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Financial Engineering

ณัฐวุฒิ คูวัฒนเธียรชัย
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Lecture 10

การสร้างภูมิคุ้มกันให้สินทรัพย์และหนี้สิน

(Immunisation of Assets and Liabilities)



หัวข้อการบรรยาย

 การสร้างภูมิคุ้มกันทางการเงินให้

สินทรัพยแ์ละหนี้สิน

 เงื่อนไขของการสร้างภูมิคุ้มกัน

ทางการเงินให้สินทรัพย์และหนี้สิน
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เอกสารประกอบการสอน

 Arcones Study Manual for SOA 

Exam FM/CAS Exam 2, by 

Miguel A. Arcones.
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การสร้างภูมิคุ้มกันให้สินทรัพย์และ

หนี้สิน
 แนวคิด

 กองทุนที่มีมูลค่าอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ดอกเบ้ีย ผู้จัดการกองทุนควรบรหิารจัดการให ้dmt ของ

สินทรัพย์และหน้ีสินเท่ากัน ซึ่งจะท าให้กองทุนได้ก าไร

ถ้าอัตราดอกเบี้ยเปล่ียนแปลงไป ไม่ว่าจะทิศทางไหนก็

ตาม

4/27/2017 Nattawoot Koowattanatianchai 6



การสร้างภูมิคุ้มกันให้สินทรัพย์และ

หนี้สิน
 ตัวอย่าง 1

 พิจารณารายได้จากสนิทรัพยแ์ละรายจ่ายจากหน้ีสินของ

กองทุนกองหน่ึง ที่มีรายไดเ้กิดขึ้น ณ เวลา 5 และ 15 

และรายจ่ายเกิดขึ้น ณ เวลา 10
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การสร้างภูมิคุ้มกันให้สินทรัพย์และ

หนี้สิน
 ตัวอย่าง 1

 pvA = pvL = 100 

 pvA = A5v
5 + A15v

15 = 50 + 50 = 100

 pvL = L10v
10 = 100

 dmtA = dmtL @10%

 dmtA = [5×A5v
5 + 15×A15v

15]/[A5v
5 + A15v

15] = [5×50  + 

15×50]/[50 + 50] = 10

 dmtL = [10×L10v
10]/[L10v

10] = 10
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การสร้างภูมิคุ้มกันให้สินทรัพย์และ

หนี้สิน
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การสร้างภูมิคุ้มกันให้สินทรัพย์และ

หนี้สิน
 ตัวอย่าง 1

 เมื่อดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลงไป

 pvA = 109.68 > pvL = 109.56 @9%

 pvA = 91.44 > pvL = 91.35 @11%

 จากกราฟความสมัพันธ์ระหว่าง pv และอัตราดอกเบี้ย

 อนุพันธ์อันดับแรกของฟังก์ชั่น pvA และฟังก์ชั่น pvL เท่ากันที่

จุดตัด 

 ΔP ≈ ±pv × vol × Δδ ≈ ±pv × dmt × Δi(1 – i) = ±100 × 10 ×

0.1 × 0.9 = ±9.00

 อนุพันธ์อันดับที่สองของทั้งสองฟังก์ชั่นแตกต่างกัน
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การสร้างภูมิคุ้มกันให้สินทรัพย์และ

หนี้สิน
 ตัวอย่าง 1

 ข้อสังเกต

 เม่ือกระแสเงินสดออกจากหนี้สินทุกรายการถูกห้อมล้อมด้วย

กระแสเงินสดเข้าจากสินทรัพย์ 2 รายการ ดังเช่นในตัวอย่างนี้ 

รายจ่ายจากหนี้สินจะมีภูมิคุ้มกันต่อการเปล่ียนแปลงของอัตรา

ดอกเบี้ย หรือพูดอีกอย่างคือ เม่ือมีกระแสเงินสดจากสินทรัพย์

หนึ่งรายการเกิดขึ้นก่อนรายการกระแสเงินสดออกจากหนี้สิน 

และหลังจากเสร็จสิ้นรายการหนี้สินแล้วเกิดรายการกระแสเงิน

สดเข้าจากสินทรัพย์อีก กองทุนจะได้ก าไรจากการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราดอกเบี้ย ไม่ว่าจะทิศทางไหนก็ตาม
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การสร้างภูมิคุ้มกันให้สินทรัพย์และ

หนี้สิน
 ตัวอย่าง 1

 เมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลงเหลือ 0 
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การสร้างภูมิคุ้มกันให้สินทรัพย์และ

หนี้สิน
 ตัวอย่าง 1

 เมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นเป็น 100% 
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เงื่อนไขของการสร้างภูมิคุ้มกัน

 เงื่อนไขท่ี 1

 pvA = pvL

 ถ้า pvAt = Atv
t แล้ว pvA = ΣpvAt

 เงื่อนไขท่ี 2

 dmtA = dmtL
 dmtA = [Σt×Atv

t]/[ΣAtv
t] = [Σt×pvAt]/[ΣpvAt] = [Σt×pvAt]/pvA

= [Σt×wAt] โดยที่ wAt = pvAt/pvA

 dmtA = volA = – pv’A(δ)/pvA(δ)

 เน่ืองจากเง่ือนไขที่ 1 และ dmtA = volA
 Σt×pvAt = Σt×pvLt หรือ pv’A = pv’L
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เงื่อนไขของการสร้างภูมิคุ้มกัน

 เงื่อนไขท่ี 3

 รายไดจ้ากสินทรพัย์มีการกระจายสูงกว่ารายจา่ยของ

หน้ีสิน

 Σt2×pvAt > Σt2×pvLt หรือ pv’’A > pv’’L
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Exercise

 ถ้ารายการกระแสเงินสดออกจากหนี้สินของบริษัท

รายการละ $100 เกิดขึ้น ณ เวลาที่ 1 2 และ 3 

ก าหนดให้อัตราคิดลดแท้จริงเท่ากับ 10% ต่อปี

 ค านวณ pv และ dmt ของหนี้สิน

 ถ้ามีรายการกระแสเงินสดเข้าจากสนิทรพัย์จ านวน Z 

เกิดขึ้น ณ เวลา T ค านวณ Z และ T ที่ท าให้กระแสเงิน

สดจากสนิทรัพยแ์ละกระแสเงินสดจากหน้ีสินมี pv และ 

dmt เท่ากัน และพิจารณาว่าหนี้สินของบรษิัทมีภูมิคุ้มกัน

หรือไม่
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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

