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Financial Engineering

ณัฐวุฒิ คูวัฒนเธียรชัย
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Lecture 1

ทฤษฎีดอกเบี้ย

(Theory of Interest)



หัวข้อการบรรยาย

 ภาพรวมของรายวิชา

 ดอกเบี้ยเฉลี่ยในช่วงเวลาหนึ่ง

 ดอกเบี้ยคงที่

 ตัวคูณคิดลดและตัวคูณทบต้น

 แรงของดอกเบี้ย

 ดอกเบี้ยรับย้อนหลัง

 ดอกเบ้ียรับล่วงหน้า

 ดอกเบี้ยในนาม
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เอกสารประกอบการสอน

 Arcones Study Manual for SOA 

Exam FM/CAS Exam 2, by 

Miguel A. Arcones.
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วิศวกรรมการเงิน

 ค าอธิบายรายวิชา

 ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ย เงินรายปี การประเมินมูลค่าเงินกู้ 

ส่วนลดกระแสเงินสดและอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุน การจับคู่ระยะเวลาเฉล่ียถ่วงน้ าหนักของตราสาร 

ความผันผวน และความสัมพันธ์ที่เป็นเส้นโค้งระหว่าง

ราคาและอัตราผลตอบแทนของตราสาร การสร้าง

ภูมิคุ้มกันให้สินทรัพยแ์ละหน้ีสิน การประกันภัยและการ

จัดการความเสีย่ง คณิตศาสตร์การประกันชีวิต และตรา

สารอนุพันธ์และการป้องกันความเสี่ยง
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วิศวกรรมการเงิน

 จุดประสงค์ของวิชา

 เพื่อประยุกต์ใช้ความรูด้า้นคณิตศาสตร์ทางการเงิน

เบ้ืองต้นอันจ าเป็นส าหรับวิศวกรรมการเงิน

 เพื่อให้เข้าใจและสามารถค านวณดอกเบี้ยประเภทต่างๆ 

 เพื่อให้เข้าใจและสามารถค านวณมูลคา่ปัจจุบันและมูลคา่

อนาคตของเงินรายปีประเภทต่างๆ

 เพื่อให้เข้าใจและสามารถค านวณมูลคา่ของเงินกู้และ

ตราสารหน้ี

 เพื่อให้เข้าใจและสามารถค านวณอัตราผลตอบแทนจาก

การลงทุนประเภทต่างๆ
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วิศวกรรมการเงิน

 จุดประสงค์ของวิชา

 เพื่อให้เข้าใจหลักการจับคูร่ะยะเวลาเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก

ของตราสาร

 เพื่อให้เข้าใจหลักการสรา้งภูมิคุม้กันให้สนิทรัพยแ์ละ

หนี้สิน

 เพื่อให้เข้าใจหลักคณิตศาสตรป์ระกันชีวิต

 เพื่อให้เข้าใจหลักการปอ้งกันความเสี่ยงดว้ยการใช้ตรา

สารอนุพันธ์
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วิศวกรรมการเงิน

 เค้าโครงรายวิชา

 ทฤษฎีดอกเบี้ย (theory of interest)

 เงินงวด (annuities)

 การประเมินมูลค่าเงินกู้ขนาดเล็ก (valuation of small 

loans)

 การประเมินมูลค่าหนี้ธุรกิจ (valuation of corporate 

loans)
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วิศวกรรมการเงิน

 เค้าโครงรายวิชา

 การคิดลดกระแสเงินสดและการค านวณอัตรา

ผลตอบแทนภายใน (discounted cash flows and the 

internal rate of return)

 หลักการจับคู่ระยะเวลาเฉล่ียถ่วงน้ าหนักของตราสาร 

(duration matching) ความผันผวน (volatility) และ

ภาวะคอนเวกซ์ (convexity)

 คณิตศาสตร์ประกันชีวิต (life insurance mathematics)

 การปกป้องความเสีย่งดว้ยตราสารอนุพันธ์ (derivative 

securities and hedging) 
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วิศวกรรมการเงิน

 ความหมาย

 การประยกุต์ใช้วิธีการและ

เครื่องมือจากสาขาวิชาต่างๆ 

โดยเฉพาะ วิทยาศาสตร์

คอมพิวเตอร์ สถิติ 

เศรษฐศาสตร์ และ

คณิตศาสตร์ เพื่อแก้ปัญหา

ด้านการเงิน รวมทั้งเพื่อ

ออกแบบผลิตภัณฑ์ทางการ

เงินรูปแบบใหม่
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ดอกเบี้ยเฉลี่ยในช่วงเวลาหนึ่ง

 เมื่อเงินต้น P ที่เวลา t1 เติบโตไปเป็นจ านวนเงิน S 

ที่เวลา t2
 P  S หรือ 1  S/P หรือ 1  1+i

 1  S/P = (P+S-P)/P = 1 + (S-P)/P = 1+i

 i = (S-P)/P

 i บ่งชี้ถึงดอกเบ้ียเฉล่ียจ่ายย้อนหลัง (หรือ payable in arrears) 

ในช่วงเวลาระหว่าง t1 และ t2

 ดอกเบี้ยที่ประกาศโดยสถาบันการเงินทั่วไปเป็นดอกเบี้ยจ่าย

ย้อนหลัง
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ดอกเบี้ยเฉลี่ยในช่วงเวลาหนึ่ง

 ดอกเบี้ยจ่ายล่วงหน้า (payable in advance)

 จาก P  S 

 P/S  1 หรือ 1-d  1

 P/S = (S-S+P)/S = 1 - (S-P)/S = 1-d  1 หรือ

 d = (S-P)/S

 d บ่งชี้ถึงดอกเบ้ียเฉล่ียจ่ายล่วงหน้า (หรือ payable in 

advance) ในช่วงเวลาระหว่าง t1 และ t2

 d มีชื่อดั้งเดิมว่าอัตราคิดลด (discount rate)

 ถ้าอัตราดอกเบีย้เท่ากับ i และเราต้องการซื้อสิ่งของบางอย่าง ณ 

เวลา t1 ที่จะถูกส่งมอบ ณ เวลา t2 เราควรซือ้สิ่งของชิน้นัน้ในราคา

1-d ต่อมูลค่าสิ่งของ 1 บาทเท่านั้น
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ดอกเบี้ยเฉลี่ยในช่วงเวลาหนึ่ง

 ตัวอย่าง 1: i vs d
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ดอกเบี้ยเฉลี่ยในช่วงเวลาหนึ่ง

 ตัวอย่าง 2: มูลค่าของกองทุนในช่วงเวลา 3 ปี
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ดอกเบี้ยเฉลี่ยในช่วงเวลาหนึ่ง

 ตัวอย่าง 2: มูลค่าของกองทุนในช่วงเวลา 3 ปี

 กองทุนทางซ้าย

 i(0,1) = (S-P)/P = (120-100)/100 = 0.2 หรือ 20%

 i(0,2) = (S-P)/P = (50-100)/100 = -0.5 หรือ -50%

 i(0,3) = (S-P)/P = (150-100)/100 = 0.5 หรือ 50%

 d(0,1) = (S-P)/S = (120-100)/120 = 0.167 หรือ 16.7%

 หมายความว่าเงนิ 83 สตางค์จะเติบโตกลายเปน็ 1 บาทในชว่งเวลา 

12 เดือน (1-0.167 = 0.833  1) เมื่ออัตราดอกเบี้ยเทา่กับ 20%

 เม่ืออัตราดอกเบี้ยเทา่กับ 20% และเราต้องการซื้อของบางอย่างใน

วันนี้ แต่ของสิ่งนั้นจะถูกส่งมอบให้เราในอีก 1 ปีข้างหน้า เราควร

จ่ายเงินแค ่83 สตางค์ต่อมูลคา่สิ่งของ 1 บาท ส่วนลด หรือ 

discount ในการจ่ายเงนิล่วงหนา้ในกรณีนีเ้ทา่กับ 17% ต่อปี
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ดอกเบี้ยเฉลี่ยในช่วงเวลาหนึ่ง

 ตัวอย่าง 2: มูลค่าของกองทุนในช่วงเวลา 3 ปี

 กองทุนทางซ้าย
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การทบต้น vs การคิดลด

 การทบต้น (accumulating)

 การคิดจ านวนเงินล่วงหน้าไปในอนาคต เช่น P โตไป

เป็น S ในอนาคต ถ้าเรารู้ P มูลค่าของ S ควรจะเป็น

 S = P×(1+i)

 การคิดลด (discounting)

 การคิดจ านวนเงินย้อนกลับไปจุดเริ่มต้น เช่น เราเริ่มต้น

ด้วย S และคิดว่าเราต้องมีเงินก่อนหน้านี้เท่าไหร่เพื่อที่จะ

มี S ตอนนี้ ถ้าเรารู้ S มูลค่าของ P ควรจะเป็น

 P = S×(1-d) 

 หรือที่เราคุ้นเคย P = S/(1+i) ดังนั้น d ไม่ใช่อัตราคิดลดที่เรา

คุ้นเคยกันมา
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ดอกเบี้ยคงที่

 การโตของเงินฝากในธนาคารโดยทั่วไป
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ดอกเบี้ยคงที่

 การโตของเงินฝากในธนาคารโดยทั่วไป

 ช่วงระยะเวลา 1 ปี

 ในช่วงปีแรก (0,1)

 i = (S-P)/P = (2-1)/1 = 100% 

 d = (S-P)/S = (2-1)/2 = 50%

 ในช่วงปีที่สอง (1,2)

 i = (S-P)/P = (4-2)/2 = 100% 

 d = (S-P)/S = (4-2)/4 = 50%
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ดอกเบี้ยคงที่

 การโตของเงินฝากในธนาคารโดยทั่วไป

 ช่วงระยะเวลา 2 ปี

 สองปีแรก (0,2)

 i = (S-P)/P = (4-1)/1 = 300% 

 d = (S-P)/S = (4-1)/4 = 75%

 ในช่วงปีที่ 1-3 (1,3)

 i = (S-P)/P = (8-2)/2 = 300% 

 d = (S-P)/S = (8-2)/8 = 75%
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ดอกเบี้ยคงที่


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ดอกเบี้ยคงที่


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smoothly growing fund

 นิยาม

 กองทุนที่มีการเปลี่ยนแปลงของจ านวนเงินในระหว่าง

ช่วงระยะเวลาเท่ากันในอัตราที่คงที่ 

 กองทุนที่มีอัตราดอกเบี้ยในช่วงระเวลาเท่ากันมีค่าเท่ากัน

 กองทุนที่โตแบบทวีคูณ (exponential)

 f(t) = 2t = e0.693t = exp(0.693t)

 0.693 หรือ 6.93% คือ แรงของดอกเบี้ย (force of interest) ซึ่งจะ

ถูกแทนด้วยสัญลักษณ์ δ

 (1+i)t = 2t = e0.693t = eδt

 แรงของดอกเบีย้ คือ จ านวนดอกเบีย้ทีจ่ะได้รบัใน 12 เดือน ถ้า

ดอกเบี้ยถูกจ่ายต่อเนื่องตลอดเวลา
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smoothly growing fund


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smoothly growing fund

 ตัวอย่าง 3: ธนาคารแห่งหนึ่งจ่ายดอกเบี้ยแท้จริง 

10% ต่อปี

 จ านวนเงินในกองทุน ณ เวลา 0 1 และ 2 เป็นดังนี้

 1  1.1  1.21 = 1.12 หรือ 1.1/1 = 1.21/1.1

 จะสังเกตได้ว่าดอกเบี้ยแบบทบต้น (compound 

interest) จะจ่ายดอกเบี้ยในส่วนของดอกเบี้ยที่เคยรบัมา

ในก่อนหน้านี้ด้วย ส่วนดอกเบี้ยแบบง่าย (simple 

interest) จะไม่จ่ายดอกเบี้ยในส่วนดังกล่าง

 จ านวนเงินในกองทุนเม่ือเวลาผ่านไปจะเท่ากับ

 f(t) = 1.1t โดยค่าเริ่มต้นคือ f(0) = 1 และ f(1) = 1.1
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smoothly growing fund
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รับดอกเบี้ยล่วงหน้าหรือย้อนหลัง

 พิจารณาเงินในบัญชีในช่วงระยะเวลา 2 ปี ถ้า

ธนาคารจ่ายดอกเบี้ย i = 100% (d = 50%) และ

เจ้าของบัญชีมีทางเลือกดังนี้

 ปล่อยให้เงินเริ่มต้น $1 ในบัญชี ณ t = 1 โตไปเป็น $4 

ณ t = 2 โดยไม่ถอนดอกเบี้ยออกมาในช่วง (0,2)

 ถอนดอกเบ้ียออกมา $1 ตอนปลายปีที่ 1 และปลายปทีี่ 2

 เงินในบัญชีเหลือแค่ $1 ในปลายปีที่ 2 (รายรับทั้งหมด $3)

 ถอนดอกเบี้ยออกมา $0.50 ตอนต้นปีที่ 1 และต้นปีที่ 2

 เงินในบัญชีเหลือแค่ $1 ในปลายปีที่ 2 (รายรับทั้งหมด $2)
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รับดอกเบี้ยล่วงหน้าหรือย้อนหลัง
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ดอกเบี้ยเฉลี่ย

 ตัวอย่าง 4: พิจารณาแผนภาพต่อไปนี้
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ดอกเบี้ยเฉลี่ย


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ดอกเบี้ยเฉลี่ย


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ตัวคูณคิดลดและตัวคูณทบต้น

 ส าหรับ 1 ช่วงระยะเวลา

 ตัวคูณทบต้น = (1+i)

 ตัวคูณคิดลด = 1/(1+i) = (1+i)-1 = v

 ใน 12 เดือน v จะโตเป็น 1 ส่วน d จะโตเป็น i

 1 - d = 1/(1+i)  d = 1 – 1/(1+i) = i/(1+i) 
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ตัวคูณคิดลดและตัวคูณทบต้น
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ตัวคูณคิดลดและตัวคูณทบต้น
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ตัวคูณคิดลดและตัวคูณทบต้น

 ส าหรับหลายช่วงระยะเวลา

 การทบต้นของกองทุนในแต่ละปี 

 v2
 v  1  (1+i)  (1+i)2

 การทบต้นในระยะเวลา 6 เดือน = (1+i)1/2

 การคิดลดของกองทุนในแต่ละปี 

 ส าหรับ 6 เดือน = v1/2 = (1+i)-1/2

 ส าหรับ 2 ปี = v2 = (1+i)-2

 สูตรทั่วไป

 การทบต้นส าหรับช่วงระยะเวลา t (t0,t0 + t) =(1+i)t

 การคิดลดส าหรับช่วงระยะเวลา t (t0,t0 + t) = vt
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ตัวคูณคิดลดและตัวคูณทบต้น
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แรงของดอกเบี้ย

 พิจารณามูลค่าของกองทุน 3 กองต่อไปนี้
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แรงของดอกเบี้ย

 พิจารณามูลค่าของกองทุน 3 กองต่อไปนี้

 กองทุน A ดีกว่ากองทุน B เน่ืองจากการโตของกองทุน 

A มีความชันสูงกว่า ณ เวลา 0 

 การโตของกองทุน A และกองทุน C มีความชันเท่ากัน 

แต่กองทุน C ดีกว่ากองทุน A เน่ืองจากกองทุน A ให้การ

เติบโตเป็นจ านวนที่เท่ากับกรณีของกองทุน C แต่เริ่มต้น

ด้วยเงินจ านวนที่น้อยกว่า
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แรงของดอกเบี้ย


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แรงของดอกเบี้ย


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แรงของดอกเบี้ย



8/6/2018 Nattawoot Koowattanatianchai 42



ดอกเบี้ยทบต้นต่อเนื่อง
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ดอกเบี้ยทบต้นต่อเนื่อง

 ข้อสังเกต

 เส้นปรุเข้มแสดงการโตของเงินในบัญชี ถ้าดอกเบี้ยถูก

จ่ายแบบต่อเนื่อง และผู้ฝากถอนดอกเบี้ย (ขนาดเล็ก

มาก) ออกมาใช้ทันทีที่ดอกเบี้ยถูกจ่าย

 เส้นทึบจางแสดงการโตของเงินในบัญชี ถ้าดอกเบี้ยถูก

จ่ายแบบต่อเนื่อง และผู้ฝากไม่ถอนดอกเบี้ยออกมาใช้

 ส าหรับกองทุนแบบ smoothly growing fund ที่เริ่มจาก

เงินจ านวน $1 ดอกเบี้ยทั้งหมดทีผู่้ฝากเงินในกองทุนจะ

ได้รับใน 1 ปี (ถ้าดอกเบ้ียถูกจ่ายแบบต่อเนื่องและถูก

ถอนออกมาทุกครั้ง) จะเท่ากับ “แรงของดอกเบี้ย” หรือ δ
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เปรียบเทียบขนาดของ i δ และ d

 เมื่อ i = 100% เส้นโค้งปรุคือ 2t
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เปรียบเทียบขนาดของ i δ และ d

 เมื่อ i = 100% 

 d = i/(1+i) = 0.5 หรือ 50%

 δ = ln(1+i) = 0.69 หรือ 69%

 i - δ = 0.31 และ δ - d = 0.19

 เม่ือ i = 10%

 d = i/(1+i) = 9.1%

 δ = ln(1+i) = 9.5%

 i - δ = 0.05 และ δ - d = 0.04

 ดังนั้น i - δ ≈ δ - d ส าหรับดอกเบี้ยขนาดเล็ก
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 Email: 

 fbusnwk@ku.ac.th

 Homepage:

 http://fin.bus.ku.ac.th/nattawoot.htm

 Phone:

 02-9428777 Ext. 1218

 Mobile: 

 087- 5393525

 Office: 

 ชั้น 9 ตึกใหม่คณะบรหิารธรุกจิ ม.

เกษตรศาสตร ์บางเขน

http://fin.bus.ku.ac.th/nattawoot.htm

