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แนวทางการเปลีย่นผา่นเชิงรุกจากอัตราดอกเบี้ย THBFIX สู่อัตราดอกเบี้ย THOR  
(Guidance for the Active Transition from THBFIX to THOR) 

มกราคม 2565 

1. ความเป็นมา 

Financial Conduct Authority (FCA) ซึ่งเป็นองค์กรกำกบัดูแลการจัดทำอัตราดอกเบี้ย London 
Interbank Offered Rate (LIBOR) ที่ใช้อ้างอิงอย่างแพรห่ลายในธุรกรรมการเงินทั่วโลกได้ประกาศแผนทยอย
ยุติการคำนวณและเผยแพร่อัตราดอกเบี้ย LIBOR ทั้ง 5 สกลุ โดยในส่วนของอัตราดอกเบี้ย LIBOR สกุล
ดอลลาร์ สรอ. (USD LIBOR) มกีำหนดการเผยแพรจ่นถึงวันที่ 30 มิถุนายน 2566 เท่านั้น ส่งผลให้อัตรา
ดอกเบี้ย Thai Baht Interest Rate Fixing (THBFIX) ซึ่งใช้อัตราดอกเบี้ย USD LIBOR ในการคำนวณต้องยุติ
การเผยแพร่ตัง้แต่วันที่ 1 กรกฎาคม 2566 เป็นต้นไป  

ดังนั้น เพื่อใหก้ารเปลี่ยนผ่านจากการใช้อัตราดอกเบี้ย THBFIX เป็นไปอย่างราบรื่น ธปท. และ
คณะทำงานเตรียมความพร้อมของธนาคารพาณิชย์เพือ่รองรบัการยุติการใช้ LIBOR (คณะทำงาน) ได้ร่วมกัน
พัฒนาอัตราดอกเบี้ย Thai Overnight Repurchase Rate (THOR) เพื่อเป็นอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงใหม่ใหผู้้ร่วม
ตลาดใช้อ้างอิงในธุรกรรมการเงนิในระยะยาว และไดจ้ัดทำอัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) ให้ใช้ใน
ธุรกรรมคงค้างที่อ้างองิอัตราดอกเบี้ย THBFIX เป็นการช่ัวคราวระหว่างวันที่ 1 กรกฎาคม 2566 จนถึงสิ้นปี 
2568 เพื่อเป็นกลไกสุดท้ายในการบรรเทาผลกระทบที่จะเกดิข้ึนกับธุรกรรมคงค้างที่ไมส่ามารถเปลี่ยนไป
อ้างอิงอัตราดอกเบี้ยอื่นได้ก่อนการหยุดเผยแพรอ่ัตราดอกเบี้ย THBFIX 

เนื่องจากอัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) มีข้อจำกัดในการใช้งานที่ทำให้ผูร้่วมตลาดไม่
สามารถจัดการความเสี่ยงบางด้านได้ ฉะนั้น แนวทางการเปลี่ยนผ่านจากอัตราดอกเบี้ย THBFIX ที่ดีและ
เหมาะสมที่สุดคือการเปลี่ยนผ่านในลักษณะเชิงรุกหรือการเจรจาระหว่างคู่สญัญาทีม่ีธุรกรรมการเงินอ้างอิง
อัตราดอกเบี้ย THBFIX เพื่อหาข้อตกลงร่วมกันในการจัดการกับธุรกรรมที่มีอยู่ให้แล้วเสรจ็ก่อนที่จะเกิดการยุติ
การเผยแพรอ่ัตราดอกเบี้ย THBFIX โดยใช้ราคาตลาดของธุรกรรม THBFIX-THOR basis swap ในการปรับ
สัญญา และไม่จำเป็นต้องรอใช้อัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) ผู้ร่วมตลาดจงึควรศึกษาทำความ
เข้าใจทางเลอืกการเปลี่ยนผ่านเชิงรุกและผลกระทบที่อาจได้รับหากไม่ดำเนินการใด ๆ เพื่อจะสามารถบรหิาร
ความเสี่ยงและวางแผนการดำเนนิธุรกจิต่อได้อย่างรอบคอบ 

2. การเปลีย่นผา่นเชิงรุก (Active Transition) คืออะไร และทำไมสัญญาท่ีอ้างอิงอัตราดอกเบี้ย 
THBFIX จึงควรเปลี่ยนผา่นเชิงรุก 

การยุติการเผยแพร่อัตราดอกเบี้ย LIBOR และ THBFIX ได้เปิดความเสี่ยงให้กบัธุรกรรมการเงินที่
อ้างอิงอัตราดอกเบี้ยดังกล่าว แม้ International Swap and Derivatives Association (ISDA) ซึ่งเป็น
หน่วยงานกลางในการปรบัสญัญาอนุพันธ์ได้จัดทำอัตราดอกเบี้ยทดแทน (fallback rate) เพือ่ใช้เฉพาะกับ
ธุรกรรมคงค้าง รวมถงึ ธปท. และคณะทำงานได้จัดทำอัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) ให้ใช้ทดแทน
อัตราดอกเบี้ย THBFIX เป็นการช่ัวคราว อย่างไรก็ตาม fallback rate ของอัตราดอกเบี้ยต่าง ๆ มีข้อจำกัดใน
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การใช้งาน จึงเป็นกลไกสุดท้ายสำหรบัผู้ร่วมตลาดในการเลือกใช้ โดย ธปท. และคณะทำงานสนบัสนุนให้ผูร้่วม
ตลาดเรง่เปลี่ยนผ่านแบบเชิงรุกและหลีกเลี่ยงการใช้ fallback rate หากไม่จำเป็น 

การเปลี่ยนผ่านเชิงรุกสำหรับธุรกรรมที่อ้างองิอัตราดอกเบี้ย THBFIX คือ การที่คู่สญัญาทีม่ีธุรกรรม
อ้างอิงอัตราดอกเบี้ย THBFIX เข้าเจรจาหาข้อตกลงร่วมกันในการปรับสัญญาใหเ้ปลี่ยนไปอ้างอิงอัตราดอกเบี้ยอื่น 
เช่น อัตราดอกเบี้ย THOR ก่อนการยุติการเผยแพร่อัตราดอกเบี้ย THBFIX ในวันที่ 1 กรกฎาคม 2566 แทนที่
จะรอใช้ Fallback Rate (THBFIX) ซึง่เป็นอัตราดอกเบี้ยสำรองของ THBFIX ทีม่ีข้อจำกัดหลายประการ  

Timeline การยุติอัตราดอกเบี้ยอ้างองิ THBFIX และการพฒันาอัตราดอกเบี้ยอ้างองิ THOR  

 

สาเหตุท่ีผู้ร่วมตลาดควรเปลี่ยนผ่านเชิงรุกเป็นลำดบัแรกแทนท่ีจะรอใช้อัตราดอกเบี้ย Fallback 
Rate (THBFIX) มีดังนี้ 

2.1. ลดผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงมลูค่าของสัญญา (value transfer) ณ วันยุติการเผยแพร ่
อัตราดอกเบี้ยอ้างอิง 

การปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยที่อ้างอิงของธุรกรรม หรือแมก้ระทัง่การปรับเปลี่ยนข้อมูลหรือวิธีการที่
ใช้ในการคำนวณอัตราดอกเบี้ยเดิมย่อมสง่ผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงมูลค่าของสญัญาไม่มากก็น้อย ดังนั้น  
แม้ ธปท. จะจัดทำอัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) ให้มีหลกัการใกลเ้คียงกบัการจัดทำอัตราดอกเบี้ย 
THBFIX แต่ด้วยข้อมูลอัตราดอกเบี้ยสกลุเงินดอลลารส์หรัฐฯ ที่นำมาใช้คำนวณอัตราดอกเบี้ย Fallback Rate 
(THBFIX) มีคุณสมบัติต่างจากเดิม และยังใช้ค่าคงที่เพื่อชดเชยส่วนต่างด้านเครดิต ซึ่งคำนวณจากข้อมูลอดีต
ย้อนหลงั 5 ป ีจงึไมส่ามารถสะท้อนภาวะเครดิตของตลาดในปัจจุบันได้ ผู้ร่วมตลาดทีจ่ะรอใช้อัตราดอกเบี้ย 
Fallback Rate (THBFIX) จงึยังเผชิญความเสี่ยงต่อการเปลีย่นแปลงมูลค่าของสัญญา ณ วันที่เปลี่ยนมาใช้ 
Fallback Rate (THBFIX) แม้ว่ากลไกการคำนวณอาจมีความเหมาะสมในเชิงทฤษฎีก็ตาม แตภ่าวะเครดิตใน
ตลาดขณะเปลี่ยนผ่านอาจทำให้อัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) ของวันที่ 1 กรกฎาคม 2566 มีค่า
ต่างจากอัตราดอกเบี้ย THBFIX ของวันที่ 30 มิถุนายน 2566 ซึ่งเป็นวันสุดท้ายของการเผยแพร่ก็เป็นได้ ซึ่งจะ
กระทบกบัมลูค่าของสญัญาในวันเปลี่ยนผ่าน โดยเป็นสิ่งที่ไม่สามารถคาดการณ์ได้ล่วงหน้าและเป็นความเสี่ยง
ที่อยู่นอกเหนือการควบคุม  
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ในทางกลบักัน การเจรจากับคู่สัญญาในเชิงรกุเป็นทางเลอืกที่เปิดโอกาสให้ผูร้่วมตลาดมีสทิธิในการ
เปรียบเทียบความคุ้มค่าสุทธิของสัญญาก่อนตัดสินใจ มีความยืดหยุ่นในการบริหารความเสี่ยง และมีโอกาสเลือก
เปลี่ยนไปอ้างอิงกบัอัตราดอกเบี้ยอื่นที่ไม่ใช่อัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) โดย ธปท. และ
คณะทำงานสนบัสนุนให้เปลี่ยนมาอ้างองิอัตราดอกเบี้ยใหมอ่ย่างเช่น THOR และปรบัปรุงด้วยค่าส่วนต่าง 
(spread adjustment) ตามราคาตลาด เพื่อรักษามลูค่าสัญญาที่ปรับใหม่ให้ใกลเ้คียงสญัญาเดิมที่อ้างอิง 
THBFIX มากที่สุด  

นอกจากนั้น ธปท. จะเผยแพร่อัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) จนถึงสิ้นปี 2568 เท่านั้น 
ส่งผลให้สญัญาอ้างอิงอัตราดอกเบี้ย THBFIX ที่ครบกำหนดหลงัสิ้นปี 2568 และได้เปลี่ยนมาอ้างองิอัตรา
ดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) แล้ว ก็จะต้องเปลี่ยนไปใช้อัตราอ้างอิงอื่นแทนอีก จงึต้องเผชิญกับการ
เปลี่ยนผ่านอัตราดอกเบี้ยและความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงมลูค่าของสัญญาถึงสองครัง้ ฉะนั้น การเปลี่ยน
ผ่านเชิงรุกจงึเป็นทางเลือกที่ดกีว่า เนื่องจากผูร้่วมตลาดสามารถบรหิารจัดการได้อย่างเบ็ดเสรจ็ในคราวเดียว
โดยมีอิสระในการเลือกปรบัสญัญาโดยไมก่ระทบมลูค่าของธุรกรรมมากนัก อีกทัง้ผูร้่วมตลาดยังไม่ต้องเผชิญ
กับความไม่แน่นอนต่าง ๆ และลดภาระในการบริการจัดการด้านอื่น ๆ ในอนาคต 

 

 

เปรียบเทียบอัตราดอกเบี้ย THBFIX และ Fallback Rate (THBFIX) ระยะ 1 เดือน 

 

ในการคำนวณอัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) มีการปรบัด้วยค่าคงที่เพื่อให้
เทียบเคียงได้กับอัตราดอกเบี้ย THBFIX ซึ่งค่าคงที่ดังกล่าวคำนวณได้จากข้อมูลในอดีตและอาจไม่
สะท้อนภาวะตลาดในปัจจุบัน สง่ผลให้ Fallback Rate (THBFIX) ที่คำนวณไดใ้นแต่ละวันมีความต่าง
จากอัตราดอกเบี้ย THBFIX ที่ใช้ข้อมลูปจัจบุันในตลาด ฉะนัน้ ทุกสัญญาที่เลือกเปลี่ยนผ่านมาอ้างอิง
อัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) จะไมส่ามารถคาดเดาการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าสัญญาในวัน
เปลี่ยนผ่านได้ล่วงหน้าและต้องรอเผชิญค่า Fallback Rate (THBFIX) พร้อมกันหลังวันที่ยุติการ
เผยแพร่อัตราดอกเบี้ย USD LIBOR และ THBFIX 
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2.2  หลกีเลี่ยงผลกระทบด้านราคาตลาดสำหรบัการประเมนิมูลค่ายุติธรรม (marking-to-market) และ
ยกเลกิสญัญาอนุพันธ์คงค้าง  

อีกหนึ่งข้อจำกัดสำคัญในการใช้อัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) คือการไม่มรีาคาตลาด
สำหรับใช้ประเมินมลูค่ายุติธรรมของสญัญาอนุพันธ์ เช่น Interest Rate Swap (IRS) หรือ Cross Currency 
Swap (CCS) หรอืเพือ่การยกเลิกธุรกรรมก่อนสัญญาครบกำหนด เนื่องจาก fallback rate ต่าง ๆ รวมทัง้ 
Fallback Rate (THBFIX) ใช้ค่าคงที่จากข้อมลูย้อนหลงัในการคำนวณ ISDA จึงไม่ถือเป็นอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงที่
ผู้ร่วมตลาดควรใช้สำหรับการทำธุรกรรมใหม่ ดังนั้น Fallback Rate (THBFIX) จึงถูกจำกัดการใช้เฉพาะกบั
ธุรกรรมเดมิที่อ้างอิงอัตราดอกเบี้ย THBFIX อยู่ก่อนทีจ่ะเกดิการยุติการเผยแพร่อัตราดอกเบี้ย THBFIX 
เท่านั้น ส่งผลให้ไม่มีตลาดอนุพันธ์อ้างอิงอัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) และไม่มีราคาตลาดเพื่อใช้
ประเมินมูลค่ายุติธรรมหรือยกเลกิสญัญาคงค้างได ้ฉะนั้น ทกุธุรกรรมที่เลือกรออ้างอิงอัตราดอกเบี้ย Fallback 
Rate (THBFIX) จะต้องประเมินมูลค่ายุติธรรมด้วยแบบจำลอง (marking-to-model) แทน ซึง่ไม่สะท้อน
ภาวะตลาดการเงินได้ดีหรือมีที่มาของการคำนวณไม่ชัดเจนนัก และอาจส่งผลกระทบต่อนโยบายการบันทึก
บัญชีของบริษัท โดยเฉพาะกับบริษัทขนาดใหญ่ที่ต้องเปิดเผยงบการเงนิสูส่าธารณชน 

นอกจากนี้ เมื่อเข้าใกล้วันยุติการเผยแพร่อัตราดอกเบี้ย THBFIX ผู้ร่วมตลาดต้องเผชิญกับความ 
ผันผวนของราคาตลาดที่ใช้ในการประเมินมูลค่ายุติธรรมและยกเลิกสญัญาอนุพันธ์ที่อ้างองิ THBFIX ทัง้ 
Interest Rate Swap (IRS) และ Cross Currency Swap (CCS) จากสภาพคล่องที่ปรับลดลงต่อเนือ่ง 
โดยเฉพาะอย่างยิง่หลังกลางปี 2565 เป็นต้นไป อันเป็นผลจากการที่ผูร้่วมตลาดไม่สามารถทำธุรกรรมอนพุันธ์
ใหม่อา้งองิ THBFIX1 ได้ รวมทั้ง ผูร้่วมตลาดส่วนใหญ่ไดท้ยอยเปลี่ยนผ่านธุรกรรมคงค้างเดิมไปอ้างอิงกับ 
อัตราดอกเบี้ยอื่นแล้ว ดังนั้น การเลือกเข้าเจรจาเพื่อเปลี่ยนผ่านเชิงรุกภายในครึ่งแรกของปี 2565 จึงเป็น
ช่วงเวลาที่ดีทีสุ่ด เนื่องจากตลาดอนุพันธ์ที่อ้างอิง THBFIX ยังพอมสีภาพคล่องรองรบัการเปลี่ยนผ่านเชิงรุกได้ 
อย่างไรก็ดี ผูร้่วมตลาดยงัคงสามารถเข้าเปลี่ยนผ่านเชิงรกุได้จนกระทั่งก่อนกลางปี 2566 ซึง่การเปลี่ยนผ่าน
เชิงรุกเป็นทางออกที่ให้คู่สัญญาเลือกอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงใหม่อย่าง THOR ที่มีความเสถียร ยากต่อการถูก
บิดเบอืนและจะยังคงอยู่ในตลาดการเงินต่อไป เพราะตลาดอัตราดอกเบี้ยอ้างอิง THOR นีจ้ะมสีภาพคล่อง
เพิ่มข้ึนอย่างตอ่เนื่องและจะนำมาซึ่งราคาตลาดที่มีความเปน็มาตรฐานและเช่ือถือได้ เป็นประโยชน์อย่างยิ่งใน
เชิงการประเมินมูลค่ายุติธรรมรวมถึงการยกเลิกสัญญาก่อนครบกำหนด  

สำหรับธุรกรรมกู้ยมืที่ไม่มีความจำเป็นต้องประเมินมลูค่ายุติธรรมของสญัญาและไม่ไดม้ีธุรกรรม
อนุพันธ์ปิดความเสี่ยงด้านอัตราดอกเบี้ยไว้ อาจไม่ได้รับผลกระทบจากการไม่มรีาคาตลาดของธุรกรรมอนุพันธ์ 
อย่างไรก็ตาม หากในอนาคตผูร้่วมตลาดประสงค์จะปิดความเสี่ยงของอัตราดอกเบี้ย Fallback Rate 
(THBFIX) ก็ไม่สามารถทำได้  

 

 

 
1 ยกเว้นเป็นการทำธุรกรรมเพื่อบริหารความเสี่ยงให้กับธุรกรรมคงค้างเดิมที่อ้างอิงอัตราดอกเบี้ย THBFIX อยู่ก่อนแล้ว 
รายละเอียดตาม https://www.bot.or.th/Thai/PressandSpeeches/Press/2021/Pages/n8464.aspx 

https://www.bot.or.th/Thai/PressandSpeeches/Press/2021/Pages/n8464.aspx
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2.3 ลดข้ันตอนการปรบัแก้ไขสัญญา 

สำหรับธุรกรรมอนุพันธ์ทีอ่ยู่ภายใตส้ัญญามาตรฐาน ISDA Master Agreement หากคู่สญัญาเข้าร่วม
การยินยอมปรบัสญัญาตามวิธีการของ ISDA (Protocol Adherence) สัญญาคงค้างจะเปลี่ยนไปอ้างองิอัตรา
ดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) ทันทหีลังวันที่ 30 มิถุนายน 2566 แต่ยังต้องเผชิญกับความไม่แน่นอน
ของอัตราดอกเบี้ยที่จะมาทดแทน Fallback Rate (THBFIX) ในช่วงใกล้สิ้นปี 2568 ซึง่หากไม่มีการประกาศ 
BOT Recommended Rate สญัญาจะเปลี่ยนไปอ้างองิอัตราดอกเบี้ย THOR ทันที และไม่มีการปรับค่าส่วน
ต่าง (spread adjustment) เพือ่ชดเชยความแตกต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ย THBFIX หรือ Fallback Rate 
(THBFIX) และอัตราดอกเบี้ย THOR แตส่ำหรบัธุรกรรมอนพุันธ์ที่ไม่ไดอ้ยูภ่ายใตส้ัญญามาตรฐาน ISDA และ
ธุรกรรมกู้ยมืทั่วไป อาทิ สัญญาสินเช่ือและตราสารหนีอ้้างองิอัตราดอกเบี้ยลอยตัว ซึ่งไมม่ีกลไกการปรบัแก้
สัญญาในลักษณะเดียวกบั protocol คู่สญัญาจำเป็นตอ้งเข้าเจรจาแก้ไขสญัญาเพื่อเพิ่มเงื่อนไขกรณีการยุติ
การเผยแพรอ่ัตราดอกเบี้ย THBFIX เอง ไม่ว่าจะเลือกการเปลี่ยนผ่านเชิงรุกหรือไม่ เพื่อป้องกันความเสี่ยงเชิง
กฎหมายที่อาจนำมาสู่ข้อพิพาทระหว่างคู่สัญญา 

ฉะนั้น เพื่อความต่อเนื่องของการอ้างองิอัตราดอกเบี้ยในสญัญา ผู้ร่วมตลาดที่จะใช้อัตราดอกเบี้ย 
Fallback Rate (THBFIX) ต้องคำนงึว่าอัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) จะมีการเผยแพร่ถึงสิ้นปี 
2568 เท่านั้น และธุรกรรมทีม่ีอายุสญัญาครบกำหนดหลังปี 2568 จำเป็นต้องเพิม่อัตราดอกเบี้ยอื่นเพื่อใช้อ้างองิ
ในสัญญาต่อไป ดังนั้น การเปลี่ยนผ่านเชิงรุกโดยใช้ราคาตลาดเพื่อปรับสัญญาไปอ้างอิงอัตราดอกเบี้ย THOR 
ตั้งแต่ปัจจุบันเพียงครั้งเดียว จะช่วยลดภาระความซับซ้อนตอ่ผู้ร่วมตลาดในการเจรจาแก้ไขสัญญา โดยเฉพาะ
สัญญาที่ครบกำหนดหลงัปี 2568 เป็นต้นไป  

2.4 ลดความซ้ำซ้อนในการเตรียมความพร้อมระบบงาน 

เนื่องจากอัตราดอกเบี้ย THOR และ Fallback Rate (THBFIX) เป็นอัตราดอกเบี้ยทีจ่ะทราบ 
อัตราดอกเบี้ยของงวดในช่วงท้ายงวดเพราะต้องใช้ค่าอัตราดอกเบี้ยของทุก ๆ วันในงวด (backward-looking 
term rate)2 ซึ่งเป็นรปูแบบที่แตกต่างจากอัตราดอกเบี้ย THBFIX ที่กำหนดอัตราดอกเบี้ยของงวดได้ตั้งแต่วัน
ต้นงวด ดังนั้น ผู้ร่วมตลาดทีม่ีระบบงานภายในในการบันทึกบัญชี ระบบงานตัดยอดชำระและเบิกจ่าย หรือ
ระบบงานอื่น ๆ จำเป็นต้องปรับระบบงานเพื่อให้รองรบัการใช้อัตราดอกเบี้ยใหมท่ั้งอัตราดอกเบี้ย THOR และ 
Fallback Rate (THBFIX) 

แม้การเลือกรอไปใช้อัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) จะช่วยให้ผูร้่วมตลาดพอมีเวลา
ปรับปรงุระบบงานมากกว่า เพราะอัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) จะเริ่มมผีลต่อสญัญาหลงักลางปี 
2566 แต่สำหรับสัญญาที่ครบกำหนดหลงัปี 2568 นั้น โดยเฉพาะหากเป็นธุรกรรมอนุพันธ์ที่อยู่ภายใต้สญัญา

 
2 อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงที่พัฒนาขึ้นใหม่มีเพียงระยะข้ามคืนและต้องคำนวณอัตราดอกเบี้ยของงวดจากอัตราดอกเบี้ยระยะ
ข้ามคืนย้อนหลังสำหรับช่วงที่ผ่านมา (backward-looking term rate) ส่งผลให้ทราบอัตราดอกเบี้ยของงวด ณ ปลายงวด ซ่ึง
แตกต่างจากอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงที่มีอยู่เดิม เช่น LIBOR ซ่ึงมี term rate ที่กำหนดและทราบได้ล่วงหน้าตั้งแต่วันต้นงวด 
(forward-looking term rate) ศึกษาความแตกต่างอัตราดอกเบี้ยยอ้างอิงระยะข้ามคืนจากอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงเดิมใน
รายละเอียดได้ที่ https://www.bot.or.th/Thai/FinancialMarkets/Documents/THOR_userguide.pdf 

 

https://www.bot.or.th/Thai/FinancialMarkets/Documents/THOR_userguide.pdf
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มาตรฐาน ISDA Master Agreement รวมถึงกรณีการทำสญัญาสินเช่ือใหมท่ี่ตอ้งการปิดความเสี่ยงด้วย
อนุพันธ์ ผู้ร่วมตลาดต้องปรับปรงุระบบงานเพิม่เติม เพื่อรองรับการใช้อัตราดอกเบี้ย THOR ด้วยเช่นกัน การ
เปลี่ยนผ่านเชิงรุกโดยเลือกอ้างอิงอัตราดอกเบี้ย THOR จึงช่วยลดต้นทุนการดำเนินการแก้ไขระบบงานให้
รองรับเพียงอัตราดอกเบี้ยที่มีแนวโน้มจะคงอยูต่่อไปในระยะยาว โดยไม่ต้องรองรับอัตราดอกเบี้ย Fallback 
Rate (THBFIX) ทีม่ีการเผยแพรเ่พียงช่ัวคราว อีกทั้งยงัสอดคล้องกบัการใช้อัตราดอกเบี้ยทีพ่ัฒนาข้ึนใหม่ของ
สกุลเงินอื่น ๆ เช่น Secured Overnight Financing Rate (SOFR) ของสกลุดอลลารส์หรัฐฯ Sterling 
Overnight Index Average (SONIA) ของสกลุปอนด์ หรือ Singapore Overnight Rate Average (SORA) 
ของสกลุดอลลาร์สงิคโปร์ เป็นต้น      
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ตารางสรุปข้อได้เปรียบและข้อจำกัดระหว่างทางเลือกการเปลี่ยนผ่านแบบเชิงรุกไปอ้างอิงอัตราดอกเบี้ย THOR 
และการเลือกรออ้างอิงอัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) 

ประเด็น 
การเปลี่ยนผ่านแบบเชิงรุกไปอ้างอิงอัตราดอกเบี้ย THOR การรออ้างอิงอัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX)  

ข้อได้เปรียบ ข้อจำกัด ข้อได้เปรียบ ข้อจำกัด 
1. การ
เปลี่ยนแปลง
มูลค่าของสัญญา  

1. เป็นวิธีท่ีสามารถช่วยรักษามูลค่าของสัญญาให้
ใกล้เคียงเดิมมากที่สุด เพราะมีโอกาสเลือกเจรจาปรับ
สัญญาด้วยส่วนต่างท่ีอ้างอิงจากตลาด THBFIX-THOR 
basis swap ซึ่งเป็นราคาท่ีสะท้อนสภาพคล่องในตลาด
จริง 

2. มีความยืดหยุ่นในการเจรจาตามความพร้อมของ
คู่สัญญา 

ต้องอาศัยราคาในตลาด 
THBFIX-THOR basis swap 
สำหรับการเปลี่ยนผ่าน 
อัตราดอกเบี้ยอ้างองิ ซึง่จะมี
สภาพคลอ่งเพียงระยะเวลา
หนึ่งเท่านัน้  

ไม่มี เผชิญความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่าของสัญญาสอง
คร้ังในตอนยุติการเผยแพร่ THBFIX และอีกคร้ังตอนยุติ
การเผยแพร่ Fallback Rate (THBFIX) ซึ่งมลูค่าท่ี
เปลี่ยนแปลงอยู่นอกเหนือการควบคุม โดยมูลค่าของ
สัญญาหลังวันยุติการเผยแพร่อัตราดอกเบี้ยท้ังสองอาจ
เปลี่ยนแปลงมากหากภาวะตลาดผันผวน 

2. การประเมิน
มูลค่ายุติธรรม
และการยกเลิก
สัญญา  

สภาพคล่องของตลาดอนุพันธ์อ้างอิง THOR มีแนวโน้ม
เพิ่มข้ึนต่อเนื่องในอนาคต ราคาท่ีใช้ประเมินมูลค่า
ยุติธรรมและยกเลิกสัญญาจึงสามารถสะท้อนภาวะตลาด
ได้ดีข้ึนเช่นกัน 

เป็นอัตราดอกเบี้ยท่ี
พัฒนาข้ึนใหม่ จึงอาจจะยัง
ไม่มีประเภทธุรกรรมท่ี
หลากหลาย รวมท้ังมี
ปริมาณธุรกรรมระยะยาว
ค่อนข้างจำกัด เมื่อเทียบกับ
ตลาดอนุพันธ์อ้างอิง 
THBFIX  

ไม่มี 1. ราคาตลาดของธุรกรรมอนุพันธ์ท่ีอ้างอิง THBFIX จะ 
ผันผวนข้ึนหลังกลางปี 2565 เนื่องจากผู้ร่วมตลาดไม่
สามารถทำธุรกรรมอนุพันธ์ใหม่อ้างอิง THBFIX ได ้

2. ผู้ร่วมตลาดไม่สามารถทำธุรกรรมอนุพันธ์อ้างอิง 
Fallback Rate (THBFIX) เพื่อปิดความเสี่ยงสัญญา
สินเชื่อเพิ่มเติม อีกท้ังต้องประเมินมูลค่ายุติธรรมและ
ยกเลิกธุรกรรมคงค้างด้วยแบบจำลอง (marking-to-
model)  

3. การปรับ 
แก้ไขสัญญา 

ลดภาระการแก้ไขสัญญาสำหรับธุรกรรมท่ีครบกำหนด
หลังสิ้นปี 2568  

ไม่มีกลไกกลางที่ช่วยแก้ไข
ทุกสัญญาในคราวเดียว ต้อง
อาศัยความร่วมมือระหว่าง
คู่สัญญาในการทยอยเจรจา
แก้ไขสัญญา 

สำหรับสัญญาอนุพันธ์ท่ีอยู่
ภายใต้สัญญามาตรฐาน ISDA 
สามารถแก้ไขไดง้่ายผ่านกลไก 
protocol ท่ี ISDA จัดทำให้ 

สัญญาอนุพันธ์ท่ีไม่อยู่ภายใต้สัญญามาตรฐาน ISDA และ
สัญญาสินเชื่อ หรือ cash product อื่น โดยเฉพาะท่ีครบ
กำหนดหลังสิ้นปี 2568 ต้องแก้ไขให้รองรับกรณีไม่มี 
อัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) เพิ่มเติมอีก 

4. การเตรียม
ความพร้อม
ระบบงาน 

ปรับระบบงานให้รองรับ THOR เพียงอย่างเดียว ซึ่ง 
THOR เป็นอัตราดอกเบี้ยท่ีถูกพัฒนาตามแนวทางสากล 
ดังนั้น การปรับระบบงานจะสามารถรองรับอัตรา
ดอกเบี้ยสกุลเงินอื่น ๆ ได้ ซึ่งช่วยเพิ่มความคล่องตัวใน
การทำธุรกรรมแบบข้ามสกุลเงิน 

ไม่มี มีเวลาเตรียมความพร้อม
ระบบงานจนถึงวันท่ียุติการ
เผยแพร่ THBFIX 

ภาระการพัฒนาระบบงานท่ีซ้ำซ้อนหากผู้ร่วมตลาดมี
สัญญาท่ีอายุคงเหลือเกินกว่าปี 2568 หรือธุรกรรมใหม่
อ้างอิงอัตราดอกเบี้ย THOR ด้วย 
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3 การประเมินตนเองว่าจำเป็นต้องเปลี่ยนผา่นเชิงรุกมากน้อยเพียงใด  

ผู้ร่วมตลาดที่มีธุรกรรมอ้างอิงอัตราดอกเบี้ย THBFIX จะไดร้บัผลกระทบจากการยุติการเผยแพร ่
อัตราดอกเบี้ยในครัง้นี้มากน้อยแตกต่างกันไปข้ึนอยู่กบัปจัจยัต่าง ๆ ดังนั้น ผู้ร่วมตลาดควรพิจารณาธุรกรรม 
คงค้างของตนตั้งแต่วันน้ี เพื่อประเมินสถานการณ์และความจำเป็นในการเลือกเข้าเจรจากบัคู่สัญญาในการ
เปลี่ยนผ่านอัตราดอกเบี้ยในเชิงรุกได ้โดยปจัจัยที่ใช้ในการพจิารณามี 2 เรื่องหลักดงันี้  

3.1 ระยะเวลาคงเหลือของสญัญา  

3.1.1 กรณีสัญญาครบกำหนดหลังปี 2568 (หลังยุติการเผยแพร่ Fallback Rate (THBFIX)) 

ธุรกรรมคงค้างประเภทใด ๆ ที่ครบกำหนดหลงัสิ้นปี 2568 นับว่ามีความจำเป็นอย่างยิง่ที่
คู่สัญญาควรเข้าเจรจาเพื่อเลอืกเปลี่ยนการอ้างอิงไปเป็นอัตราดอกเบี้ย THOR แม้ว่าการ
เลือกรออ้างอิงอัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) อาจให้ความรวดเร็วในการจัดการ
เบื้องต้นสำหรบัธุรกรรมบางประเภท ซึ่งคืออนุพันธ์ภายใต้สญัญามาตรฐาน ISDA  แต่การ
เผยแพร่อัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) จะยุติลงหลงัสิ้นปี 2568 ส่งผลให้ธุรกรรม
ที่มีอายุคงเหลืออยู่ ณ ขณะนั้นต้องเผชิญกับการเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงสองครั้ง และยัง
เป็นภาระในการดำเนินงานและสร้างความเสี่ยงจากการเปลีย่นแปลงมูลค่าของสัญญาโดยไม่
จำเป็น ซึง่ผูร้่วมตลาดสามารถบริหารจัดการได้ล่วงหน้า  

3.1.2 กรณีสญัญาครบกำหนดระหว่างกลางปี 2566 จนถึงสิ้นปี 2568 (ระหว่างการเผยแพร่ 
Fallback Rate (THBFIX)) 

สำหรับธุรกรรมคงค้างที่ครบกำหนดระหว่างกลางปี 2566 จนถึงสิ้นปี 2568 มีความจำเป็น
รองลงมาในการเข้าเปลี่ยนผ่านเชิงรกุ ทั้งนี้ ข้ึนอยู่กับประเภทของธุรกรรมคงค้างด้วย  
อย่างไรก็ดี ธปท. และคณะทำงานสนับสนุนใหเ้ลือกการเปลีย่นผ่านเชิงรุกเป็นลำดับแรกหาก
อยู่ในวิสัยที่ทำได้ โดยไม่รอใช้อัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) หากผูร้่วมตลาด
ตัดสินใจเลือกรอใช้ Fallback Rate (THBFIX) ควรตระหนกัถึงข้อจำกัดต่าง ๆ ของ 
Fallback Rate (THBFIX)  

3.1.3 กรณีสญัญาครบกำหนดก่อนกลางปี 2566 (ก่อนยุติการเผยแพร่ THBFIX) 

สำหรับธุรกรรมคงค้างที่มีกำหนดสิ้นสุดก่อนกลางปี 2566 อาจมีความจำเป็นในการเข้า
เปลี่ยนผ่านอยูบ่้างในบางกรณี โดยเฉพาะธุรกรรมคงค้างทีเ่ป็นอนุพันธ์หรือสญัญาสินเช่ือทีม่ี
การปิดความเสี่ยงด้วยธุรกรรมอนุพันธ์อ้างอิง THBFIX เนื่องจากราคาอนุพันธ์ทีอ่้างองิ 
THBFIX มีแนวโน้มเคลื่อนไหวผันผวนในจงัหวะที่สภาพคลอ่งในตลาดปรับลดลง โดยเฉพาะ
หลงักลางปี 2565 ซึง่ผูร้่วมตลาดจะไมส่ามารถทำธุรกรรมอนุพันธ์ใหม่อ้างองิ THBFIX เป็น
การทั่วไปได้ ดังนั้น หากมีโอกาสควรเร่งปิดสัญญาเดิม (unwind position) หรือเปลี่ยนผ่าน
เชิงรุกไปใช้อัตราดอกเบี้ยอ้างอิง THOR ให้เรียบร้อยในช่วงที่ภาวะตลาดยังเอือ้อำนวย 
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3.2 ประเภทธุรกรรม 

3.2.1 ธุรกรรมอนุพันธ์ 

แม้ธุรกรรมประเภทนี้ส่วนใหญ่อยู่ภายใต้สญัญามาตรฐาน ISDA ที่มีกลไกรองรบัในการ
เปลี่ยนผ่านไปอ้างอิงอัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) ทันทีหลังวันที่ยุติการเผยแพร่
อัตราดอกเบี้ย THBFIX อย่างไรก็ดี การใช้อัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) มี
ข้อจำกัดหลายประการทีผู่้ร่วมตลาดต้องบรหิารจัดการในการใช้งาน จึงมีความจำเป็นอย่างยิ่ง
ที่ผู้ร่วมตลาดควรเปลี่ยนผ่านเชิงรุกเพื่อลดความเสี่ยงและภาระบริหารจัดการการใช้ 
อัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX)  

3.2.2  ธุรกรรมการกู้ยืมอ้างอิงอัตราดอกเบี้ย THBFIX ประเภทต่าง ๆ ที่มกีารปิดความเสี่ยงด้าน
อัตราดอกเบี้ยไว้ไม่ว่าจะเพียงบางส่วน (Partially hedged) หรือโดยสมบรูณ์ (Perfectly 
hedged) 

ธุรกรรมประเภทนี้นับว่ามีความจำเป็นอย่างยิ่งเช่นกันที่คู่สญัญาควรเข้าเจรจาเพื่อเลือก
เปลี่ยนไปอ้างอิงอัตราดอกเบี้ย THOR เป็นลำดับแรก เนือ่งจากธุรกรรมกู้ยืมก็มักไม่ได้ระบุ
ข้อความรองรบักรณีการยุติการเผยแพร่อัตราดอกเบี้ย THBFIX อย่างถาวรไว้ เช่น ธุรกรรม
สินเช่ือบางสญัญาอาจระบุใหเ้ปลี่ยนไปใช้อัตราดอกเบี้ยคงทีไ่ม่เกินเพดานที่กฎหมายกำหนด
แทน ซึ่งไม่ใช่ทางออกที่เหมาะสมเพราะจะทำให้มลูค่าของสญัญาเปลี่ยนไปจากเดิมได้มาก 
ดังนั้น ผู้ร่วมตลาดจำเป็นต้องแก้ไขสัญญาเพื่อให้รองรบักรณีดังกล่าว ซึ่งหากปรับสัญญาโดย
รอไปใช้อัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) ก็ยงัไม่สามารถแก้ไขปัญหาต่าง ๆ ได้หมด 
เช่น ไม่สามารถทำธุรกรรมอนพุันธ์อ้างอิงอัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) เพื่อปิด
ความเสี่ยงสินเช่ือเพิ่มเติมในภายหลังได้ ดงันั้น การเลือกเปลี่ยนผ่านเชิงรุกไปใช้อัตราดอกเบี้ย 
THOR ตัง้แต่ในปัจจุบันทั้งธุรกรรมกู้ยมืและอนพุันธ์ให้สอดคล้องกัน จึงเป็นทางออกที่ดีทีสุ่ด
สำหรับธุรกรรมประเภทนี้  

3.2.3 ธุรกรรมการกู้ยืมอ้างอิง THBFIX ประเภทต่าง ๆ ที่ไม่ปดิความเสี่ยงด้านอัตราดอกเบี้ยไว้ 

 ธุรกรรมประเภทนี้นับว่ามีความจำเป็นรองลงมาในการเปลี่ยนผ่านเชิงรุก เนื่องจากไม่ได้รับ
ผลกระทบเรื่องการประเมินมูลค่ายุติธรรม แตย่ังมผีลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงมลูค่าของ
สัญญา ณ วันยุติการเผยแพรอ่ัตราดอกเบี้ยได ้รวมทั้งข้อจำกัดที่ไม่สามารถปิดความเสี่ยง
อัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) เพิ่มเติมได้ในภายหลงั 
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ตารางสรุปการประเมินความจำเป็นในการเปลี่ยนผ่านเชิงรุก 

ประเภทธุรกรรม/ 
อายุสัญญา 

สัญญาครบกำหนดก่อน
สิ้น มิ.ย. 2566 

สัญญาครบกำหนดระหว่าง 
ก.ค. 2566 ถึงสิ้นปี 2568 

สัญญาครบกำหนดหลังสิ้นปี 
2568 

ตราสารอนุพันธ์ Urgency level: Low to 
Medium 

❖ ยังมี THBFIX ให้ใช้แต่
ต้องเผชิญกับสภาพคล่อง
ของตลาดอนุพันธ์อ้างอิง 
THBFIX ที่ปรับลดลง
ต่อเนื่อง ซ่ึงจะกระทบ
การประเมินมูลค่า
ยุติธรรมของสัญญา   

❖ หากต้องการทำธุรกรรม
อนุพันธ์ เพ่ือป้องกัน
ความเส่ียงเพ่ิมเติม ควร
รีบดำเนินการในจังหวะที่
ตลาดอนุพันธ์อ้างอิง 
THBFIX ยังพอมีสภาพ
คล่องอยู่ 

Urgency level: Medium 
❖ แม้มี Fallback Rate (THBFIX) 

ใช้จนครบกำหนดสัญญา แต่ไม่
สามารถทำธุรกรรมอนุพันธ์ใหม่
อ้างอิง Fallback Rate 
(THBFIX) ได้ จึงต้องประเมิน
มูลค่ายุติธรรมหรือยกเลิก
ธุรกรรมก่อนกำหนดด้วย
แบบจำลองเท่านั้น  

❖ ต้องปรับระบบงานให้รองรับ ทั้ง 
THOR และ Fallback Rate 
(THBFIX) 

❖ ไม่สามารถปิดความเส่ียงของ
ธุรกรรมกู้ยืมเพ่ิมเติมโดยใช้ 
Fallback Rate (THBFIX) ได ้

 

Urgency level: High 
❖ การปรับสัญญาโดยใช้ราคาตลาด

ของธุรกรรม THBFIX-THOR 
basis swap จะช่วยรักษามูลค่า
สัญญาได้ดีกว่าเปลี่ยนไปอ้างอิงกับ
อัตราดอกเบ้ียที่กำหนดใน 
fallback provision 

❖ ยังมีความไม่แน่นอนของอัตรา-
ดอกเบ้ียทดแทน Fallback Rate 
(THBFIX) สำหรับธุรกรรมอนุพันธ์
ภายใต้สัญญามาตรฐาน ISDA 

ธุรกรรมการกู้ยืม 
(Cash product) 
ท่ีปิดความเส่ียงด้าน
อัตราดอกเบี้ยดัวย
ตราสารอนุพันธ์ 

ธุรกรรมการกู้ยืม 
(Cash product)  

Urgency level: Low 
❖ มี THBFIX ใช้ตลอดอายุ

สัญญา จึงไม่ได้รับ
ผลกระทบใด ๆ  

Urgency level: Medium 
❖ ยังมี Fallback Rate (THBFIX) 

ใช้จนครบกำหนดสัญญา แต่มี
ภาระต้องปรับแก้สัญญาและ
ระบบงานให้รองรับทั้ง THOR 
และ Fallback Rate (THBFIX) 

❖ ไม่สามารถทำธุรกรรมกู้ยืมใหม่ 
หรือป้องกันความเส่ียงด้วย
อนุพันธ์โดยใช้ Fallback Rate 
(THBFIX) ได้  
 

Urgency level: High 
❖ ได้รับผลกระทบจากการ

เปลี่ยนแปลงมูลค่าของสัญญา
เพ่ิมเติมหลังการยุติการเผยแพร่ 
Fallback Rate (THBFIX) การ
เปลี่ยนผ่านเชิงรุกจึงยังช่วยรักษา
มูลค่าของสัญญาไดด้ีกว่า 

 
นอกจากนี้ จำนวนคู่สญัญายังเป็นอีกตัวแปรที่กำหนดความเร่งด่วนการเริม่ดำเนินการเปลี่ยนผ่าน  

เชิงรุก ยิ่งมคู่ีสญัญามากเท่าใด การเริม่ดำเนินการเตรียมความพร้อมตั้งแต่เนิ่นย่อมสง่ผลดีกบัทุกฝ่าย เนื่องจาก
การเจรจาต้องใช้เวลาและทรัพยากรของคู่สัญญาทั้งสองฝ่าย ในขณะที่ช่วงเวลาก่อนการยุติการเผยแพร่อัตรา
ดอกเบี้ย THBFIX ลดน้อยลงทุกวัน ขณะที่สภาพคล่องในตลาด THBFIX-THOR basis swap ซึ่งมีความสำคัญ
ในการกำหนดราคาส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ย THBFIX และ THOR เพื่อใช้ปรับสัญญาจะมีอยู่ช่ัวคราว
เท่านั้น และสภาพคล่องจะทยอยลดลงเมื่อสัญญาส่วนใหญ่ได้ปรับไปอ้างองิอัตราดอกเบี้ยอื่นเรียบร้อยแล้ว 
โดยเฉพาะอย่างยิง่หลังกลางปี 2565 และจะหายไปอย่างถาวรหลงัการยุติการเผยแพร่อัตราดอกเบี้ย THBFIX  
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4 ปัจจัยท่ีควรพิจารณาในการเปลี่ยนผ่านเชิงรุก  

4.1 การเลือกอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงที่จะใช้ทดแทน (Replacement rate) 

ธปท. และคณะทำงานสนับสนุนให้คู่สัญญาเลือกใช้อัตราดอกเบี้ย THOR แทนอัตราดอกเบี้ย THBFIX 
ในการเจรจาเปลี่ยนผ่านเชิงรุก เนื่องจากอัตราดอกเบีย้ THOR ถูกพฒันาข้ึนเพื่อทดแทนการใช้อัตราดอกเบี้ย 
THBFIX ในระยะยาว และคำนวณมาจากธุรกรรมที่เกิดข้ึนจริงจำนวนมาก มีที่มาในการคำนวณที่โปร่งใส ยาก
ต่อการบิดเบือน ซึง่ช่วยสร้างความเช่ือมั่นแกผู่้ร่วมตลาดในการใช้อ้างอิงในสัญญาได้ แม้การใช้อัตราดอกเบี้ย 
THOR อาจเป็นสิ่งใหม่ทีผู่้ร่วมตลาดยังไม่คุ้นชินนัก เนื่องจากการใช้อัตราดอกเบี้ย THOR จะต้องรอค่า THOR 
ของแต่ละวันตลอดช่วงระยะเวลาจนถึงวันปลายงวดเพื่อนำมาคำนวณดอกเบี้ยจ่ายของทั้งงวด และจะทราบค่า
อัตราดอกเบี้ยของงวดน้ัน ณ วันปลายงวด อย่างไรก็ตาม การใช้อัตราดอกเบี้ย THOR ไม่ใช่เรื่องยากหรอื
ซับซ้อนจนเกินกว่าจะปรบัตัวได้ โดย ธปท. ได้จัดทำเอกสารและเครือ่งมอือำนวยความสะดวกในการใช้ 
อัตราดอกเบี้ย THOR เพราะนอกจากการเผยแพร่อัตราดอกเบี้ย THOR ทีม่ีเพียงระยะข้ามคืนแล้ว ธปท. ยัง
คำนวณและเผยแพร่ THOR Average (THORA) ในระยะ 1, 3 และ 6 เดือน ซึ่งเป็นค่าสำเรจ็รปูเพื่อเพิม่ความ
สะดวกในการใช้งาน หรือกรณีผู้ร่วมตลาดจะเลือกอ้างอิง THOR ที่คำนวณให้เป็นอัตราดอกเบี้ยของงวดเอง โดย
ใช้ค่า THOR ที่เผยแพรทุ่กวันเวลา 17.00 น.3 ตลอดระยะเวลาการกู้ยืม ก็ควรตกลงวิธีการใช้ THOR 
(convention) ที่ต้องการ ซึ่ง ธปท. ก็ไดจ้ัดทำ THOR Index และ Calculator เพื่อรองรับการคำนวณอัตรา
ดอกเบี้ยของงวดและจำนวนดอกเบี้ยจ่ายสำหรบับาง convention ไว้ให้เช่นกัน 

นอกจากการระบุอัตราดอกเบี้ย THOR และ convention เพื่อใช้ทดแทนในสัญญาแล้ว คู่สัญญาต้อง
เจรจาระยะเวลาที่ต้องใช้ในการเตรียมเงินทีเ่หมาะสม เพื่อระบุวันที่หยบิอัตราดอกเบี้ยไปใช้ให้ชัดเจน เช่น การ
เลือกใช้ THOR ที่คำนวณย้อนหลังแบบ backward-shift 5 วันทำการก่อนวันชำระเงิน (5 business days 
backward-shift) ซึง่เป็น convention เบื้องต้นที่คู่สัญญาสามารถเลือกใช้ได้สำหรับสัญญากู้ยืม หรือหากไม่
ต้องการคำนวณอัตราดอกเบี้ยของงวดเอง ก็สามารถเลือกใช้ THORA เช่น THORA ระยะ 6 เดือนที่เผยแพร่ 5 
วันทำการก่อนวันชำระเงิน เป็นต้น เพื่อใหท้ราบดอกเบี้ยจ่ายของงวดน้ัน ๆ ล่วงหน้า แล้วยังมีเวลาเพียงพอใน
การเตรียมชำระเงิน โดยสามารถศึกษาอัตราดอกเบี้ย THOR พร้อมรายละเอียดวิธีการคำนวณ ทางเลือก 
convention ในการใช้งานทัง้หมด และตัวอย่าง convention ในแต่ละผลิตภัณฑ์การเงินได้จากเอกสาร 
แนวปฏิบัติสำหรับการทำธุรกรรมการเงินอ้างองิอัตราดอกเบี้ยอ้างองิ THOR (A User’s Guide to THOR) 

4.2 การปรับด้วยส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ย THBFIX และอตัราดอกเบี้ย THOR (Spread 
Adjustment) 

อัตราดอกเบี้ย THOR คำนวณมาจากธุรกรรมกู้ยมืระยะข้ามคืน (overnight) ในตลาดซื้อคืนพันธบัตร
ภาคเอกชนระหว่างธนาคาร ซึง่มีความเสี่ยงด้านเครดิตต่ำมาก (nearly risk-free rate) และไม่ได้รับอทิธิพล
จากสภาพคล่องดอลลาร์ สรอ. (USD liquidity) จงึมีความแตกต่างเชิงโครงสร้างจากอัตราดอกเบี้ย THBFIX 

 
3 ทั้งน้ี ค่า THOR อาจมีการปรับ (refix) ในเวลา 09.30 น. ของวันทำการถัดไป หากมีการแก้ไขข้อมูลธุรกรรม repo ที่ใช้ใน
การคำนวณ และส่งผลให้ THOR ที่คำนวณได้ใหม่เปลี่ยนแปลงจากที่เผยแพร่ไปแล้วมากกว่าหรือเท่ากับ 1 basis point ขึ้นไป 

https://www.bot.or.th/Thai/FinancialMarkets/Documents/THOR_userguide.pdf
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ดังนั้น การใช้อัตราดอกเบี้ย THOR เป็น replacement rate ต้องปรบัด้วยส่วนต่าง4 เพื่อให้สญัญาทีเ่ปลี่ยนมา
อ้างอิงอัตราดอกเบี้ย THOR มมีูลค่าคงเดิมหรือสามารถเทียบเคียงได้กบัสญัญาที่อ้างอิงอัตราดอกเบี้ย THBFIX  

คู่สัญญาสามารถเจรจาเพื่อกำหนดส่วนต่างดังกล่าวได้โดยอ้างอิงจากราคาธุรกรรม THBFIX-THOR 
basis swap และสามารถใช้ราคา THBFIX-THOR basis swap ทีส่อดคล้องกับอายุคงเหลือของสญัญาเป็นค่า
ส่วนต่างในการปรบัสญัญาเดมิได้เลย แตห่ากไม่มรีาคาธุรกรรม THBFIX-THOR basis swap ที่มรีะยะเวลาที่
ตรงกันกบัอายุคงเหลือของสัญญา คู่สัญญาก็สามารถคำนวณค่าเทียบเคียงโดยใช้วิธี interpolation จากการ
เปรียบเทียบราคาของธุรกรรม basis swap ที่มรีะยะเวลาใกล้เคียงกับอายุสัญญาคงเหลือมากที่สุด เพื่อ
นำมาใช้ในการปรบัสญัญา 

4.3 การระบุวันที่เปลี่ยนผ่าน (Switching date)  

Switching date หมายถึง วันที่สัญญาจะเริ่มอ้างอิงอัตราดอกเบี้ยใหม่ เช่น THOR + spread ที่ได้
จากตลาด THBFIX-THOR basis swap ตามเงื่อนไขทีร่ะบุในสัญญา เป็นต้น อย่างไรก็ดี เพื่อความสะดวกใน
การคำนวณดอกเบี้ยจ่ายของงวด คู่สัญญาควรระบุ switching date ที่ตรงกับวันเริ่มงวดดอกเบี้ย โดยมี
แนวทางระบ ุswitching date ไดห้ลายแบบ เช่น  

✓ ทันที ณ วันที่ตกลง เช่น สัญญากู้ยืมที่มีกำหนดชำระดอกเบี้ยทุกวันทำการสุดท้ายของไตรมาส และ 
margin ของสัญญาที่ 2% คู่สัญญาตกลงปรับสญัญากัน ณ วันที่ 30 มิ.ย. 2564 เพื่อเริ่มอ้างอิง 
อัตราดอกเบี้ย THOR แทนอัตราดอกเบี้ย THBFIX (สมมติเลือกอ้างอิง  3M compounded THOR) 
และปรับด้วย spread จากตลาด THBFIX-THOR basis swap ของวันเดียวกันที่ -0.15% โดยมีผล
ทันทีในวันที่ 30 มิ.ย. 2564 ซึ่งเป็นวันเริ่มงวดดอกเบี้ยที่ 37 
o สัญญาก่อนเปลี่ยนผ่านเชิงรุก: อ้างอิงอัตราดอกเบี้ย 6M THBFIX + 2% 
o สัญญาหลังเปลี่ยนผ่านเชิงรุก: อ้างอิงอัตราดอกเบี้ย 3M compounded THOR + (-0.15%) +2% 

 
 

 
4 ส่วนต่างระหว่างราคาตราสารอนุพันธ์อ้างอิงอัตราดอกเบี้ย THBFIX และ THOR (THBFIX-THOR basis swap) ซ่ึงจะ
สะท้อนมูลค่าคาดการณ์ของสัญญาอนุพันธ์ทั้ง THBFIX และ THOR ของตลาด และเป็นตัวปรับให้สัญญาที่อ้างอิงอัตรา
ดอกเบี้ย THBFIX และ THOR มีมูลค่าเท่ากัน ณ วันเปลี่ยนผ่าน 
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✓ อีกระยะเวลาหนึ่งนับจากวันที่ตกลง หรือระบุเป็นเหตุการณ์เพื่อบ่งบอกเวลาหรือเงื่อนไขใน 
การเปลีย่นไปอา้งองิอัตราดอกเบี้ยใหม่ (Trigger Event) ซึ่งจะช่วยให้คู่สญัญาสามารถเจรจาปรบั
สัญญาได้ล่วงหนา้ และมเีวลาเพยีงพอสำหรับเตรยีมระบบงานภายในให้แล้วเสรจ็ เช่น เริ่มมผีลอกี 
1 ปีนบัจากวันทีป่รับสญัญา เช่น สัญญากู้ยืมที่ครบกำหนดชำระทุกวันทำการสุดท้ายของไตรมาส 
และ margin ของสัญญาที่ 2% คู่สัญญาตกลงกัน ณ วันที่ 30 มิ.ย. 2564 เพื่อจะเริ่มอ้างอิงอัตรา
ดอกเบี้ย THOR แทนอัตราดอกเบี้ย THBFIX (สมมติเลือกอ้างอิง 3M compounded THOR) ใน
วันที่ 30 มิ.ย. 2565 โดยปรับด้วย spread จากตลาด THBFIX-THOR basis swap ของวันดังกล่าว
ที่ -0.10%  
o สัญญาก่อนเปลี่ยนผ่านเชิงรุก: อ้างอิงอัตราดอกเบี้ย 6M THBFIX + 2% 
o สัญญาหลังเปลี่ยนผ่านเชิงรุก: อ้างอิงอัตราดอกเบี้ย 3M compounded THOR + (-0.10%) +2% 

 

ทั้งนี้ มีข้อควรระวังเพิม่เติมกรณีผู้ร่วมตลาดมีธุรกรรมกู้ยืมอา้งอิงอัตราดอกเบี้ย THBFIX ที่ปิด 
ความเสี่ยงด้วยธุรกรรมอนุพันธ์ที่อ้างอิง THBFIX (IRS) คือ ผู้ร่วมตลาดควรพิจารณาเจรจา switching date 
ให้เป็นวันทีเ่ดียวกันทั้งสองธุรกรรม โดยหากทำธุรกรรมทั้งสนิเช่ือและ IRS ที่ธนาคารแหง่เดียวกัน ผูร้่วมตลาด
ควรเจรจาให้ค่าส่วนต่างที่ใช้ปรับสัญญาทั้งในสินเช่ือและอนพุันธ์เป็นค่าเดียวกัน เพื่อยงัคงสถานะการปิดความ
เสี่ยงอัตราดอกเบี้ยไว้ดังเดิม  

อนึ่ง กรณีผูร้่วมตลาดต้องการระบ ุswitching date เป็นอีกระยะเวลาหนึง่นับจากวันที่ตกลงปรบั
สัญญา ควรคำนึงถึงปัจจัยด้านสภาพคล่องของตลาด THBFIX-THOR basis swap ที่มีเพียงช่ัวคราว โดยคาด
ว่าสภาพคล่องจะปรับลดลงมากหลังกลางปี 2565 ซึ่งจะสง่ผลต่อราคาส่วนต่างทีจ่ะใช้ปรับสัญญาได้  
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ตัวอย่างการเปลี่ยนเชิงรุกของสัญญาสินเชื่ออ้างอิง THBFIX  
มาอ้างอิงอัตราดอกเบี้ย THOR กรณเีลือกให้มีผลทันที ณ วันท่ีปรับสัญญา  

 

 
5 เนื่องจากอายุสัญญาคงเหลือคือ 5 ปี 9 เดือนจึงไม่มีราคาธุรกรรม basis swap ที่มีระยะเวลาที่ตรงกันกับอายุสัญญาคงเหลือทีต่้องการใช้อ้างอิง
ค่าส่วนต่าง คู่สัญญาต้องคำนวณระยะเวลาเทียบเคียงด้วยวิธี interpolation โดยเทียบราคาของธุรกรรม basis swap ที่มีระยะเวลาสั้นกวา่ (ระยะ 
5 ปี) และยาวกวา่ (ระยะ 6 ปี) ที่ใกล้เคียงกับอายุสัญญาคงเหลือมากที่สุด  

รายละเอียดสญัญาสินเชื่อก่อนและหลังการเปลี่ยนผ่าน   

วันที่ครบกำหนดสญัญา 
วันที่ 31 มีนาคม 2570  
(ณ 30 มิถุนายน 2564 สัญญามีอายุคงเหลือ 5 ปี 9 เดือน หรือ 5.75 ปี) 

กำหนดชำระ ทุกวันทำการสุดท้ายของทุกไตรมาส (ทุกสามเดือน) 
Margin 2% 
อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงเดิม THBFIX ระยะ 6 เดือน 
วิธีการอ้างอิงเดิม 2 วันทำการกอ่นวันที่เริ่มงวดดอกเบี้ย 
อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงใหม ่ Compounded THOR ระยะ 3 เดือน 
วิธีการอ้างอิงใหม ่ Backward-shift 5 วันทำการก่อนวันที่ครบกำหนดชำระ 
Spread adjustment ราคาธุรกรรม THBFIX-THOR basis swap  
วันที่เจรจาปรบัสญัญา วันที่ 30 มิถุนายน 2564 
วันที่มีผลการเปลี่ยนผ่าน 
(Switching date) 

วันที่ 30 มิถุนายน 2564 

การคำนวณอัตราดอกเบี้ยของงวดที่ครบกำหนดชำระวันที่ 30 กันยายน 2564 
วันที่เริ่มต้นของงวดดอกเบี้ย วันที่ 30 มิถุนายน 2564 
วันที่สิ้นงวดดอกเบี้ยและครบกำหนด
ชำระ 

วันที่ 30 กันยายน 2564 

Replacement rate: อัตราดอกเบี้ยอ้างอิง 3M compounded THOR  
ค่า compounded THOR ระยะ 3 
เดือน 

0.49406% ต่อปี 

Spread Adjustment: THBFIX-THOR basis swap 
วันที่หยิบค่า spread adjustment วันที่ 30 มิถุนายน 2564 
ค่า THBFIX-THOR basis swap  
ณ 30 มิถุนายน 2564 (ค่าสมมติ) 

THBFIX-THOR basis swap ระยะ 5 ป ี= -0.12500% 
THBFIX-THOR basis swap ระยะ 6 ป ี= -0.20000% 

Spread adjustment5 -0.125% + (((-0.2%) - (-0.125%))×
5.75-5

6-5
) = -0.18125%  

Margin (คงตามเงื่อนไขสญัญาเดิม) 2%  
อัตราดอกเบี้ยที่ต้องชำระ ณ วันที่ 
30 กันยายน 2564 0.49406% + (-0.18125%) + 2% = 2.31281% ต่อปี 
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5 ขั้นตอนการเปลี่ยนผ่านเชิงรุกทำอยา่งไร 

สำหรับผู้ร่วมตลาดที่มีธุรกรรมการเงินอ้างอิงอัตราดอกเบี้ย THBFIX และตอ้งการเริ่มต้นศึกษาเพือ่
เปลี่ยนผ่านเชิงรุก สามารถดำเนินการได้ ดังนี ้

5.1 สำรวจสัญญาคงค้างอ้างอิงอัตราดอกเบี้ย THBFIX ที่มี ณ ปจัจบุันและประเมินความจำเป็น โดย
ปรึกษากบัธนาคารคู่สัญญาเพือ่ขอคำแนะนำและหารือทางเลือกการเปลี่ยนผ่านทีเ่ป็นไปได้   

5.2 ศึกษาเอกสารแนวปฏิบัตสิำหรับการทำธุรกรรมการเงินอ้างอิงอัตราดอกเบี้ยอ้างองิ THOR (A User’s 
Guide to THOR) เพื่อทำความเข้าใจลักษณะของอัตราดอกเบี้ย THOR  ความแตกต่างในเชิง
โครงสร้างจากอัตราดอกเบี้ย THBFIX และทางเลือกการนำอัตราดอกเบี้ย THOR ไปใช้ใน 
convention ต่าง ๆ เพื่อให้มีระยะเวลาเตรียมเงินทีเ่พียงพอ 

5.3 หารือกบัธนาคารคู่สญัญา เพื่อเจรจาแนวทางการปรบัสัญญาไปอ้างอิง THOR การปรับ spread 
adjustment และเงื่อนไข switching date โดยควรเผื่อเวลาในการเจรจา โดยเฉพาะหากมจีำนวน
สัญญาค่อนข้างมากหรือมีหลายคู่สญัญา เพื่อให้เปลี่ยนผ่านได้ทันก่อนถึงวันยุติการเผยแพร่อัตรา
ดอกเบี้ย THBFIX ทั้งนี้ ผู้ร่วมตลาดควรเตรียมความพรอ้มดา้นระบบงานต่าง ๆ รวมถงึข้ันตอนการ
เตรียมเงินจ่ายให้พร้อมรองรับการใช้อัตราดอกเบี้ย THOR ควบคู่กัน 

5.4 ปรับเอกสารสญัญาต่าง ๆ ทีเ่กี่ยวข้องให้แล้วเสรจ็ 

6 ความเป็นธรรมต่อคู่สัญญา 

เพื่อใหก้ารเปลี่ยนผ่านเชิงรุกเป็นไปอย่างราบรื่นและเป็นธรรมต่อทุกภาคส่วน ธปท. และคณะทำงาน
ให้ความสำคัญกบัหลักการดำเนินการที่ให้สทิธิผู้ร่วมตลาดในการเลือกจัดการภายใต้ระยะเวลาที่เหมาะสมและ
ข้อมูลทีเ่พียงพอต่อการตัดสินใจด้วยความเข้าใจที่ถูกต้อง โดยยึดหลักดงันี ้

6.1 การมสีิทธิในการเจรจาทางเลือกระหว่างคู่สญัญา ซึ่งหมายถึงผูร้่วมตลาดมทีางเลือกในการเข้าเจรจา
ขอแก้ไขสัญญาเดิมกบัคู่สัญญาเพือ่เปลี่ยนผ่านเชิงรุก หรือจะปรบัสญัญาไปรอใช้อัตราดอกเบีย้ 
Fallback Rate (THBFIX) หรือเลือกยุติสญัญา ผูร้่วมตลาดสามารถเลือกแนวทางที่ตนเองพจิารณา
แล้วว่าเหมาะสมกบัสถานการณ์ของตน โดยควรไตร่ตรองข้อดีข้อเสียและผลกระทบของแตล่ะ
ทางเลือกอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจ และวางแผนหาทางเตรียมการรองรบั/แก้ไขปัญหากรณีที่ไม่
เลือกการเปลี่ยนผ่านเชิงรกุ อย่างไรก็ตาม การไม่ดำเนินการใด ๆ หรือการเพิกเฉยต่อการเปลี่ยนแปลง
เชิงโครงสร้างครัง้นี้ อาจนำมาสู่ความซับซ้อนที่ยากต่อการจดัการในภายหลงัและอยู่นอกเหนือความ
ตั้งใจของ ธปท. และคณะทำงาน 

6.2 ความเป็นเหตุเป็นผล ซึ่งหมายถึงการปรับแก้เงือ่นไขต่าง ๆ ในสัญญา โดยเฉพาะการกำหนด spread 
adjustment ควรมีแหลง่ทีม่าและมีหลักการอันเหมาะสมทีส่ามารถอธิบายได้ และสอดคล้องกบัแนว
ปฏิบัติในตลาดการเงิน โดยคู่สัญญาสามารถสอบถามถึงรายละเอียดข้อเสนอของอกีฝ่ายได้ เพื่อทำ
ความเข้าใจให้ตรงกัน ซึ่งจะช่วยให้การเปลี่ยนผ่านมีความโปร่งใส และเป็นธรรมต่อทัง้สองฝ่าย 
นอกจากนี้ ในกรณีที่ลกูค้าทำสญัญาสินเช่ือและป้องกันความเสี่ยงด้วยธุรกรรมอนุพันธ์ที่อ้างอิง 
THBFIX ไว้กับธนาคารเดียวกัน การปรบัสัญญาไม่ควรส่งผลให้ต้นทุนสทุธิของลกูค้าเปลี่ยนแปลง  
หากเงื่อนไขอื่นยังคงกำหนดไว้ตามเดิม 
 

https://www.bot.or.th/Thai/FinancialMarkets/Documents/THOR_userguide.pdf
https://www.bot.or.th/Thai/FinancialMarkets/Documents/THOR_userguide.pdf
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6.3 ความสม่ำเสมอและไม่เลือกปฏิบัติ ซึง่หมายถึงการปฏิบัติต่อทุกคู่สัญญาอย่างเท่าเทียมกัน โดยเฉพาะ
คู่สัญญาทีม่ีลกัษณะคล้ายคลงึหรือใกล้เคียงกันควรได้รับการปฏิบัติในแนวทางเดียวกัน และยึด
หลักการเดิมในการปฏิบัติอย่างสม่ำเสมอตลอดช่วงเวลาเปลีย่นผ่าน เช่น การเลือกใช้ราคาทีม่าจาก
แหล่งอ้างองิที่มีความน่าเช่ือถือเหมือนกันกบัทุกคู่สัญญา เปน็ต้น 

7 บทสรุป 

ธปท. และคณะทำงานสนับสนุนอย่างยิ่งใหผู้ร้่วมตลาดทีม่ีสญัญาคงค้างอ้างอิงอัตราดอกเบี้ย THBFIX 
และครบกำหนดหลงัสิ้นปี 2568 ทั้งสินเช่ือ ตราสารหนี้ และตราสารอนุพันธ์ พิจารณาเลือกเปลี่ยนผ่านเชิงรุก
ไปสู่อัตราดอกเบี้ย THOR เป็นลำดับแรก เนือ่งจากการเปลีย่นผ่านเชิงรุกเป็นวิธีที่สามารถปิดความเสี่ยงด้าน
ต่าง ๆ อันเป็นผลจากการยุติการเผยแพร่อัตราดอกเบี้ย THBFIX ได้ดีทีสุ่ด เมื่อเทียบกับการรอใช้อัตราดอกเบี้ย 
Fallback Rate (THBFIX) อีกทั้งยังช่วยใหผู้้ร่วมตลาดคุ้นชินต่อการทำธุรกรรมใหม่อ้างอิงอัตราดอกเบี้ย 
THOR ในอนาคต โดยเฉพาะผู้ที่ตอ้งการบริหารความเสี่ยงดา้นอัตราดอกเบี้ย ซึ่งต้องอาศัยการทำธุรกรรมใน
ตลาด THOR OIS ทดแทน THBFIX IRS 

ผู้ร่วมตลาดจงึควรเริ่มศึกษาทำความเข้าใจการใช้อัตราดอกเบี้ย THOR และแนวทางการเปลี่ยนผ่าน
เชิงรุกแต่เนิ่น เพื่อให้มีเวลาเพียงพอในการจัดการกบัสญัญาคงค้างได้อย่างทันการณ์ เนื่องจากการเจรจาปรับ
สัญญาและการปรับปรงุระบบงานทีเ่กี่ยวข้องนั้นอาจใช้เวลาและทรัพยากรของคู่สญัญาทกุฝ่ายค่อนข้างมาก 
หากไม่วางแผนจัดสรรเวลาและทรัพยากรล่วงหน้า อาจทำให้เกิดความล่าช้า และเพิ่มความเสี่ยงต่อผูร้่วมตลาด
เอง นอกจากนี ้สภาพคลอ่งของตลาด THBFIX-THOR basis swap จะมีอยูเ่พียงช่วงระยะเวลาหนึง่เท่านั้น 
โดยมีแนวโน้มจะปรบัลดลงหลงัผูร้่วมตลาดส่วนใหญ่ทำการเปลี่ยนผ่านเชิงรุกไปสู่อัตราดอกเบี้ย THOR 
เรียบร้อยแล้ว ผู้ร่วมตลาดจึงควรวางแผนการเปลี่ยนผ่านอยา่งรอบคอบ และรีบดำเนินการทันทีทีม่ีโอกาส  

 


