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Financial Engineering

ณัฐวุฒิ คูวัฒนเธียรชัย
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Lecture 9

การจับคู่ ระยะเวลาถ่วงน ้าหนัก ความผันผวน และ

ความเว้า

(Matching, duration, volatility and convexity)



หัวข้อการบรรยาย

 การจับคู่ระยะเวลาของสินทรัพย์

และหนี สิน

 duration

 ความผันผวน

 ความผันผวน
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เอกสารประกอบการสอน

 Arcones Study Manual for SOA 

Exam FM/CAS Exam 2, by 

Miguel A. Arcones.
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ภาพรวม

 การบริหารสินทรัพย์-หนี สิน

 บริษัทประกันชีวิตมีหนี สินที่

ต้องช้าระระยะยาว

 ต้องลงทุนระยะยาวเพื่อให้

สอดคล้องกับระยะเวลาของหนี สิน

 บริษัทประกันทั่วไปมีหนี สนิท่ี

ต้องช้าระระยะสั น

 มีแนวโน้มที่จะลงทุนระยะสั น
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ภาพรวม

 Duration

 ระยะเวลาที่ต้องใช้ชา้ระหนี 

 ระยะเวลาคืนทุนจาการลงทนุในตราสารหนี 

 เชื่อมโยงกับความผันผวน (volatility) ของมูลค่าปัจจุบัน

เมื่ออัตราดอกเบี ยเปลี่ยนแปลงไป

 Duration ของตราสารหนี จะแตกต่างกันไปตาม

ระยะเวลาไถ่ถอน อัตราผลตอบแทน และอัตราการจ่าย

คูปอง
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ภาพรวม

 assumption

 คูปองของตราสารหนี ถูกจ่ายปีละครั ง

 P = ราคาตราสารหนี 

 pv = มูลค่าปัจจุบันของกลุ่มกระแสเงินสดทั งหมดจาก

ตราสารหนี 
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การเปลี่ยนแปลงของ pv ตามการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี ย
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การเปลี่ยนแปลงของ pv ตามการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี ย

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การเปลี่ยนแปลงของ pv ตามการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี ย

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a mismatched position

 ตัวอย่าง 1

 บริษัทหนึ่งมีหนี สินต้องช้าระจ้านวน $67,275 ในอีก 20 

ปี เนื่องจากความผิดพลาดของกลยทุธ์ลงทุน บริษัทจึงมี

รายไดจ้ากสินทรพัย์เข้ามาเร็วเกินไป (จ้านวน $16,105 

ในอีก 5 ปี) ซึ่งท้าให้บริษัทเผชิญความเสีย่งภัยจากการ

ลงทุนต่อ

 asset income = $10,000 × 1.15 = $16,105 

 liability outgo = $10,000 × 1.120 = $67,275 
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a mismatched position
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a mismatched position
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 ข้อสังเกต

 บริษัทได้ก้าไร ถ้าอัตราดอกเบี ยเพิ่มขึ น

 บริษัทขาดทุน ถ้าอัตราดอกเบี ยลดลง



duration

 ตัวอย่าง 2

 พิจารณาหุ้นกู้ 3 ฉบับ

 B1 = หุ้นกู้ระยะสั น ที่จ่ายคูปองในอัตราสูง (20%)

 B2 = หุ้นกู้ระยะกลาง ที่จ่ายคูปองในอัตราสูง (20%)

 B1 = หุ้นกู้ระยะกลาง ที่จ่ายคูปองในอัตราต่้า (10%)
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duration
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duration

 ตัวอย่าง 2

 pv ของ B1

 pv1 = 20v + 20v2 + 20v3 + 20v4 + 120v5

 pv(0) = 200

 limiti∞ pv(i) =0

 เปรียบเทียบ volatility (ความอ่อนไหวของราคาต่อการ

เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี ย)

 B3 > B2 > B1
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duration


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duration
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volatility

 นิยาม

 ร้อยละการเปล่ียนแปลงของราคาเมื่อเทียบกับรอ้ยละการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน

 ทบทวน

 แรงของดอกเบี ย (δ) = อัตราการเปลี่ยนแปลงของ f ต่อ

การเปลี่ยนแปลงของเวลา 1 หน่วย

 δ = (df/f)/dt = (df/dt)/f = f’/f 
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volatility

 volatility ของตราสารหนี 

 (dP/P)/di = (dP/di)/P = P’/P

 ความหมายของดอกเบี ย

 redemption yield ของตราสารหนี ที่อัตรา r ต่อปี 

หมายถึง

 r = i(2) ถ้าคูปองถูกจ่าย 2 ครั งต่อปี

 r = i(4) ถ้าคูปองถูกจ่าย 4 ครั งต่อปี

 r = i(12) ถ้าคูปองถูกจ่าย 12 ครั งต่อปี

 r = i(m) ถ้าคูปองถูกจ่าย m ครั งต่อปี
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volatility


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convexity

 นิยาม

 convexity = P’’/P
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linear combination of dmts


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linear combination of dmts

 more general form

 Zt = aXt + bYt for all t

 dmtZ = wX.dmtX + wY.dmtY
 wX = a.pvX/[a.pvX + b.pvY]

 wY = b.pvX/[a.pvX + b.pvY]
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linear combination of dmts

 ตัวอย่าง 3

 พอร์ตลงทุนของท่านประกอบดว้ย $50 ใน B1 $200 ใน 

B2 และ $100 ใน B3 ค้านวณ dmt ของพอร์ต

 pf = 50B1 + 200B2 + 100B3 = 50(B1 + 4B2 + 2B3 )

 dmt = w1.dmt1 + w2.dmt2 + w3.dmt3
 w1 = pv1/[pv1 + 4.pv2 + 2.pv3]

 w2 = 4pv2/[pv1 + 4.pv2 + 2.pv3]

 w3 = 2pv3/[pv1 + 4.pv2 + 2.pv3]

11/16/2018 Nattawoot Koowattanatianchai 26



ค้านวณ dmt เมื่อเวลาผ่านไป

 ตัวอย่าง 4

 สมมติว่าไม่มีกระแสเงินสดเข้าออกในอีก 9 เดือน พิสูจน์

ว่า dmt ในอีก 9 เดือนข้างหน้า

 dmt3/4 = dmt0 – ¾  

 pv3/4 = pv0×(1+i)3/4
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การเปลี่ยนแปลงของ P เมื่ออัตรา

ดอกเบี ยเปลี่ยนแปลงไปเล็กน้อย
 dP = – P × vol × dδ

 ΔP ≈ – P × vol × Δδ

 Δδ ≈ Δi(1 – i) or Δδ ≈ Δi

  ΔP ≈ – P × vol × Δi(1 – i)  or ΔP ≈ – P × vol × Δi
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Exercises 

 Exercise 1

 พิสูจน์ว่า Δδ ≈ Δi(1 – i)

 Hint: เริ่มจาก eδ = 1+i หรือ δ = ln(1+i) แล้วหาอนุพันธ์

 Exercise 2

 หุ้นกู้ฉบับหนึ่งจ่ายคูปอง 1 ครั งต่อปี ในอัตรา 12% โดย

หุ้นกู้ฉบับนี จะถูกไถ่ถอนในอีก 10 ปีข้างหน้า ที่ราคา 

120 ค้านวณ pv และ dmt ของหุ้นกู้ดังกล่าวที่อัตรา

ผลตอบแทน 5% และใช้ pv และ dmt ที่ค้านวณได ้

คาดหมาย pv เม่ืออัตราผลตอบแทนเปลี่ยนเป็น 4% และ 

6%
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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: 

 ชั น 9 ตึกใหม่คณะบรหิารธรุกจิ ม.

เกษตรศาสตร ์บางเขน

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

