
 

 

 
 
 

 
 

 
  

 การเตรียมความพรอ้มเพ่ือรองรบับริบทใหม่ของโลกการเงินท่ีจะไม่มีอัตราดอกเบ้ียเงินกูย้ืมระหว่าง

ธนาคารในกรุงลอนดอน (London Interbank Offer Rate: LIBOR) เป็นอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงส าหรบัธุรกรรม

ทางการเงิน เป็นหน่ึงในภารกิจส าคญัของหน่วยงานท่ีมีหน้าท่ีก ากบัดูแลภาคการเงินของหลายๆ ประเทศ ซ่ึง

ส  ำหรับประเทศไทยนั้น กำรเปิดตวัและเริ่มเผยแพร่อัตรำดอกเบ้ียอำ้งอิงใหม่ท่ีเรียกว่ำ THOR (Thai 

Overnight Repurchase Rate) ของธนำคำรแห่งประเทศไทยเม่ือเดือนเมษำยน 2563 นับเป็นกำ้วส ำคัญ

ของกำรพฒันำอตัรำดอกเบ้ียอำ้งอิงระยะขำ้มคืนส ำหรบักำรกูย้ืมในสกุลเงินบำท ท่ีมีความสอดคลอ้งกับ

แนวทางการพัฒนาอัตราดอกเบ้ียอา้งอิงในสกุลเงินอ่ืนๆ อาทิ อัตราดอกเบ้ีย SOFR (Secured Overnight 

Financing Rate) ซ่ึงถูกคาดหมายวา่จะกลายมาเป็นอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงสกุลเงินดอลลารฯ์
1
 หลงัจากท่ีการ

เผยแพรอ่ตัราดอกเบ้ีย LIBOR ส้ินสุดลงอยา่งเป็นทางการหลงัจากส้ินปี 2564   

 จุดส้ินสุดของอัตรำดอกเบ้ีย LIBOR ท่ีก ำลังจะมำถึงในช่วงส้ินปี 2564 ท ำใหห้ลำยประเทศตอ้ง

เตรียมพฒันำอตัรำดอกเบ้ียอำ้งอิงตวัอ่ืนข้ึนมำใชท้ดแทน 

  จุดเริ่มตน้ท่ีน ำมำสู่จุดจบของอตัรำดอกเบ้ีย LIBOR เกิดข้ึนเม่ือประมำณ 8 ปีก่อน หลัง

หน่วยงานก ากับดา้นการเงินของสหรัฐฯ และยุโรปตรวจพบว่า มีสถาบันการเงินบางแห่งจงใจรายงาน

ขอ้มลูอตัราดอกเบ้ีย LIBOR ท่ีบิดเบือนและเป็นเท็จเพ่ือเอ้ือผลประโยชน์บางอยา่ง โดยเหตุการณ์ในครั้งน้ัน

ท าลายความน่าเช่ือถือของอตัราดอกเบ้ีย LIBOR ลงไปอยา่งมาก และแมว้า่จะมีความพยายามปรบัปรุงการ

จดัท าอตัราดอกเบ้ีย LIBOR เพ่ือสรา้งความโปร่งใสและเรียกคืนความเช่ือมัน่ แต่ปริมาณธุรกรรมในตลาด

ยงัคงลดลง ขณะท่ีหน่วยงานก ากบัดแูลภาคการเงินขององักฤษประกาศวา่ หลงัจากปี 2564 เป็นตน้ไป จะ

ไม่มีการก าหนดใหธ้นาคารตอ้งน าส่งขอ้มลูเพ่ือจดัท าอตัราดอกเบ้ีย LIBOR อีกต่อไป 

  ดงันั้น จุดจบของอัตรำดอกเบ้ีย LIBOR จึงเสมือนเป็นจุดเริ่มตน้ของกำรพฒันำอัตรำ

ดอกเบ้ียอำ้งอิงตัวใหม่ โดยขณะน้ี สหรัฐฯ อังกฤษ สวิตเซอร์แลนด์ ยูโรโซน และญ่ีปุ่นต่าง ต่างก็ได้

พฒันาอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงระยะขา้มคืนในรปูสกุลเงินของแต่ละประเทศขึ้ น ซ่ึงอตัราดอกเบ้ียตัวใหม่น้ีลว้น

ค านวณขึ้ นจากธุรกรรมจริงในตลาดกูเ้งินระหว่างสถาบันการเงิน ไม่ใช่เป็นอัตราดอกเบ้ียท่ีไดจ้ากการ

สอบถามเพ่ือไม่ใหเ้กิดปัญหาการบิดเบือนขอ้มูล หรือป้องกนัการยอ้นรอยกรณีอ้ือฉาวของอัตราดอกเบ้ีย 

LIBOR ในอดีต  

 

                                                                                 
1
 ท่ีค านวณจากธุรกรรมระยะขา้มคืนโดยมีพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ (Treasury) เป็นหลกัประกนั 

ECONOMIC BRIEF 
ปีที่ 26 ฉบบัที่ 3883 

วนัท่ี 11 กนัยายน 2563 

 

ท ำควำมรูจ้กั THOR …  

อตัรำดอกเบ้ียอำ้งอิงใหม่ของไทย  
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 กำรยุติกำรเผยแพร่อตัรำดอกเบ้ีย LIBOR มีผลกระทบต่ออัตรำดอกเบ้ียอำ้งอิง THBFIX ของไทย

เช่นกนั ขณะท่ีธปท. พฒันำอตัรำดอกเบ้ียอำ้งอิง THOR ข้ึนใหม่ เพ่ือทดแทน  

  ก่อนท่ีธปท. จะมีการพฒันาอตัราดอกเบ้ีย THOR น้ัน ไทยมีอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงสกุลเงินบาท

อยู่แลว้หลายตัว อาทิ อัตราดอกเบ้ีย THBFIX และอัตราดอกเบ้ีย BIBOR
2
 โดยธุรกรรมทางการเงินและ

ผลิตภัณฑ์ทางการเงินส่วนใหญ่ในตลาดการเงินไทยอา้งอิงกับอัตราดอกเบ้ีย THBFIX มากกว่าอัตรา

ดอกเบ้ีย BIBOR อย่ำงไรก็ดี อตัรำดอกเบ้ีย THBFIX จะไดร้บัผลกระทบจำกกำรยุติกำรเผยแพร่อตัรำ

ดอกเบ้ีย LIBOR ในช่วงส้ินปี 2564 เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ีย THBFIX เป็นอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงลอยตัว

ส าหรบัการกูย้มืเงินบาท (ท่ีตั้งตน้มาจากการกูย้มืเงินดอลลารฯ์ และสวอปเปล่ียนกลบัมาเป็นเงินบาท) ซ่ึง

ค านวณขึ้ นมาจากองค์ประกอบส าคัญ 3 ส่วน ได้แก่ อัตราดอกเบ้ียเงินกู ้ยืมสกุลเงินดอลลาร์ฯ (USD 

LIBOR) อัตราแลกเปล่ียนเงินดอลลารฯ์/เงินบาท (USDTHB FX Spot Rate) และค่าสวอป (USDTHB 

Swap Points)    

 

  ดงันั้น ธปท. จึงไดพ้ฒันำอัตรำดอกเบ้ีย THOR เพื่อใชเ้ป็นอตัรำดอกเบ้ียอำ้งอิงตวัใหม่

ส ำหรบัตลำดกำรเงินไทยข้ึน โดยอตัราดอกเบ้ีย THOR ค านวณขึ้ นมาจากธุรกรรมระยะขา้มคืนท่ีเกิดขึ้ น

จริงระหวา่งธนาคารในตลาด Repo ภาคเอกชนของไทย (ปรมิาณธรุกรรมระยะขา้มคืนอย ูใ่นระดบัสงูกวา่ 

1.6 แสนลา้นบาทต่อวนัโดยเฉลี่ ย
3
) ซ่ึงธนาคารผูกู้ใ้นขาแรกจะตอ้งน าหลกัทรพัย ์เช่น พนัธบตัรรฐับาล 

มาเป็นสินทรพัยค์ ้าประกนั และจะตอ้งสญัญาวา่จะซ้ือคืนพนัธบตัรน้ันในวนัถัดไป ดว้ยเหตุน้ี จุดเด่นของ

อตัรำดอกเบ้ีย THOR เม่ือเทียบกับอัตรำดอกเบ้ีย BIBOR จะอยู่ท่ีควำมสำมำรถในกำรสะทอ้นตน้ทุน

กำรกูย้ืมเงินบำทท่ีมีควำมน่ำเช่ือถือ เน่ืองจากมีจุดตั้งตน้มาจากธุรกรรมท่ีเกิดขึ้ นจริง ขณะท่ี BIBOR มี

ท่ีมาจากการสอบถามจากธนาคาร  

  และเม่ือเทียบกบัอตัราดอกเบ้ีย THBFIX อัตรำดอกเบ้ีย THOR มีจุดเด่นกว่ำ THBFIX ตรง

ควำมสำมำรถในกำรสะทอ้นภำวะสภำพคล่องของเงินบำทในตลำดกำรเงินของไทยมำกกว่ำ โดย

นอกจากอตัราดอกเบ้ีย THBFIX จะไดร้บัผลกระทบจากการส้ินสุดลงของอตัราดอกเบ้ีย LIBOR แลว้ กรอบ

การเคล่ือนไหวของอตัราดอกเบ้ีย THBFIX ในช่วงท่ีผ่านมายงัมีความผันผวน ไม่สอดคลอ้งกบัทิศทางของ

                                                                                 
2
 อตัราดอกเบ้ีย THBFIX (Thai Baht Interest Rate Fixing) เป็นอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงลอยตวัส าหรบัการกูยื้มเงินบาทท่ีค านวณมาจากการกูยื้มในรปูเงิน

ดอลลารฯ์ และท าการสว็อปแลกกลบัมาเป็นเงินบาทอีกที ขณะท่ี อตัราดอกเบ้ีย BIBOR (Bangkok Interbank Offered Rate) เป็นอตัราดอกเบ้ียอา้งอิง

ระยะสั้นส าหรบัการปล่อยกูใ้นสกุลเงินบาทแบบไม่มีหลกัประกนัระหวา่งสถาบนัการเงินภายในตลาดการเงินไทย 
3
 คา่เฉล่ียปริมาณธุรกรรมระยะขา้มคืนต่อวนัจากวนัท่ี 2 มกราคม 253 ถึงวนัท่ี 10 กนัยายน 2563 
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อตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทย และยงัขึ้ นอยูก่บัสภาพคล่องของเงินดอลลารฯ์ ตลอดจนการเปล่ียนแปลง

ของค่าสวอปอัตราแลกเปล่ียนเงินดอลลาร์ฯ/เงินบาท ซ่ึงส่วนหน่ึงสะทอ้นภาพการเคล่ือนยา้ยเงินทุน

ระหวา่งประเทศ    

 

อตัรำดอกเบ้ียอำ้งอิง จุดเด่น / ลกัษณะเฉพำะ ขอ้สงัเกต 

อตัรำดอกเบ้ีย THOR 

 

ธปท. เร่ิมเผยแพร ่

วนัท่ี 1 เม.ย. 63 

 เคล่ือนไหวสอดคลอ้งกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายของกนง.  

 สะทอ้นสภาวะสภาพคล่องเงินบาทในระบบการเงินไทย 

 เป็นดอกเบ้ียท่ีค านวณข้ึนจากธุรกรรมจริงในตลาด Repo 

ภาคเอกชน ไม่ใช่เป็นดอกเบ้ียท่ีถูกก าหนดข้ึนโดยไม่มีการ

กูยื้มระหวา่งกนัของธนาคาร เช่นกรณี LIBOR ในอดีต 

 ยงัไม่มีลักษณะเป็น Term Rate โดยภาระ

ดอกเบ้ียท่ีตอ้งช าระในแต่ละงวด จะทราบ ณ 

วนัส้ินงวด ขณะท่ีดอกเบ้ียระยะยาวกว่า 1 วนั 

สามารถค านวณในลักษณะค่าเฉล่ียทบต้น

เพื่อใหท้ราบตน้ทุนโดยประมาณ 

อตัรำดอกเบ้ีย THBFIX 

 

ส้ินสุด ณ ส้ินปี 2564 ตาม

การยกเลิก LIBOR  

 มีลักษณะเป็น Term Rate ในระยะต่างๆ อาทิ ระยะขา้มคืน 

ระยะ 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน หรือ 1 ปี 

 เป็นดอกเบ้ียท่ีค านวณข้ึนจากธุรกรรมแลกเปล่ียน USDTHB 

FX Spot และ USDTHB FX Swap ท่ีเกิดข้ึนจริง ซ่ึงสถาบัน

การเงินเป็นผูส่้งขอ้มลู  (เร่ิมปี 2562) 

 ไม่สะทอ้นสถานการณ์สภาพคล่องเงินบาทใน

ระบบการเงินไทย  

 ไม่สอดคล้องกับอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ

กนง. เพราะปัจจยัท่ีก าหนด THBFIX ผันผวน

ตามสภาพคล่องเงินดอลลารฯ์ มากกวา่ 

อตัรำดอกเบ้ีย BIBOR 

 

ธปท. ยงัคงจดัท า และดูแล

ความน่าเช่ือถือต่อ 

 เคล่ือนไหวสอดคลอ้งกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายของกนง.  

 มีลักษณะเป็น Term Rate ในระยะต่างๆ อาทิ ระยะขา้มคืน 

ระยะ 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน หรือ 1 ปี 

 เป็นดอกเบ้ียท่ีไดจ้ากการส ารวจ/สอบถามจาก

ธนาคาร 

 ปริมาณธุรกรรมท่ีอา้งอิง BIBOR ยังอยู่ใน

ระดบัต า่ 

 

 
 ผลต่อระบบกำรเงินไทย: อตัรำดอกเบ้ียอำ้งอิงระยะขำ้มคืน THOR คำดว่ำ จะเขำ้มำช่วยเสริมกลไก

กำรส่งผ่ำนน ยบำยกำรเงินของไทย  

  จากการท่ีอตัราดอกเบ้ีย THOR สามารถสะทอ้นตน้ทุนการกูเ้งินในรปูเงินบาทท่ีสอดคลอ้งกบั

สภาพคล่องเงินบาทในระบบการเงินไทยไดดี้กวา่อตัราดอกเบ้ีย THBFIX ซ่ึงจะไดร้บัอิทธิพลจากปัจจยัดา้น

สภาพคล่องของเงินดอลลารฯ์ มากกวา่ ท ำใหค้ำดว่ำ กำรเคล่ือนไหวของอตัรำดอกเบ้ีย THOR จะผัน

ผวนนอ้ย และมีทิศทำงท่ีสอดคลอ้งกบัแนว นม้อตัรำดอกเบ้ียน ยบำยของไทย ซ่ึงท าใหอ้ตัราดอกเบ้ีย

อา้งอิง THOR มีอีกหน่ึงบทบาทในการช่วยเสริมกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินของไทย และช่วยลดความ

เส่ียงท่ีตน้ทุนการกูย้มืในรปูเงินบาทจะไดร้บัผลกระทบจากการพลิกผนัของสภาพคล่อง/ตน้ทุนการกูเ้งินใน

รปูดอลลารฯ์ เหมือนเช่นกรณีของอตัราดอกเบ้ีย THBFIX ในบางช่วง 

  ทั้งน้ี  อัตราดอกเบ้ียส าหรับธุรกรรมซ้ือคืนพันธบัตรภาคเอกชนระยะขา้มคืนกระจุกตัวอยู่

ในช่วง 0.74-0.748% ในช่วงเดือนเมษายน 2563 ถึงวนัท่ี 19 พฤษภาคม 2563 ก่อนจะลดลงมา

เคล่ือนไหวในกรอบ 0.49-0.498% ตั้งแต่วนัท่ี 20 พฤษภาคม 2563 เป็นตน้มา ซ่ึงภาพดังกล่าว

สอดคลอ้งกบัผลการประชุมนโยบายการเงิน เม่ือวนัท่ี 20 พฤษภาคม 2563 ซ่ึงกนง. มีมติปรบัลดอตัรา

ดอกเบ้ียลงจาก 0.75% มาอยูท่ี่ 0.50%  

 

ช่วงเวลำ อตัรำดอกเบ้ีย

น ยบำย 

อตัรำดอกเบ้ียส ำหรบัธุรกรรม 

Repo ของภำคเอกชนระยะขำ้มคืน 

อตัรำดอกเบ้ียอำ้งอิง THOR  

ระยะขำ้มคืน 

1 เม.ย.-19 พ.ค. 2563 0.75% 0.74-0.748% 0.74245-0.74529% 

20 พ.ค. - 9 ก.ย. 2563 0.50% 0.49-0.498% 0.48382-0.49455% 

ท่ีมา: ธปท. รวบรวมโดยศนูยว์ิจยักสิกรไทย 

  



 

 

4 ECONOMIC BRIEF 

 

 ส ำหรบัผลตอ่ภำคธุรกิจ: ติดตำมกำรเปล่ียนผ่ำนไปใชอ้ตัรำดอกเบ้ียอำ้งอิงอ่ืน แทนท่ี THBFIX 

   ดยมำก บริษัทขนำดใหญ่น่ำจะมีควำมคุน้ชินกับอตัรำดอกเบ้ียอำ้งอิง THBFIX มำกกว่ำ

บริษัทขนำดกลำงและเล็กท่ีจะมีควำมคุน้เคยกับอตัรำดอกเบ้ีย MLR และ MOR เป็นหลกั ดังน้ันแลว้ 

ในช่วงท่ีตลาดการเงินทัว่โลกเตรียมบอกลาอตัราดอกเบ้ีย LIBOR ท่ีก าลงัจะส้ินสุดลงในช่วงส้ินปี 2564 

และไทยก็ทยอยเขา้สู่กระบวนการเปล่ียนผ่านไปใชอ้ตัราดอกเบ้ียอา้งอิงตัวอ่ืนแทนอตัราดอกเบ้ีย  THBFIX 

ส่ิงท่ีผูป้ระกอบการในภาคธุรกิจ โดยเฉพาะธุรกิจรายใหญ่ ควรจะตอ้งค านึงถึง ก็คือ การตรวจสอบสญัญา

สินเช่ือเดิมวา่เป็นสญัญาท่ีอา้งอิงกบัอตัราดอกเบ้ีย THBFIX หรือไม่  

  ซ่ึงหากว่า สัญญาสินเช่ือท่ีมีอยู่เดิมอา้งอิงกับอัตราดอกเบ้ีย THBFIX ก็ควรท าการติดต่อ

สถาบันการเงินเพ่ือปรบัเปล่ียนไปใชอ้ัตราดอกเบ้ียอา้งอิงตัวอ่ืนแทน หรือปรบัขอ้ความในสัญญาสินเช่ือ

ฉบบัเดิมท่ีอา้งอิง THBFIX ใหร้องรบัการเปล่ียนมาใช ้“Fallback THBFIX” โดยอัตราดอกเบ้ีย Fallback 

THBFIX เป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีจะใชแ้ทน THBFIX แต่ก็จะมีผลเฉพาะกับสญัญาสินเช่ือเดิมท่ียงัไม่หมดอายุ

เท่าน้ัน ทั้งน้ีธปท. น่าจะเร่ิมเผยแพรอ่ตัราดอกเบ้ีย Fallback THBFIX ตั้งแต่ปี 2565 หลงั LIBOR ส้ินสุดลง 

แต่การเผยแพร่จะเป็นเพียงช่วงเวลาหน่ึงเพ่ือใหก้ารเปล่ียนผ่านไปใชอ้ัตราดอกเบ้ียอา้งอิงใหม่มีความ

ราบร่ืน และจะประเมินความจ าเป็นและพิจารณาหยุดเผยแพร่อัตราดอกเบ้ีย Fallback THBFIX ในระยะ

ต่อไป 

 สุดทำ้ยแลว้ ศูนยวิ์จยักสิกรไทย มองว่ำ อัตรำดอกเบ้ีย THBFIX ท่ีจะทยอยมีบทบำทนอ้ยลง

 ดยเฉพำะในช่วงครึ่งหลังของปี 2564 จะเป็นเง่ือนไขส ำคัญท่ีก ำหนดให้สัญญำสินเช่ือ รวมถึง

ผลิตภัณฑท์ำงกำรเงินใหม่ๆ จะตอ้งอำ้งอิงกับอัตรำดอกเบ้ียตัวอ่ืนมำกข้ึน (จำกปัจจุบัน ประเมินว่ำ 

สินเช่ือธุรกิจท่ีอำ้งอิงอตัรำดอกเบ้ีย THBFIX มีสดัส่วนอยูป่ระมำณ 8% ของพอรต์สินเช่ือธุรกิจ ดยรวม) 

 โดยส าหรบัผูป้ระกอบการภาคธุรกิจแลว้ อาจตอ้งเตรียมท าความรูจ้กักบัอตัราดอกเบ้ีย THOR ท่ีคาด

วา่จะใชเ้ป็นอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงในสญัญาสินเช่ือแทนท่ี THBFIX มากขึ้ น โดยเฉพาะประเด็นเร่ืองอตัราดอกเบ้ีย

ท่ีจะถูกก าหนดขึ้ น ณ วนัส้ินงวด รวมถึงค่า spread ท่ีจะสะทอ้นความเส่ียงดา้นเครดิตของผูกู้ ้ทั้งน้ี แมใ้นช่วง 

1-3 ปีขา้งหน้านับจากน้ี น่าจะทยอยเห็นการพฒันาการใชด้อกเบ้ีย THOR และเคร่ืองมือบริหารความเส่ียงจาก

ความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ีย อาทิ สญัญาอนุพนัธเ์พ่ือเปล่ียนอตัราดอกเบ้ียลอยตัวมาเป็นอตัราดอกเบ้ียคงท่ี

มากขึ้ น แต่ความนิยมแพร่หลายของอตัราดอกเบ้ีย THOR ในระยะถัดไปน้ัน คงตอ้งฝากความหวงัไวท่ี้ทุกภาค

ส่วนท่ีเก่ียวขอ้ง ทั้งธปท. หน่วยงานของทางการ สถาบันการเงิน ตลอดจนภาคธุรกิจ ท่ีจะตอ้งร่วมกนัพฒันา

โครงสรา้งพ้ืนฐานของตลาด และเพ่ิมปริมาณธุรกรรมเพ่ือสนับสนุนใหต้ลาดมีสภาพคล่องมากขึ้ นในอนาคต 

 

 

 

 

------------------------------------  

Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเ ่ือเผยแ ร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อ ลูต่างๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แต่บริษัทฯ  ิอาจรับรอง วา ถกูต้อง  วา น่าเช่ือถือ หรือ วา 
ส บรูณ์เ ื่อใช้ในทางการ ้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจ ีการเปลี่ยนแปลงปรับปรุงข้อ ลูได้ตลอดเวลาโดยไ ต้่องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อ ลูต้องใช้ วา 
ระ ดัระวงัในการใช้ข้อ ลูต่างๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบใน วา เสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไ รั่บผิดตอ่ผู้ ใช้หรือบ ุ ลใดใน วา เสียหายใดจากการใช้
ข้อ ลูดงักลา่ว ข้อ ลูในรายงานฉบบันีจ้ึงไ ถื่อวา่เป็นการให้ วา เห็นหรือ  าแนะน าในการตดัสินใจทางธุรกิจ แต่อยา่งใดทัง้สิน้ 


