.21%

Interest Period Start

Observation Period 0.10% 0.11% 0.12% 0.13% 0.14% 0.15% 0.16% 0.17% 0.18% 0.19% 0.20% 0.21%

Fri Sat Sun Mon Tue Wed Thu Fri Sat Sun Holiday Tue Holiday Thu Fri Sat

Date 16-Jul 17-Jul 18-Jul 19-Jul 20-Jul 21-Jul 22-Jul 23-Jul 24-Jul 25-Jul 26-Jul 27-Jul 28-Jul 29-Jul 30-Jul 31-Jul

THOR rate 0.22% 0.23% 0.24% 0.25% 0.26% 0.27% 0.28% 0.29% Paid

Interest Period End

Observation Period 0.22% 0.23% 0.24% End

Shifted 5 business days

Shifted 5 business days
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Compounding with Lookback [5 bus. days]

งวดดอกเบีย้ Interest Period = 7 – 30 Jul 

• หรือเรียกว่า Lookback without observation period shifted 5 business days

• อัตราดอกเบี้ย THOR ของแต่ละวันในช่วง Int. Period ไปใช้อัตราดอกเบี้ยของ 5 วันท าการก่อน

หน้า 

• ใช้อัตราดอกเบี้ย THOR ที่น ามาแทนและจ านวนวันในช่วง Interest Period ค านวณหาอัตรา

ดอกเบี้ย Compounded THOR

Wed Thu Fri Sat Sun Mon Tue Wed Thu Fri Sat Sun Mon Tue Wed Thu

Date 30-Jun 01-Jul 02-Jul 03-Jul 04-Jul 05-Jul 06-Jul 07-Jul 08-Jul 09-Jul 10-Jul 11-Jul 12-Jul 13-Jul 14-Jul 15-Jul

THOR rate 0.10% 0.11% 0.12% 0.13% 0.14% 0.15% 0.16% 0.17% 0.18% 0.19% 0.20% 0.21%

0.10% 0.11% 0.12% 0.13% 0.14% 0.15% 0.16%

Interest Period Start

Fri Sat Sun Mon Tue Wed Thu Fri Sat Sun Holiday Tue Holiday Thu Fri Sat

Date 16-Jul 17-Jul 18-Jul 19-Jul 20-Jul 21-Jul 22-Jul 23-Jul 24-Jul 25-Jul 26-Jul 27-Jul 28-Jul 29-Jul 30-Jul 31-Jul

THOR rate 0.22% 0.23% 0.24% 0.25% 0.26% 0.27% 0.28% 0.29% Paid

0.17% 0.18% 0.19% 0.20% 0.21% 0.22% 0.23% 0.24% End

Interest Period End
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Wed Thu Fri Sat Sun Mon Tue Wed Thu Fri Sat Sun Mon Tue Wed Thu

Date 30-Jun 01-Jul 02-Jul 03-Jul 04-Jul 05-Jul 06-Jul 07-Jul 08-Jul 09-Jul 10-Jul 11-Jul 12-Jul 13-Jul 14-Jul 15-Jul

THOR 0.10% 0.11% 0.12% 0.12% 0.12% 0.13% 0.14% 0.15% 0.16% 0.17% 0.17% 0.17% 0.18% 0.19% 0.20% 0.21%

Fri Sat Sun Mon Tue Wed Thu Fri Sat Sun Holiday Tue Holiday Thu Fri Sat

Date 16-Jul 17-Jul 18-Jul 19-Jul 20-Jul 21-Jul 22-Jul 23-Jul 24-Jul 25-Jul 26-Jul 27-Jul 28-Jul 29-Jul 30-Jul 31-Jul

THOR 0.22% 0.22% 0.22% 0.23% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24% Paid

locked 1 locked 2 locked 3 locked 4 locked 5 locked 6

ผลรวมของอัตราดอกเบีย้ตัง้แต ่30 Jun ถงึ 29 Jul

จ านวนวนัตัง้แต ่30 Jun ถงึ 29 Jul

= 0.19100%

 =

• ในการค านวณ Simple Average THOR นั้น จะน าอัตราดอกเบี้ย THOR ในแต่ละวันมาบวกกัน 

และ หารด้วยจ านวนวันในงวดนั้นๆ (อัตราดอกเบี้ยในวันหยุด จะใช้อัตราของวันท าการก่อนหน้า) 

อย่างไรก็ตาม เราจะทราบอัตราดอกเบี้ยของงวดนั้นในวันปลายงวดเช่นกนั

• การค านวณ Lockout 6 business days: ในช่วง 5 วันท าการก่อนวันช าระดอกเบี้ย จะใช้ดอกเบี้ย

เท่ากับดอกเบี้ยของวันท าการก่อน (มีอัตราดอกเบี้ยซ้ ากันทั้งหมด 6 วัน)

Simple Average THOR with Lockout 6 business days

งวดดอกเบี้ย ช าระทุกวันท าการสุดท้ายของเดือน  (30 ม.ิย. – 31 ก.ค.)
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• ในส่วนของเงินกู้ธนาคารมีการก าหนดว่า หากดอกเบี้ย Simple Average THOR with Lockout 6 

business days มีค่า “ติดลบ” ให้ถือว่ามีค่าเท่ากับ 0

• ดังนั้นในส่วนของ THOR IRS นั้น จะก าหนดให้มีเง่ือนไขเดียวกัน เพื่อให้ปิดความเสี่ยงสมบูรณ์

• ในสัญญาเงินกู้ จะเรียกว่า Lockout 5 business days ตามนิยาม ARRC (The Alternative 

Reference Rates Committee) แต่ตาม ISDA (International Swaps and Derivatives 

Association) จะเรียกว่า Lockout 6 business days ซึ่งทั้งสองให้ผลแบบเดียวกัน

Simple Average THOR with Lockout 6 business days
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ตวัอย่างธุรกรรม

➢ Loan ทีม่อีตัราดอกเบี้ย THOR+2.00% (THOR = 0.50%) แปลงเป็น Fixed THB อายุสญัญา 3 ปี

Loan with THOR IRS (Float to Fixed rate)

Loan THOR+2.00% Company

Underlying (Loan)

Structure

*Remarks: The rates shown in the diagram above are only for illustrative purpose only.

Fixed THB 3.25%*
Swap 

(Hedging derivatives)

IRS

THOR+2.00%

▪ บรษิทัจา่ยดอกเบี้ยเงนิกู ้THOR+2.00% ตามสญัญาเงนิกู้
(THOR = 0.50%) จงึเทยีบเท่า 2.50% ในงวดแรก  ทัง้น้ีอตัรา
ดอกเบี้ย THOR เป็นอตัราดอกเบี้ยลอยตวั จงึสามารถปรบัตวั
เพิม่ขึน้/ ลดลงสอดคลอ้งกบัดอกเบี้ยนโยบาย

▪ บรษิทัจา่ยดอกเบี้ย Fixed 3.25% ใหก้บั SWAP counterparty

▪ บรษิทัรบัดอกเบี้ย THOR+2.00% เพื่อน าไปจ่ายใหแ้ก่ผูป้ล่อยเงนิกู้ ซึง่
เทยีบเท่ากบั 0.50% + 2.00% = 2.50%

▪ เท่ากบับรษิทัจา่ยส่วนต่างระหว่าง THOR+2.00% (2.50%) และ 3.25%
ซึง่เป็น Fixed Rate จาก สญัญาIRS 

▪ ส่วนต่างเท่ากบั 3.25%-2.50% = 0.75 %

โดยเมือ่เอาจ านวนท ัง้สองสว่นมารวมกนัจะไดด้อกเบี้ย 2.50%+0.75% = 3.25% p.a. เทา่กบัอตัรา IRS Rate 
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• ต่อมา หากอตัราดอกเบี้ย THOR เริม่ปรบัเพิม่สงูขึน้จาก 0.50% เป็น 1.50%

Loan THOR+2.00% Company

Underlying (Loan)

Structure

*Remarks: The rates shown in the diagram above are only for illustrative purpose only.

Swap 
(Hedging derivatives)

Fixed THB 3.25%*

IRS

THOR+2.00%

▪ บรษิทัจา่ยดอกเบี้ยเงนิกู ้THOR+2.00% ตามสญัญาเงนิกู้
(THOR = 1.50%) จงึเทยีบเท่า 3.50% ในงวดแรก  ทัง้น้ีอตัรา
ดอกเบี้ย THOR เป็นอตัราดอกเบี้ยลอยตวั จงึสามารถปรบัตวั
เพิม่ขึน้/ ลดลงสอดคลอ้งกบัดอกเบี้ยนโยบาย

▪ บรษิทัจา่ยดอกเบี้ย Fixed 3.25% ใหก้บั SWAP counterparty

▪ บรษิทัรบัดอกเบี้ย THOR+2.00% เพื่อน าไปจ่ายใหแ้ก่ผูป้ล่อยเงนิกู้ ซึง่
เทยีบเท่ากบั 1.50% + 2.00% = 3.50%

▪ เท่ากบับรษิทัรบัส่วนต่างระหว่าง THOR+2.00% และ 3.25% ในสญัญา 
IRS คอื 3.50%-3.25% = 0.25 %

โดยเมือ่เอาจ านวนท ัง้สองสว่นมารวมกนัจะไดด้อกเบี้ย 3.50% - 0.25% = 3.25% p.a. เทา่กบัอตัรา IRS Rate 

Loan with THOR IRS (Float to Fixed rate)



ความท้าทายของอตัราดอกเบีย้ THOR และการน า IRS มาช่วยบริหารความเส่ียงจากเงินกู้
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ความท้าทายของ THOR ภายหลังการท า IRS

• ทราบอัตราดอกเบ้ียปลายงวด • ทราบดอกเบ้ียคงท่ี รู้ต้นทุนเงินกู้ตลอด

สัญญา

• มีเวลาเตรียมเงินจ่ายอัตราดอกเบ้ียน้อยลง • สามารถเตรียมเงินจ่ายดอกเบ้ียล่วงหน้า 

เน่ืองจากทราบอัตราดอกเบี้ยคงที่

• อัตราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงทุกวัน • ปิดความเสี่ยงด้วยอัตราดอกเบ้ียคงท่ี

• วิธีการค านวณหาอัตราดอกเบ้ียค่อนข้าง

ซับซ้อน

• Payment notice เพ่ือแจ้งอัตราดอกเบ้ียที่

ลูกค้าต้องช าระ

• มีแนวทางการค านวณดอกเบ้ียด้วย 

Convention ที่หลากหลาย

• Convention ไม่มีผลกระทบมากนัก 

เน่ืองจากลูกค้าแปลงเป็นอัตราดอกเบี้ย 

Fixed Rate แล้ว



ข้อควรพิจารณาส าหรบัธรุกรรม IRS THOR (Float to Fixed) บนสญัญาเงินกู้
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▪ บรษิทัอาจเสยีโอกาสที่ประหยดัต้นทุนจากอตัราดอกเบี้ยลอยตวั   ในกรณีที่อตัราดอกเบี้ยลอยตัวยังคงทรงตวัอยู่ใน
ระดบัทีต่ ่าหรอืปรบัตวัลดลง   เน่ืองจากบรษิทัไดเ้ปลี่ยนภาระดอกเบีย้เป็นดอกเบีย้คงทีแ่ลว้

▪ ในกรณีทีบ่รษิทัมกีารช าระคนืเงนิต้นเงนิกูท้ีแ่ตกต่างจากตารางค านวณดอกเบีย้ IRS ณ วนัท าธุรกรรมทีก่ าหนดไวใ้น
สญัญา IRS จะสง่ผลใหก้ารป้องกนัความเสีย่งไมส่มบูรณ์  โดยสามารถแยกพจิารณาไดเ้ป็น 2 สว่นดงัน้ี

- สว่นของเงนิกู ้บรษิทัจ่ายภาระอตัราดอกเบีย้ตามตารางการช าระเงนิกูท้ีเ่หลอืจรงิ

- สว่นของ IRS บรษิทัอาจท าการ Restructure IRS ใหต้รงกบัเงนิกูใ้หม ่ท าใหบ้รษิทัอาจมกีาร รบั/จ่าย สว่นต่าง
เกดิขึน้จากการปรบัสญัญา โดยขึน้อยูก่บัราคาตลาด ณ ขณะนัน้

▪ ในกรณีทีบ่รษิทัตอ้งการลา้งภาระผกูพนั (Unwind) ตามสญัญาแลกเปลี่ยนอตัราดอกเบีย้นัน้ (เช่น ในกรณีทีบ่รษิทั
ตดัสนิใจช าระเงนิกูก่้อนก าหนด จงึตอ้งการ unwind IRS ดว้ย) ทางบรษิทัอาจตอ้งช าระเงนิ (ขาดทุน) หรอื รบัเงนิ 
(ก าไร) ทีเ่กดิจากการลา้งภาระ IRS ได ้ขึน้อยูก่บัราคาตลาดของธุรกรรมสญัญา IRS ทีเ่หลอื ณ ขณะนัน้

▪ ในกรณีทีบ่รษิทัใชม้าตรฐานบญัชทีีม่กีาร mark to market ตราสารอนุพนัธ ์อาจท าใหค้่า mark to market ของ IRS มี
ผลกระทบกบังบก าไรขาดทุนของบรษิทัได้



▪ ตวัอย่างธรุกรรม
➢ บรษิทัมอีอกหุน้กูท้ีอ่ตัราดอกเบีย้ Fixed Coupon THB 3.50% (Semi-annual) อาย ุ5 ปี และตอ้งการแปลงอตัราดอกเบีย้

หุน้กูเ้ป็นอตัราดอกเบีย้ลอยตวั THOR + Spread

การท า IRS THOR บนหุ้นกู้ (Bond with THOR IRS: Fixed to Float rate)
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Bond Holder
Swap 

(Hedging derivatives)
THB Fixed 3.50%

THOR + 2.20%
Company

Underlying (Bond) IRS

***Remarks: The rates and spread shown in the diagram above are only for illustrative purpose only.

THB Fixed 3.50%

▪ บรษิทัจา่ยดอกเบี้ยหุน้กู ้3.5% ตามรายละเอยีดของหุน้กู้ ▪ บรษิทัจา่ยดอกเบี้ย THOR + 2.20% ใหก้บั SWAP counterparty
(THOR = 0.50%) จงึเทยีบเท่า 2.70% ในงวดแรก  ทัง้น้ีอตัรา
ดอกเบี้ย THOR เป็นอตัราดอกเบี้ยลอยตวั จงึสามารถปรบัตวั
เพิม่ขึน้/ ลดลงสอดคลอ้งกบัดอกเบี้ยนโยบาย

▪ บรษิทัรบัดอกเบี้ย 3.5% เพื่อน าไปจ่ายใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้กู้

▪ เท่ากบับรษิทัรบัส่วนต่างระหว่าง 3.50% และ 2.70% ในงวดแรก
ของสญัญา IRS คอื 3.50%-2.70% = 0.80 %



ข้อดีและข้อควรพิจารณาส าหรบัธรุกรรม IRS THOR (Fixed to Floating)

▪ ลกูคา้สามารถลดต้นทุนจากการแปลงอตัราดอกเบี้ยลอยตวัเป็นอตัรา
ดอกเบี้ยคงที่

▪ ลกูคา้ไดร้บั Payment Notice เพื่อใชใ้นการสอบทานอตัราดอกเบี้ย 
ลอยตวั THOR ทีล่กูคา้จะต้องช าระในแต่ละงวด
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ข้อดี ส าหรบัการเข้าท าธรุกรรม IRS

▪ ในกรณีทีอ่ตัราดอกเบี้ยลอยตวั THOR ปรบัเพิม่ขึน้  ลกูคา้จะมตี้นทุน
จ่ายอตัราดอกเบี้ยทีส่งูขึน้

▪ หากมกีารไถ่ถอนหุน้กูก่้อนครบก าหนด  ทางลกูคา้อาจจ าเป็นจะต้อง
ปรบัแกไ้ขหรอืยกเลกิธุรกรรม IRS เพื่อใหส้อดคลอ้งกบั Bond และอาจ
เกดิค่าใชจ้่ายจากการยกเลกิสญัญาได ้จากการตมีลูค่ายุตธิรรมของ
สญัญา (Mark to Market Gain/Loss)

▪ ในกรณีทีบ่รษิทัใชม้าตรฐานบญัชทีีม่กีาร mark to market ของตราสาร
อนุพนัธ ์อาจท าใหค่้า mark to market ของ IRS มผีลกระทบกบังบก าไร
ขาดทุนของบรษิทัได้

ข้อควรพิจารณา ส าหรบัการเข้าท าธรุกรรม IRS



เปรียบเทียบความผนัผวนระหว่าง THBFIX และ THOR
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Sources: Bloomberg

Current THBFIX rate at 0.365%
Current Policy rate at 0.50%

High fluctuation during the early stage of Covid-19



เปรียบเทียบ THOR และ อตัราดอกเบีย้นโยบาย Policy Rate
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Sources: Bloomberg

Current rate 
at 0.50%

Pre-covid level at 
1.75%



Name Telephone and Fax Number E-mail Address

สกลุ บญุดีสกลุโชค
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At Bangkok Bank, our dedicated derivatives sales team is pleased to assist you on exploring
potential hedging solutions to manage financial risks more effectively and to ensure smooth
transition of interest rates amid market volatilities.
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KBank CMB Sales Team
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This material is prepared for the purpose of education only and does not constitute any advice or recommendations. The information provided 
is based upon our most up-to-date and reliable sources; however, BBL do not make any representation and warranty as to the accuracy and 
completeness of such information.

Remarks: The transactions in the material are only for illustrative purpose and are also subject to other risks such as:
• Market Risks: The client will be exposed to price, currency exchange, interest rate or other volatility in that market or markets. The client 

may sustain substantial losses on the contract, trade, product or financial investment if the market conditions move against the client’s 
positions. 

• Currency Risks: The fluctuations in foreign currency rates have an impact on the profit/loss and the financial investment where the 
Transaction is denominated or settled in a currency different from the currency of ordinary business.

• Liquidity Risks: Under certain market conditions the client may find it difficult or impossible to liquidate a position, to assess a fair price or 
assess risk exposure. 



Corporate’s Guide to THOR

Compounded Rate Term

Global Markets Planning Division
Global Markets Group
Bank of Ayudhya Public Company Limited
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Example Language in Loan Agreement

Wording or language in each loan may differ. The intention of the following example is to give some idea for understanding, 
not to provide a template. 

❑ Subject to Article [•] and Annex [•] (Compounded Rate Terms) of this Agreement, the Company shall pay interest in 
respect of the Loan at the rate determined in Article [•] in Thai Baht in arrears on the Interest Payment Date.

❑ The first Interest Period shall commence on the Drawdown Date and end on [•].  Each subsequent Interest Period 
shall be a duration of [•] months, commencing on the last day of the immediately preceding Interest Period….

❑ The interest rate applicable to the Loan for any day during an Interest Period shall be the rate per annum to be the
aggregate of:

(a) Margin; and

(b) Compounded Reference Rate for that day.
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ANNEX [•] : COMPOUNDED RATE TERMS FOR LOOKBACK WITH OBSERVATION SHIFT (1)

Example Language in Loan Agreement

1: Annualized Cumulative Compounded Daily Rate 
(ACCDRi)    1 +

𝐷𝑎𝑖𝑙𝑦𝑅𝑎𝑡𝑒i × ni

dcc
 

d0

ⅈ =1

− 1 × 
dcc

tni

 

 The ACCDR for any Business Day during that Interest Period (the "Cumulated Business Day") is the percentage rate per annum (rounded to [5] decimal
places) calculated as set out above where:

"d0" means the number of Business Days in the OP Cumulation Period;

"OP Cumulation Period" means the period from, and including, the Corresponding OP Day for the first day of the IP Cumulation Period to, and
including, the Corresponding OP Day for the last day of the IP Cumulation Period;

"Corresponding OP Day" means, in relation to any Business Day "bd" during that Interest Period, the Business Day which:

(a) is in the Observation Period; and

(b) falls the applicable Lookback Period prior to that Business Day "bd";

"Observation Period" means the period from and including the day falling the applicable Lookback Period prior to the first day of that Interest Period
and ending on, but excluding, the day falling the applicable Lookback Period prior to the last day of that Interest Period;
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ANNEX [•] : COMPOUNDED RATE TERMS FOR LOOKBACK WITH OBSERVATION SHIFT (2)

Example Language in Loan Agreement

"Lookback Period" or "LP" means five Business Days;

"IP Cumulation Period" means the period from, and including, the first Business Day of that Interest Period to, and including, that Cumulated Business
Day;

"i" means a series of whole numbers from one to d0, each representing the relevant Business Day in chronological order in the OP Cumulation Period;

"DailyRatei" means, for any Business Day "i" in the OP Cumulation Period, the Daily Rate for that Business Day "i";

"ni" means, for any Business Day "i" in the OP Cumulation Period, the number of calendar days from, and including, that Business Day "i" up to, but
excluding, the following Business Day;

"dcc" means 365; and

"tni" means the number of calendar days from, and including, the first day of the OP Cumulation Period to, but excluding, the Business Day which
immediately follows the last day of the OP Cumulation Period.

If the ACCDR is less than zero, it shall be deemed to be zero.
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Example Language in Loan Agreement

2: Unannualised Cumulative Compounded Daily 
Rate (UCCDRi) 

𝐴𝐶𝐶𝐷𝑅𝑖 ×
𝑡𝐼𝑃𝑛𝑖
𝑑𝑐𝑐

 

 

ANNEX [•] : COMPOUNDED RATE TERMS FOR LOOKBACK WITH OBSERVATION SHIFT (3)

The "Unannualised Cumulative Compounded Daily Rate" for any Cumulated Business Day during that Interest Period is the result of the above calculation
(without rounding, to the extent reasonably practicable for the Bank performing the calculation, taking into account the capabilities of any software used
for that purpose) where:

"ACCDR" means the ACCDR for that Cumulated Business Day;

"tIPni" means the number of calendar days from, and including, the first day of the IP Cumulation Period to, but excluding, the Business Day which
immediately follows the last day of the IP Cumulation Period;

"IP Cumulation Period" has the meaning given to that term in Step 1; and

"dcc" means 365. 
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Example Language in Loan Agreement

3: Daily Non-Cumulative Compounded THOR Ratei 
(DNCRi) 

(𝑈𝐶𝐶𝐷𝑅𝑖 − 𝑈𝐶𝐶𝐷𝑅𝑖−1) ×
𝑑𝑐𝑐

𝐼𝑃𝑛𝑖
 

 

ANNEX [•] : COMPOUNDED RATE TERMS FOR LOOKBACK WITH OBSERVATION SHIFT (4)

The "DNCR" for any Business Day "i" during an Interest Period for a Loan is the percentage rate per annum (without rounding, to the extent reasonably
practicable for the Bank performing the calculation, taking into account the capabilities of any software used for that purpose) calculated as set out above
where:

"UCCDRi" means UCCDRi for that Business Day "i";

"UCCDRi-1" means, in relation to that Business Day "i", the UCCDRi for the immediately preceding Business Day (if any) during that Interest Period;

"dcc" means 365; and

"IPni" means the number of calendar days from, and including, that Business Day "i" up to, but excluding, the following Business Day.
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Disclaimer
This report has been prepared by The Bank of Ayudhya Public Company Limited, (A member of MUFG, a global financial group), (the “Bank”), for 
general distribution. It is only available for distribution under such circumstances as may be permitted by applicable law and is not intended for use by 
any person in any jurisdiction which restricts the distribution of this report. The Bank and/or any person connected with it may make use of or may act 
upon the information contained in this report prior to the publication of this report to its customers. 

Neither the information nor the opinion expressed herein constitute or are to be construed as an offer or solicitation to buy or sell deposits, securities, 
futures, options or any other financial products. This report has been prepared solely for informational purpose and does not attempt to address the 
specific needs, financial situation or investment objectives of any specific recipient. This report is based on information from sources deemed to be 
reliable but is not guaranteed to be accurate and should not be regarded as a substitute for the exercise of the recipient ’s own judgment. This report is 
based upon the analysts’ own views, therefore does not reflect the Bank’s official views. Historical performance does not guarantee future 
performance. The Bank and/or its directors, officers, and employees, from time to time, may have interest and/or underwriting commitment in the 
relevant securities mentioned herein or related instruments and/or may have a position or holding in such securities or related instruments as a result 
of engaging in such transactions. Furthermore, the Bank may have or have had a relationship with or may provide or have provided corporate finance 
or other services to any company mentioned herein. All views herein (including any statements and forecasts) are subject to change without notice and 
none of the Bank, its head office, branches, subsidiaries and affiliates is under any obligation to update this report. The information contained herein 
has been obtained from sources the Bank believed to be reliable but the Bank does not make any representation or warranty nor accept any 
responsibility or liability as to its accuracy, timeliness, suitability, completeness or correctness. The Bank, its head office, branches, subsidiaries and 
affiliates and the information providers accept no liability whatsoever for any loss or damage of any kind arising out of the use of all or any part of this 
report. 

The Bank retains copyright to this report and no part of this report may be reproduced or re-distributed without the written permission of the Bank. 
The Bank expressly prohibits the distribution or re-distribution of this report to Private Customers, via the Internet or otherwise and the Bank, its head 
office, branches, subsidiaries or affiliates accepts no liability whatsoever to any third parties resulting from such distribution or re-distribution.


