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ISBN 974-171-626-5

วิทยานิพนธฉบับนี้ทําการศึกษาการใชเทคนิค VaR (Value at Risk) ไดแก VaRdelta และ
Component VaR ในการประมาณมูลคาเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยและเปรียบเทียบประสิทธิภาพ
ระหวางเทคนิค VaR กับ คาเบตา (Beta)  ซึ่งจะทําใหทราบถึงมูลคาความเสี่ยงที่เกิดขึ้นในแตละกลุม
อุตสาหกรรมและแตละตลาดหลักทรัพย โดยแสดงถึงสวนประกอบที่เปนตัวทําใหเกิดความเสี่ยงหรือ
การประกันความเสี่ยงในกลุมหลักทรัพยและมูลคาความเสี่ยงรวมของกลุมหลักทรัพย อีกทั้งแสดงให
เห็นถึงความแตกตางระหวางการสรางกลุมหลักทรัพยโดยอาศัยคาที่ไดจากเทคนิค VaR กับ คาเบตา
เพื่อที่ผูจัดการกองทุน หรือนักลงทุนจะสามารถนําไปใชเปนเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงอยางมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น โดยแบงวิธีการศึกษาออกเปนสองสวน สวนแรกเปนการศึกษาการใช VaRdelta
และ Component VaR โดยจําลองกลุมหลักทรัพยซึ่งประกอบดวยหุน 7 กลุมอุตสาหกรรมใน 8 ตลาด
หลักทรัพยภูมิภาคเอเชีย เพื่อนํามาคํานวณคา VaR ของแตละสวนประกอบในกลุมหลักทรัพย
(VaRdelta และ Component  VaR) และคา VaR ของกลุมหลักทรัพยทั้งหมด (portfolio VaR) รวมทั้ง
คาความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราที่เกี่ยวของของแตละประเทศ และนําผลที่ไดรับมาจัดทํา
เปนรายงานสรุป สวนที่สองเปนการเปรียบเทียบประสิทธิภาพระหวางเทคนิค VaRdelta กับ คาเบตา
โดยทําการเลือกหุนในกลุมอุตสาหกรรมที่เหมาะสมที่สุดจากผลการศึกษาที่ไดรับในสวนแรก มาลงทุน
ในกลุมหลักทรัพยที่จําลองขึ้นหลายขนาด จากนั้นเปรียบเทียบ อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย
กับ ความผันผวน ของกลุมหลักทรัพยระหวาง 2 เทคนิค

ภาควิชา การธนาคารและการเงิน ลายมือช่ือนิสิต.........................................................
สาขาวิชา การเงิน ลายมือช่ืออาจารยที่ปรึกษา.......................................
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The main purpose of this thesis is to show how the VaR methodology can be
effectively applied for risk measurement and management of Asian market equity portfolios.

This research suggests an alternative way to address the problem of dealing with
the risk aggregation problem of international equity portfolios by grouping individual
positions in the corresponding industry sectors. The “drill-down” capabilities are an
essential part of VaR system, as they offer crucial insights to determine the main sources of
risk of the portfolio (“hot spots”) and which components of the portfolio act as a natural
hedge. We use VaRdelta and component VaR technology, developed by Garman (1996,
1997) as a tool to measure and manage risk. We assume that we have a portfolio composed
of equally weighted positions in equities in Asian stock markets. The portfolio only invests in
seven specific market sectors, and it has equal weightings in each sector. And the
exposure of currencies involves in the analysis.

 Another part is a comparison between two risk indicators, (1) VaRdelta, which is the
indicator for captured the relative risk and (2) Beta, which is the indicator for captured
systematic risk. By comparing between them, the various size portfolios was constructed,
composed of different optimal equity based on using VaRdelta and Beta as the indicators.
And observe risk-return of the constructed portfolios to compare the efficiency of each
indicator.
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บทที่  1

บทนํา

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา
โดยปกติเมื่อบุคคลมีเงินออมยอมที่จะนําเงินออมไปหาผลประโยชนในรูปแบบตางๆ เชน

การปลอยกูหรือฝากธนาคารโดยคาดหวังจะไดรับดอกเบี้ยเปนผลตอบแทน หรือการนําเงินออมไป
ลงทุนในสินทรัพยประเภทตางๆเพื่อหวังผลกําไร โดยหวังวาผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไดรับจะ
ตองคุมคากับความเสี่ยงที่เกิดขึ้น อยางไรก็ตามผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนมีความแตกตาง
ไมเทาเทียมกันเนื่องจากความเสี่ยงของการลงทุนแตละรูปแบบไมเหมือนกัน ดังนั้นในการ
พิจารณาชองทางการลงทุน บุคคลจึงตองนําความเสี่ยงของการลงทุนเขามาพิจารณาประกอบดวย
เพื่อเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนใหไดรับความพอใจสูงสุด

ในการระดมเงินทุนของบริษัทตางๆสามารถทําไดผานทางการออกหลักทรัพยในตลาดแรก 
(primary market) สวนนักลงทุนจะสามารถนําเงินออมเขามาลงทุนในหลักทรัพยผานการซื้อขาย
หลักทรัพยภายในตลาดหลักทรัพย ซึ่งถือวาเปนตลาดรอง (secondary market)

แตเนื่องจากการเติบโตและผันผวนอยางรวดเร็วของราคาหลักทรัพยอันเนื่องมาจากปจจัย
ตางๆที่เขามากระทบ ทําใหผูมีสวนเกี่ยวของภายในตลาดหลักทรัพยที่เชื่อมโยงกันทั่วโลกเริ่ม
ตระหนักเปนอยางมากถึงการบริหารความเสี่ยงจากการลงทุนหลักทรัพย นอกจากนี้ภาวะความผัน
ผวนของตลาดหลักทรัพยยังสะทอนใหเห็นถึงภาวะเศรษฐกิจของประเทศในขณะนั้นไดอีกดวย

เปนที่ทราบกันดีวา การลงทุนหลักทรัพยมีความเสี่ยงในเรื่องผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ
นักลงทุนจึงตองมีการคาดคะเนอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ และความเสี่ยงของการลงทุน
กอนที่จะตัดสินใจลงทุน ดังนั้นงานวิจัยฉบับนี้จะใชเทคนิคการประเมินคาความเสี่ยงที่เรียกวา
Value at Risk หรือ VaR เปนทางเลือกของนักลงทุนในการใชประมาณคาความเสี่ยงของการลง
ทุน และมีการประยุกตใชเทคนิค VaR เปนเครื่องมือในการตรวจสอบระดับความเสี่ยงของการลง
ทุน เพื่อที่จะมีการปรับน้ําหนักการลงทุนของแตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยใหมีขนาดที่เหมาะ
สม  โดยคํานวณหาโอกาสความเสียหายที่ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวาผลตอบแทนคาดการณ
(probabilities of loss) เปนเกณฑในการพิจารณาปรับน้ําหนักการลงทุนของหลักทรัพย ขอดีของ
เทคนิคนี้คือ สามารถแสดงความเสี่ยงของการลงทุนอยูในรูปเม็ดเงินของการขาดทุนหรือมูลคา
ความเสียหายสูงสุดที่อาจจะเกิดขึ้นจากการลงทุน ซึ่งเปนตัวเลขที่เขาใจไดงาย มีความแมนยําใน
ระดับที่ตองการและอยูในรูปที่เปนรูปธรรม อีกทั้งยังสามารถนําเทคนิคนี้มาใชในการบริหารกลุม
หลักทรัพยใหมีความเสี่ยงอยูในระดับที่ยอมรับได ดังนั้นนักลงทุนสามารถนําเทคนิค VaR ไปใช
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งานจริงในการบริหารความเสี่ยงจากการลงทุน สามารถจัดสรรเงินทุนที่มีอยูจํากัด (asset
allocation) ใหไดรับความพอใจสูงสุดภายใตการบริหารความเสี่ยงที่เกิดขึ้นไดอยางมีประสิทธิภาพ
หรือนําเทคนิคนี้ไปประยุกตในการลงทุนหลักทรัพยประเภทอื่นๆตอไป
 เนื่องจากการศึกษาคาความเสี่ยงโดยปกตินั้นจะใชการสังเกตคาเบตา ( β ) ซึ่งเปนไปตาม
หลักการของ CAPM (Sharpe 1964) โดยเปนปจจัยสําหรับการวัดความเสี่ยงของการลงทุนเฉพาะ
ความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพยที่สัมพันธกับตลาดใดตลาดหนึ่ง โดยปราศจากความสัมพันธ
ของแตละตลาดหลักทรัพย ดังนั้นถาจะทําการศึกษาความเสี่ยงของตลาดที่แตกตางกันภายใน
กลุมหลักทรัพยที่ประกอบดวยหลักทรัพยที่มีความสัมพันธกันในแตละตลาดแลว คาเบตาจึงยังไม
เหมาะสมสําหรับการวัดความเสี่ยงอยางเปนระบบและการวัดความเสี่ยงภายในกลุมหลักทรัพย ซึ่ง
กําหนดขึ้นเองโดยนักลงทุน อีกทั้งทางดานการนําไปใชงานก็ยังไมสะดวก

งานวิจัยในอดีตจะมุงเนนไปที่การคํานวณเฉพาะ diversified portfolio VaR หรือ
undiversified VaR เปนหลัก ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงมุงเนนไปที่การนําเทคนิค VaR ที่ไดรับการพัฒนา
ขึ้น เรียกวา VaRdelta และ Component VaR เทคนิค VaRdelta นั้นหมายถึงการเปลี่ยนแปลง
ของคา portfolio VaR เนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงสถานะในกลุมหลักทรัพย เชน การเปลี่ยนแปลง
น้ําหนักในการลงทุนของแตละหลักทรัพย เปนตน ทําใหนักลงทุนสามารถมองเห็นคาความเสี่ยงที่
เพิ่มข้ึนหรือลดลงจากคาความเสี่ยงรวมของกลุมหลักทรัพย (marginal exposures) และสามารถ
ทราบถึงถึงคา VaR ที่เปลี่ยนแปลงไปในรูปของเม็ดเงินไดโดยใช Component VaR ซึ่งเทคนิคเหลา
นี้จัดวาเปนเครื่องมือในการนําเทคนิค VaR ไปใชในการวัดความเสี่ยงของแตละสวนประกอบใน
กลุมหลักทรัพยของนักลงทุน ซึ่งประกอบดวยหุนในตลาดหลักทรัพยตางๆในภูมิภาคเอเชีย ทําให
นักลงทุนสามารถเขาใจไดงายและยังเหมาะสมสําหรับทําการประมาณคาความเสี่ยงจากหลายๆ
ปจจัยที่แตกตางกันไดดี

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย
เพื่อศึกษาการใชเทคนิค VaR ไดแก VaRdelta และ Component VaR ในการประมาณ

มูลคาเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยภูมิภาคเอเชียและเปรียบเทียบประสิทธิภาพ
ระหวางเทคนิค VaR กับ คาเบตา

1.3 ขอบเขตการดําเนินงานวิจัย
ในการจัดทําวิทยานิพนธฉบับนี้ใชขอมูลในการทําการศึกษาจาก 7 กลุมอุตสาหกรรม ใน

แตละตลาดหลักทรัพยที่สําคัญในภูมิภาคเอเชียจํานวน 8 ตลาด ในชวงเวลาประมาณ 1 ป
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ระหวางเดือนตุลาคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือนกันยายน พ.ศ. 2545 ซึ่งคิดเปนขอมูลประมาณ 250 วัน
ทําการซื้อ-ขายหลักทรัพย

1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ
การใชเทคนิค VaR จะทําใหทราบถึงมูลคาความเสี่ยงที่เกิดขึ้นในแตละกลุมอุตสาหกรรม

และแตละตลาดหลักทรัพย โดยแสดงถึงสวนประกอบที่เปนตัวทําใหเกิดความเสี่ยงหรือการประกัน
ความเสี่ยงในกลุมหลักทรัพยและมูลคาความเสี่ยงรวมของกลุมหลักทรัพย อีกทั้งแสดงใหเห็นถึง
ความแตกตางระหวางการสรางกลุมหลักทรัพยโดยอาศัยคาที่ไดจากเทคนิค VaR กับ คาเบตา เพื่อ
ที่ผูจัดการกองทุนหรือนักลงทุน จะสามารถนําไปใชเปนเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงอยางมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น

1.5 วิธีดําเนินการวิจัย
วิทยานิพนธฉบับนี้แบงวิธีการศึกษาออกเปนสองสวน

1.5.1 ศึกษาการใช VaRdelta และ Component VaR
1. จําลองกลุมหลักทรัพยซึ่งประกอบดวยหุน 7 กลุมอุตสาหกรรมใน 8 ตลาดหลัก

ทรัพยภูมิภาคเอเชีย
2. คํานวณคา VaR ของแตละสวนประกอบในกลุมหลักทรัพย (VaRdelta และ

Component  VaR) และคา VaR ของกลุมหลักทรัพยทั้งหมด (Portfolio VaR)
โดยใชแบบจําลองของ Jorion (1997) รวมทั้งคาความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน
ที่เกี่ยวของของแตละประเทศ

3. นําผลที่ไดรับมาจัดทําเปนรายงานสรุป
1.5.2 เปรียบเทียบประสิทธิภาพระหวางเทคนิค VaRdelta กับ คาเบตา

1. เลือกหุนในกลุมอุตสาหกรรมที่เหมาะสมที่สุดมาลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่จําลอง
ขึ้นหลายขนาดโดยพิจารณาจากอัตราสวนระหวาง  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ตอ
คา VaRdelta และ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ตอ คาเบตา ที่ดีที่สุด

2. เปรียบเทียบ Risk-Return ),( ppR σ ของกลุมหลักทรัพยระหวาง 2 เทคนิค

1.6 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลงาน 
สามารถสรุปข้ันตอนการนําเสนอของวิทยานิพนธฉบับนี้ ไดดังตอไปนี้
บทที่ 1 กลาวถึง ความสําคัญและปญหาของการศึกษา วัตถุประสงคที่ทําการศึกษา

ขอบเขตการศึกษา ตลอดจนวิธีการศึกษาอยางคราวๆ รวมถึงประโยชนที่คาดวาจะไดรับ
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บทที่ 2 กลาวถึง แนวคิดทางทฤษฏี วรรณกรรมปริทัศนที่เกี่ยวของกับการศึกษา

บทที่ 3 กลาวถึง วิธีการที่นํามาใชในการศึกษาโดยละเอียด

บทที่ 4 กลาวถึง ผลการศึกษาทั้งในดานลักษณะขอมูล ผลการศึกษาการใชเทคนิค VaR
และ ผลการเปรียบเทียบประสิทธิภาพระหวางเทคนิค VaR กับ คาเบตา

บทที่ 5 กลาวถึง บทสรุปของการศึกษา และขอเสนอแนะที่เกี่ยวกับงานวิจัยที่สามารถนํา
ไปใชศึกษาตอ



บทที่  2

คํานิยามที่เกี่ยวของและวรรณกรรมปริทรรศน

2.1 แนวคิดและทฤษฎี
“มูลคาเสี่ยง” หรือ VaR ถูกนําเสนอเปนครั้งแรกโดยฝายบริหารความเสี่ยงของ J.P

Morgan ในปลายทศวรรษที่ 1980 ซึ่งอธิบายวาเทคนิค VaR นั้นตั้งอยูบนสมมติฐานวากลุมหลัก
ทรัพยไมมีการเคลื่อนไหวในชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง แลวจึงนํามาคํานวณหามูลคาความสูญเสียสูง
สุดที่คาดในชวงเวลาหนึ่งภายใตระดับความเชื่อมั่นที่นักลงทุนยอมรับได ยกตัวอยาง เชน “daily
VaR 95% เทากับ $5 Million” หมายความวา มีโอกาสเพียง 5% ที่นักลงทุนจะสูญเสียเงินเกิน $5
Million ในชวงเวลา 1 วัน โดยมีรูปแบบพื้นฐานดังนี้

ความผันผวน ×)(σ ระดับความเชื่อมั่น ( αz ) ×  เงินลงทุนในหลักทรัพย
ซึ่งการคํานวณคาความผันผวน )(σ  แบงเปนหลายวิธี ไดแก
1. วิธีการจําลองโดยใชขอมูลในอดีต (historical simulation) เปนวิธีที่งายที่สุด โดย

การคํานวณหาสัดสวนของความเสียหายที่เกิดขึ้น ภายใตระดับความเชื่อมั่น
(confidence interval) โดยอิงจากการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนที่คํานวณได
จากขอมูลในอดีต

2. วิธีเดลตาโดยใชการแจกแจงแบบปกติ (delta-normal) เปนวิธีการคํานวณแบบ
variance-covariance โดยตั้งอยูบนขอสมมติที่วาอัตราผลตอบแทนมีการแจกแจง
แบบปกติ (normal distribution) ซึ่งถาอัตราผลตอบแทนมีการกระจายเปนปกติแลว
ความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยสามารถวัดไดจากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard
deviation - σ) หรือ volatility

3. วิธีการจําลองแบบมอนติคารโล (Monte Carlo simulation) วิธีแบบ Monte Carlo
จะคํานวณหา VaR โดยอาศัยเครื่องคอมพิวเตอรจําลองอัตราผลตอบแทนขึ้นจากขอ
สมมติเกี่ยวกับกระบวนการสรางผลตอบแทน (return generating process) เชน
แบบ random walk จะสรางอัตราผลตอบแทนที่เกิดจากการสุมที่มีการกระจายแบบ
ปกติ (normal distribution) เปนตน
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ตารางที่ 2.1

ลักษณะและขอแตกตางของเทคนิค VaR ทั้ง 3 เทคนิค

Features Delta-Normal Historical Simulation
Monte Carlo
Simulation

Positions
   Valuation Linear Full Full
Distribution
   Shape Normal Actual General
   Time-varying Yes Possible Yes
   Implied data Possible No Possible
   Extreme events Low probability In recent data Possible
   Use correlations Yes
   VaR precision Excellent Poor with Good with

short window many iterations
Implementation
   Ease of computation Yes Intermediate No
   Accuracy Depends on portfolio Yes Yes
   Communicability Easy Easy Difficult
   VaR analysis Easy, analytical More difficult More difficult
   Major pitfalls Nonlinearities, Time-variation in risk, Model risk

fat tails unusal events
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2.2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ

2.2.1 การศึกษาเกี่ยวกับเทคนิค VaR, VaRdelta และ Component VaR
Jorion (1997) ไดศึกษาเกี่ยวกับการประมาณคาความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยโดยใชวิธี

analytical method หรือ delta-Normal ในการคํานวณคา VaR ของกลุมหลักทรัพยเพื่อแสดงให
เห็นถึงการนําเทคนิค VaR ไปใชเพื่อเปนเครื่องมือในการประมาณคาความเสี่ยงรูปแบบใหม โดย
มุงเนนไปที่การนําไปปรับปรุงกลุมหลักทรัพยเพื่อกระจายความเสี่ยงดวยคา VaR ซึ่งสามารถเขาใจ
ไดงาย ผลจากการศึกษาการวัดความเสี่ยงโดยใชเทคนิค VaR พบวาเทคนิค VaR สามารถใชเปน
เครื่องมือประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน ผูจัดการกองทุน หรือผูบริหารความเสี่ยงไดเปนอยาง
ดี ซึ่งนําไปสูการจัดการกับความเสี่ยงที่มีประสิทธิภาพ  ขอดีของการใชเทคนิค VaR มีมากมายโดย
สามารถยกตัวอยางไดดังนี้

• สามารถสรุปความเสี่ยงใหกลายเปนตัวเลขเพียงตัวเดียวซึ่งสามารถเปนที่เขาใจตรง
กันไดหรือสามารถมองในรูปของเม็ดเงินไดในระยะเวลาที่ตองการ

• วิธีการคํานวณเปนไปตามกระบวนการทางวิทยาศาสตรซึ่งมีวัตถุประสงคและแนว
ทางที่แนนอนโดยไมมีอคติ

• สามารถแยกประเภทความเสี่ยงออกไดตามประเภทที่สอดคลองกับความตองการของ
ผูวิเคราะห เชน ความเสี่ยงแยกตามเทรดเดอร แยกตามกลุมหลักทรัพย แยกตามลูก
คา หรือแยกตามชนิดของสินทรัพย

• สามารถใชเปนแนวทางในการวางการกระจายการลงทุนในสินทรัพยไดเปนอยางดี
เนื่องจากสามารถแยกตัวเลขความเสี่ยงออกใหเห็นเดนชัดได

สําหรับขอจํากัดของเทคนิค VaR ที่เกิดขึ้น ยกตัวอยางเชน
• VaR เปนเพียงแคตัวเลขที่ใชเปนแนวทางในการประเมินความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากภาวะ

ตลาดปกติ แตผูบริหารควรจะรูถึงที่มาและขอสมมติพื้นฐานที่ใชในการคํานวณ VaR
• VaR คํานวณขึ้นมาโดยอาศัยระดับความเชื่อมั่นที่กําหนด ซึ่งถือเปนการวัดความเสี่ยง

เนื่องจากการเคลื่อนไหวของตลาดภายใตภาวะปกติ ดังนั้น VaR จะบอกอะไรไมไดวา
ถึงความเสี่ยงที่เกิดขึ้นเมื่อเกิดวิกฤตการณ เชน สงคราม รัฐประหาร หรือการกอการ
ราย เปนตน ซึ่งในทางปฏิบัติ จะตองใช VaR รวมกับเครื่องมือวัดความเสี่ยงประเภท
อ่ืน เชน stress test หรือ scenario analysis

• VaR เปนเครื่องมือที่ใชเฉพาะ market Risk แตความเสี่ยงนั้นมีหลากหลายและ VaR
อาจจะไมสามารถครอบคลุมถึงความเสี่ยงบางประเภทได เชน credit risk,
settlement risk, operation risk ฯลฯ
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Hull and White (1997) ไดทําการวิจัยเกี่ยวกับคา VaR เมื่อการเปลี่ยนแปลงรายวันของ
ปจจัยตางๆในตลาดไมเปนไปตามรูปแบบการแจกแจงแบบปกติ โดยไดทําการศึกษาถึงพฤติกรรม
ของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายวันของ 12 สกุลเงิน ในชวงเดือนมกราคม ค.ศ.1988
ถึง เดือนสิงหาคม ค.ศ.1997 มีการเก็บขอมูลทั้งสิ้น 2,425 วันทําการซื้อ-ขาย ซึ่งประกอบดวย
Australian Dollar (AUD), Belgian Franc (BEF), Swiss Franc (CHF), German
Deutschemark (DEM), Danish Krone (DKK), Spanish peseta (ESP), French Franc (FRF),
British Pound (GBP), Italian Lire (ITL), Japanese Yen (JPY), Dutch Guilder (NGL),
Swedish Krone (SEK) จากการศึกษาสามารถสรุปไดวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตางๆใน
ตลาด เชน  อัตราแลกเปลี่ยนทําใหเกิดการแจกแจงแบบ positive kurtosis (โมเมนตที่4) ซึ่งใชวัด
ความโดงของขอมูล โดยผลที่ไดรับคือคาของตัวแปรจะเคลื่อนไหวกวางมากเมื่อโอกาสที่จะเกิดการ
เคลื่อนไหวเพิ่มข้ึน ในขณะที่คาของตัวแปรจะเคลื่อนไหวนอยมากเมื่อโอกาสที่จะเกิดการเคลื่อน
ไหวลดลงเพียงเล็กนอย ทําใหการวัดคา VaR มีความผิดพลาดจึงไดเสนอใหใชแบบจําลองอื่นที่มี
ความเหมาะสมกวา ไดแก GARCH models, mixed jump-diffusion models และ Markov
switching models เปนตน

Sharpe (1964) พบวาวิธีการที่จะชวยในการคํานวณคา portfolio VaR สําหรับกลุมหลัก
ทรัพยที่มีสินทรัพยจํานวนมาก ซึ่งเรียกวา mapping process โดยทําใหการคํานวณคา portfolio
VaR ใชพารามิเตอรนอยกวาวิธีแบบปกติ (normal approach) หรือเรียกวา full model ที่ตองใช
จํานวนพารามิเตอรสําหรับคํานวณ variance-covariance matrix เปนจํานวนมาก โดยยังคงให
การประมาณคาที่ใกลเคียงกัน วิธีที่เขาเสนอขึ้นเรียกวา “diagonal approach” ซึ่งตั้งอยูบนสมมติ
ฐานที่วาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยมีการเคลื่อนไหวเนื่องมาจากปจจัยเดียวคือ 
ตลาด ซึ่งตางกับหลักการ CAPM เนื่องจากเปนการใชการคํานวณแบบ covariance matrix โดยที่
ไมมีการนําเอาผลตอบแทนที่คาดหวัง (expected return) เขามาเกี่ยวของซึ่งมีความรวดเร็วกวา
normal approach เชน ถามีจํานวนของสินทรัพยในกลุมหลักทรัพยเพิ่มมากขึ้น จํานวนของพารา
มิเตอรใน variance-covariance matrix ก็ยิ่งเพิ่มมากขึ้นดวย ดังนั้นในการคํานวณดวย normal
approach อาจทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนในบาง correlation โดยจากการศึกษาพบวาการใช
diagonal Approach สามารถใชการคํานวณพารามิเตอรจํานวน 12 +N ใน variance of error
term matrix และ Beta matrix แทนโดยไมจําเปนตองคํานวณ variance-covariance matrix ซึ่งมี
จํานวนพารามิเตอรถึง 2/)1( +× NN  จึงเปนชวยประหยัดเวลาในการคํานวณเปนอยางมาก ใน
การเลือกใชแบบจําลองตางๆในการคํานวณคา portfolio VaR นั้น วิธี diagonal Approach ใหคา
VaR ใกลเคียงกับคา VaR ของวิธี normal approach (full model) ที่สุด ทั้งการคํานวณจากกลุม
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หลักทรัพยแบบกระจายความเสี่ยง หรือกลุมหลักทรัพยแบบเจาะจงกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งเปนการ
เปรียบเทียบจากแบบจําลองตางๆไดแก index mapping, beta mapping, industry mapping
และ individual mapping เปนตน

Garman (1996, 1997) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับการพัฒนาเทคนิค VaR ขึ้นนั่นคือเทคนิค
VaRdelta (marginal VaR) ซึ่งเปนการบอกคาความเสี่ยงเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงของคา VaR
ของกลุมหลักทรัพย (sensitivity of VaR) เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นทั้งจากการเพิ่มหรือลด
กระแสเงินลงทุนจํานวนหนึ่งหนวยในกลุมหลักทรัพยของนักลงทุนในระยะสั้น (short horizons) ดัง
นั้นนักลงทุนสามารถปรับปรุงพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย เพื่อใหไดคา VaR
ที่อยูในขอบเขตที่นักลงทุนยอมรับไดโดยปราศจากการคํานวณคา VaR ซ้ําใหมอยูหลายๆครั้ง (re-
evaluation) หลังจากที่มีการปรับปรุงกลุมหลักทรัพย ดังนั้นจึงชวยประหยัดเวลาในการคํานวณคา
VaR ของกลุมหลักทรัพยซึ่งจะเปนประโยชนในการนําไปใชในการซื้อขายแบบ real-time ภายใต
ขอบเขตของความเสี่ยงที่ยอมรับได  หรือนําไปใชในการคํานวณที่เกี่ยวของกันแบบอื่นของการ
บริหารความเสี่ยงที่ตองการการคํานวณคาที่รวดเร็ว ผลจากการศึกษาคา VaRdelta คือ ผลของ
การเปลี่ยนแปลงของคา portfolio VaR ถามีการเปลี่ยนแปลงจํานวนของหลักทรัพยที่ถือในกลุม
หลักทรัพยเกิดขึ้น (portfolio sensitivity) โดยมีรูปแบบดังนี้

• คา VaRdelta > 0 risk-increasing trades (หลักทรัพยมีความออนไหวสูง)
• คา VaRdelta = 0 risk-neutral trades
• คา VaRdelta < 0 risk-decreasing trades (หลักทรัพยมีความออนไหวต่ํา)
ซึ่งสามารถยกตัวอยางอธิบายไดวา ในสวนประกอบที่มีคา VaRdelta สูงที่สุดในกลุมหลัก

ทรัพยถานักลงทุนทําการเพิ่ม (ลด) จํานวนของหลักทรัพยที่ถือในสวนนี้แลวนักลงทุนจะไดรับผล
ตอบแทนสูงที่สุด (ลดลง) จากการกระจายการลงทุนตามลักษณะนี้ เปนตน

ในสวนของเทคนิค Component VaR นั้น เขาอธิบายวาวิธีการคํานวณคา VaR แบบพื้น
ฐานในปจจุบันแบงออกไดเปน 2 วิธี

• การคํานวณแบบผลรวม (total, diversified VaR) diversified VaR ของแตละหลัก
ทรัพยในกลุมหลักทรัพยนั้นเปนการคํานวณคาความเสี่ยงแบบมีความสัมพันธกันของ
แตละหลักทรัพยภายในกลุมหลักทรัพย หรือมีความแปรปรวนรวม (covariance) ของ
แตละหลักทรัพย

• การคํานวณแบบแยกสวน  (subset, undiversified VaR) undiversified VaR ของแต
ละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยนั้นเปนการคํานวณคาความเสี่ยงแบบไมมีความ
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สัมพันธกันของแตละหลักทรัพยภายในกลุมหลักทรัพย หรือ ไมมีความแปรปรวนรวม
ของแตละหลักทรัพย

ในขณะที่ Component VaR นั้นมาจากหลักการเดียวกับเทคนิค VaRdelta ซึ่งเปนการ
คํานวณคาความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยแบบมีความแปรปรวนรวม ในขณะที่สามารถแสดงให
เห็นถึงผลกระทบของแตละหลักทรัพยที่มีตอกลุมหลักทรัพย ทั้งในดานของการประกันความเสี่ยง
(hedging) หรือเพิ่มความเสี่ยง (hot spots) โดยจะชี้ใหนักลงทุนทราบถึงความเสี่ยงของแตละหลัก
ทรัพยจากคา VaR ของกลุมหลักทรัพยทั้งหมด และแสดงใหเห็นอยูในรูปเม็ดเงินซึ่งงายตอการเขา
ใจและนําไปใช

ลักษณะของ Component VaR ที่นาสนใจมีอยูอยางนอย 3 ลักษณะ ดังนี้
• ถาแตละกลุมหลักทรัพย เปนการทําใหกลุมหลักทรัพยถูกแบงออก คา Component

VaR จะหมายถึงคา VaR แบบผลรวม (diversified VaR)
• ถามีกลุมหลักทรัพยใดที่ถูกตัดออกจากกลุมหลักทรัพย คา Component VaR จะ

แสดงใหเห็นถึงคา VaR ของกลุมหลักทรัพยที่มีการเปลี่ยนแปลงไป
• ถาคา Component VaR ของกลุมหลักทรัพยใด เปนคาติดลบ (negative) แสดงถึง

หลักทรัพยนั้นมีลักษณะที่ชวยประกันความเสี่ยงใหกับกลุมหลักทรัพย
ผลที่ไดจากการศึกษาคา Component VaR ก็จะสามารถบอกจํานวนความเสี่ยงสูงสุดใน

แตละสวนประกอบในรูปเม็ดเงิน ทําใหนักลงทุนรูถึงพฤติกรรมของแตละสวนประกอบหลักที่เปน
ตัวเพิ่มความเสี่ยง (hot spots) หรือสวนประกอบหลักในการชวยประกันความเสี่ยง (best hedge)
เพื่อใหเปนทางเลือกสําหรับนักลงทุนในการเลือกการกระจายความเสี่ยงใหอยูในขอบเขตที่ยอมรับ
ได

นอกจากนี้เขายังไดแนะนําคา VaRbeta ไววาเปนวิธีการหาคาอัตราสวนของ Component
VaR ตอ portfolio VaR ซึ่งเปนคาที่สําคัญสําหรับการจับตาดูหลักทรัพยที่เกี่ยวของในการเลือกรูป
แบบสําหรับการลงทุน หรือเปนการอธิบายถึงอัตราสวนรอยละของความเสี่ยงของแตละหลักทรัพย
ตอคาความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยทั้งหมด

เพื่อศึกษาถึงการนําเทคนิค VaR ไดแก VaRdelta และ Component VaR ไปใช เขาไดทํา
การจําลองกลุมหลักทรัพยหุนในภูมิภาคเอเชียข้ึน โดยลงทุนเปนจํานวนเงินเทาๆกัน ประกอบดวย
กลุมอุตสาหกรรม 3 กลุม และ 4 ตลาดหลักทรัพย รวมทั้งสวนเปดตอความเสี่ยงจากอัตราแลก
เปลี่ยน ดังนี้

Sector: Construction, Industry และ Banking
Country:  Taiwan, Malaysia, Singapore และ Hong Kong
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จากการศึกษาพบวาคา VaRdelta ที่ไดรับจากการศึกษา คือ กลุมอุตสาหกรรม
Construction ของตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร กลุมอุตสาหกรรม Construction และ กลุม
อุตสาหกรรม Banking ของตลาดหลักทรัพยประเทศมาเลเชีย เปนสถานะที่มีความเสี่ยงสูงที่สุดใน
กลุมหลักทรัพยที่จําลองขึ้น ในขณะที่กลุม Construction ของตลาดหลักทรัพยประเทศไตหวัน
สถานะที่มีความเสี่ยงต่ําที่สุด หรือเปนสวนประกันความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย

เมื่อพิจารณาในสวนของ Component VaR พบวาความเสี่ยงที่เกิดขึ้นสวนใหญมาจาก
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งคิดเปนจํานวนถึง 33.6% จากมูลคาเสี่ยงทั้งหมด ในขณะที่
กลุมอุตสาหกรรม Industry มีความเสี่ยงที่เกิดขึ้นเพียง 16.4% จากมูลคาเสี่ยงทั้งหมด หรือเมื่อ
มองในดานของความเสี่ยงในแตละประเทศนั้นพบวา สถานะของหุนในตลาดหลักทรัพยประเทศ
มาเลเชียมีความเสี่ยงสูงกวาครึ่งหนึ่งของมูลคาเสี่ยงทั้งหมด และ สถานะของหุนในตลาดหลัก
ทรัพยไตหวันมีความเสี่ยงที่คอนขางต่ําหรือเปนสถานะที่ชวยประกันความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย

Blanco and Blomstrom (1999) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับ VaRdelta และ การใช VaR ใน
การกําหนดขอบเขตของการซื้อ-ขายของกลุมหลักทรัพย โดยไดทําการทดสอบโดยกําหนดใหเทรด
เดอรที่มีพฤติกรรมแบบเลี่ยงความเสี่ยงในองคกร ทําการเพิ่มจํานวนของหลักทรัพยที่ถือข้ึน โดยที่
กลุมหลักทรัพยตองไมเปลี่ยนแปลงไปมากในชวงเวลานั้น และ การซื้อ-ขายในครั้งตอไปจะตองมี
ขนาดคอนขางเล็ก โดยการทดสอบมีรูปแบบดังรูปที่ 2.1 ดังนี้

                   

รูปที่ 2.1 รูปแบบการกําหนดขอบเขตการซื้อ-ขาย โดยใชเทคนิค VaR

จากการศึกษาสามารถอธิบายไดวาจากการใชวิธี VaRdelta และ Component VaR ใน
การวัดคาความเสี่ยงภายในขอบเขตที่กําหนดนั้น ทําใหสามารถเห็นถึงผลกระทบของแตละหลัก
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ทรัพยจากคา VaR ของกลุมหลักทรัพยทั้งหมดชวยใหนักลงทุนสามารถลดความเสี่ยงของกลุมหลัก
ทรัพยได การคํานวณ VaR นั้นมีแหลงขอมูลอยูมากมาย และใชการปอนคาเพียงเล็กนอยก็จะได
ผลลัพธออกมาชวยเพิ่มประสิทธิภาพในการปองกันความเสี่ยง ฝายปริหารความเสี่ยงสามารถนํา
ไปใชเพื่อใหเกิดผลกําไรขององคกรได และดวยเทคนิคของ VaR ทําใหงายแกการกําหนดขอบเขต
ในการซื้อ-ขายแบบ real-time โดยไมตองคํานวณคา VaR ของกลุมหลักทรัพยซ้ํา องคกรสามารถ
นําวิธีนี้ไปใชในการเลือกรูปแบบการซื้อ-ขายที่เหมาะสมกับองคกร และนําไปใชกับเทคนิค VaR
แบบอื่น เชน stress testing หรือ scenario analysis เปนตน ดังนั้นวิธีการกําหนดขอบเขตความ
เสี่ยงในการซื้อ-ขายหลักทรัพยโดยใชพื้นฐานของ VaR สามารถจัดการกับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นได
อยางมีประสิทธิภาพทําใหมีหลายสถาบันที่เร่ิมใชวิธีนี้แลว อีกทั้งยังเปนการชวยกําหนดขอบเขตให
กับจํานวนของหลักทรัพยที่ถืออ่ืนๆไดอีกดวย ซึ่งถานักลงทุนสามารถเรียนรูวิธีการตั้งคากําหนด
ขอบเขตแลวจะชวยทําใหประสิทธิภาพในการลงทุนเพิ่มข้ึนอยางมาก

2.2.2 การศึกษาเกี่ยวกับการเปรียบเทียบประสิทธิภาพระหวางเทคนิค VaRdelta กับ คาเบ
ตา

 Markowitz (1952) เปนผูริเร่ิมการศึกษาทฤษฎีกลุมหลักทรัพยสมัยใหม (modern
portfolio theory) ไดทําการศึกษาการลดความเสี่ยงโดยการกระจายการลงทุน นอกจากคาสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจะมีผลตอการตัดสินใจลงทุนในแตละหลักทรัพยแลว 
คาสหสัมพันธของผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละคูก็จะสงผลความเสี่ยงของหลักทรัพยดวย ตาม
แนวความคิดของเขานั้น ถาหากลงทุนโดยเลือกหลักทรัพยซึ่งมีความสัมพันธของอัตราผลตอบ
แทนกันนอยที่สุด หรือไมมีความสัมพันธกันเลย หรือมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม จะมีผล
ชวยลดความเสี่ยงรวม (ซึ่งวัดโดยคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน) ของกลุมหลักทรัพยลงโดยไมสงผล
ตออัตราผลตอบแทน ตามวิธีการคํานวณที่เขาใชนั้นถาหากหลักทรัพยแตละคูในกลุมหลักทรัพยที่
ลงทุนมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธนอยกวาศูนย คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน
ของกลุมหลักทรัพย จะนอยกวาคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพยแต
ละชนิดที่ลงทุนในกลุมหลักทรัพย

ดวยเหตุผลดังกลาวนี้เองเขาจึงสรุปวา ผูลงทุนควรจะลงทุนในลักษณะกลุมหลักทรัพย
หรือกระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลายชนิด และควรเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยตางๆ ซึ่งให
อัตราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระระดับความเสี่ยงหนึ่ง หรือกลุมหลักทรัพยตางๆ ซึ่งมีความเสี่ยงต่ําที่
สุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนหนึ่ง กลุมหลักทรัพยที่มีคุณสมบัติดังกลาวนี้เขาเรียกวาเปนกลุม
หลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพที่สุด (efficient portfolio)

ขอสมมติฐานของทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz
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• การตัดสินใจลงทุนในแตละทางเลือกของผูลงทุนจะพิจารณาถึงการกระจายของ
โอกาสที่จะเกิดอัตราผลตอบแทน ตลอดชวงเวลาที่ผูลงทุนถือหลักทรัพยนั้นๆ

• ผูลงทุนจะพยายามทําใหอรรถประโยชนที่ไดรับสูงสุดและจะคงเสนอรรถประโยชนซึ่ง
แสดงถึงอรรถประโยชนสวนเพิ่มในอัตราที่ลดลงตลอดชวงการลงทุน

• ผูลงทุนแตละคนจะประมาณความเสี่ยงในการลงทุน บนพื้นฐานของความแปรปรวน
ของอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ

• การตัดสินใจของผูลงทุนขึ้นกับอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและความเสี่ยงเทา
นั้น ภายใตความเสี่ยงระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกการลงทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนสูง
สุด ในทํานองเดียวกันภายใตอัตราผลตอบแทนระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกการลงทุนที่
มีความเสี่ยงต่ําสุด

ภายใตขอสมมิฐานดังกลาว หลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยใดๆจะถือไดวาเปนหลักทรัพย
หรือกลุมหลักทรัพยที่มี “ประสิทธิภาพ” ไดก็ตอเมื่อไมมีหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยใดใหอัตรา
ผลตอบแทนที่สูงกวา ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกัน (หรือตํ่ากวา) หรือไมมีหลักทรัพยหรือกลุมหลัก
ทรัพยใดที่มีความเสี่ยงต่ํากวา ณ ระดับอัตราผลตอบแทนที่เทากัน (หรือสูงกวา)

อยางไรก็ตามหลักการของเขาอาจมีขอโตแยงในแงที่วา การวัดความเสี่ยงของกลุมหลัก
ทรัพยดวยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานนั้นตองใชขอมูลจํานวนมากโดยเฉพาะขอมูลความสัมพันธ
ระหวางความแปรปรวนของหลักทรัพยแตละคู (covariance)

หลังจาก Markowitz ไดใหแนวความคิดการกระจายการลงทุนโดยพิจารณาจากหลัก
ทรัพยที่มีความสัมพันธกันนอยที่สุด เพื่อลดความเสี่ยงรวมของกลุมหลักทรัพยนั้น Sharpe,
Lintner and Mossin ซึ่งตางก็ศึกษาและพัฒนาแนวคิดที่เรียกกันวา Capital Asset Pricing
Model หรือ CAPM และใหขอสังเกตวา ถากระจายการลงทุนอยางเหมาะสมและลงทุนในหลัก
ทรัพยในจํานวนที่มากพอ จะชวยขจัดความเสี่ยงสวนหนึ่ง ซึ่งเปนความเสี่ยงเฉพาะตัวของหลัก
ทรัพยแตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยออกไปได ความเสี่ยงสวนที่ยังคงอยูในกลุมหลักทรัพยนั้น
เปนความเสี่ยงอันเกิดจากปจจัยที่ทุกๆหลักทรัพยตางไดรับผลกระทบเทานั้น นั่นคือความเสี่ยงจาก
การลงทุนในหลักทรัพยแยกเปน 2 ประเภทคือ ความเสี่ยงที่เปนระบบหรือความเสี่ยงของตลาด
หรือความเสี่ยงที่ไมสามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุนที่เหมาะสมกับความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบหรือความเสี่ยงเฉพาะตัว หรือความเสี่ยงที่สามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุนที่เหมาะ
สม

ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (unsystematic หรือ unique Risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดจาก
ปจจัยภายในบริษัท แหลงที่มาของความเสี่ยงเฉพาะตัวของแตละบริษัท ไดแก
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• ความผันแปรของกําไรของบริษัท อันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดลอมทาง
ธุรกิจ และบริษัทสามารถบริหารงานเพื่อรับกับสภาพแวดลอมที่เปลี่ยนแปลงนั้นๆ ได
อยางไร เรียกความเสี่ยงประเภทนี้วา ความเสี่ยงทางธุรกิจ (business Risk)

• ความผันแปรของกําไรสุทธิของบริษัท อันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงิน
ทุนของบริษัท เรียกความเสี่ยงประเภทนี้วา ความเสี่ยงทางการเงิน (financial risk)

ความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk หรือ market risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดจาก
ปจจัยที่บริษัทไมอาจจะควบคุมได และสงผลกระทบตอทุกๆหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย แหลงที่
มาของความเสี่ยงที่เปนระบบไดแก

• การเปลี่ยนแปลงทัศนคติของผูลงทุนโดยสวนรวม ตอ การลงทุนในตลาดหลักทรัพย
• การเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราดอกเบี้ย ซึ่งทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปใน

ทิศทางตรงกันขาม เรียกความเสี่ยงประเภทนี้วาความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงใน
ระดับอัตราดอกเบี้ย (interest rate risk)

• การเปลี่ยนแปลงในระดับราคาสินคาทั่วๆไป ซึ่งทําใหอัตราผลตอบแทนที่แทจริงลดลง
เรียกความเสี่ยงประเภทนี้วา ความเสี่ยงจากอํานาจซื้อหรือความเสี่ยงจากภาวะเงิน
เฟอ (purchasing power หรือ inflation risk)

งานวิจัยหลายฉบับไดทําการศึกษา ซึ่งใหผลวาการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยชวยลด
ความเสี่ยงรวมของหลักทรัพย เชน Wagner and Lau ไดใชขอมูลในชวงเดือนมิถุนายน ค.ศ. 1960
ถึงเดือนพฤษภาคม ค.ศ. 1970 จากตลาดหลักทรัพยนิวยอรกจํานวน 200 หุน โดยไดคํานวณคา
อัตราผลตอบแทนและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของการลงทุนซึ่งประกอบดวย
หลักทรัพย 1, 2, 3…20 หลักทรัพย แลวนํามาหาคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนและสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเฉลี่ยจาก 6 กลุมยอย ไดผลวายิ่งจํานวนหลักทรัพยมีมากขึ้นความเสี่ยงรวมของกลุม
หลักทรัพยซึ่งวัดโดยใชสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานจะลดลงเปนลําดับ และผลการศึกษาของ
Modigliani and Pogue ซึ่งใชขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 100 หลักทรัพยชวงเดือน
มกราคม ค.ศ. 1945 ถึงเดือนมิถุนายน ค.ศ. 1970 ก็ไดใหขอสรุปวาการกระจายการลงทุนในหลัก
ทรัพยซึ่งมีระดับความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนในระดับที่ต่ํา จะชวยขจัดความเสี่ยงสวนหนึ่ง
ของกลุมหลักทรัพยออกไปได นั่นคือนักลงทุนควรพิจารณาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบ
แทน (ที่เปนระบบ) กับความเสี่ยงที่ไมอาจขจัดไดโดยการกระจายการลงทุนหรือความเสี่ยงที่เปน
ระบบเทานั้น

เมื่อจํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยมีมากขึ้น สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือความเสี่ยง
ของกลุมหลักทรัพยจะลดลง สวนที่ลดลงคือความเสี่ยงที่ไมเปนระบบของหลักทรัพย และหากมี
การกระจายการลงทุนที่ดีพอ ความเสี่ยงที่ยังคงเหลืออยูของกลุมหลักทรัพยคือความเสี่ยงที่เปน



15

ระบบเทานั้น ดังนั้นการพิจารณาความเสี่ยงจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพยในรูปของความเสี่ยง
รวมซึ่งวัดโดยใชสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน หรือคาความแปรปรวนนั้นไมนาจะเปนสิ่งที่เหมาะสมอีก
ตอไปเนื่องจากสวนหนึ่งของความเสี่ยงนั้นสามารถขจัดออกไปไดโดยการกระจายการลงทุน

ดังที่ไดกลาวมาแลววาความเสี่ยงที่เปนระบบหมายถึงความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยภายนอก
บริษัท อันสงผลกระทบตอทุกๆหุนของบริษัท อยางไรก็ตามหุนแตละบริษัทยอมจะไดรับผลกระทบ
เหลานี้มากนอยตางกัน หุนของบริษัทซึ่งไดรับผลกระทบมากโดยเปรียบเทียบกับหุนอื่นๆ โดยสวน
รวม กลาวไดวาเปนหุนที่มีความเสี่ยงที่เปนระบบสูง หุนที่ไดรับผลกระทบนอยเมื่อเปรียบเทียบกับ
หุนอื่นเปนหุนที่มีความเสี่ยงที่เปนระบบต่ํา

จากความหมายของความเสี่ยงที่เปนระบบดังกลาวขางตน หากนักลงทุนสามารถหา
ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย กับ การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของตลาดได ก็จะสามารถทราบดัชนีหรือระดับโดยเปรียบเทียบของความ
เสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพยได โดยทั่วไปใชสมการ characteristic line หรือ market model
เพื่อหาความสัมพันธดังกลาว และเรียกดัชนีชี้ระดับและทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยเปรียบเทียบกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของตลาดวา คาสัมประสิทธิ์เบตา (Beta
coefficient) เรียกสั้นๆวา คาเบตา

โดยคําจํากัดความ คาเบตาของตลาดเทากับ 1.0
• หากหลักทรัพยมีคาเบตานอยกวา 1.0 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด
• หากหลักทรัพยมีคาเบตามากกวา 1.0 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราผลตอบแทนมากกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด
สวนเครื่องหมาย บวก, ลบ แสดงถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยวาเปนไปในทิศทางเดียวกัน (+) หรือเปนไปในทิศทางตรงกันขาม (-) กับการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด

Fama and French (1992, 1993) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับผลของปจจัยเสี่ยงที่มีตอ
อัตราผลตอบแทนในหุนและหุนกู โดยมี 3 ปจจัยที่เกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนในตลาดหุน ไดแก
ปจจัยของตลาดโดยรวม ขนาดของบริษัท (market-to-equity) และมูลคาทางบัญชี (book-to-
equity) และ 2 ปจจัยสําหรับหุนกูไดแก maturity และ default

เพื่อที่จะทําการศึกษาวาปจจัยตางๆ มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยางไรนั้น ใน
งานวิจัยจึงทําการกระจายการลงทุนเรียงตามลําดับเพื่อหาผลตอบแทนในแตละปจจัย เชน β ,
ME, BE โดยผลจากการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจะมีความสัมพันธในทางเดียวกันกับ
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คาเบตา  ในชวงราว ค.ศ. 1926-1968 และความสัมพันธเร่ิมลดลงในชวง ค.ศ. 1963-1990 เชน
เดียวกับผลการศึกษาของ Reinganum (1981) and Lakonishok and Shapiro (1986) ก็ไดรับ
ผลที่สอดคลองกัน โดยเปนการศึกษาขอมูลหลักทรัพยจากตลาดหลักทรัพย NYSE และไดรับผลที่
สอดคลองกับงานวิจัยอื่นๆในอดีตที่เกี่ยวของกัน เชน Basu (1983) พบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
จะมีความสัมพันธในทางเดียวกันกับมูลคาทางบัญชีของบริษัท Bhandari (1988) พบวาอัตราผล
ตอบแทนเฉลี่ยจะมีความสัมพันธในทางเดียวกันกับอัตราการเพิ่มทุนของบริษัท และ Banz (1991)
พบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจะมีความสัมพันธแบบผกผันกับขนาดของบริษัท



บทที่  3

วิธีดําเนินการวิจัย

3.1 แหลงขอมูล
ในงานวิจัยฉบับนี้ใชขอมูลจากตลาดหลักทรัพยที่สําคัญในภูมิภาคเอเชียจํานวน 8 ตลาด

ประกอบดวย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ตลาดหลักทรัพยประเทศไตหวัน (TAIWAN
WEIGHTED) ตลาดหลักทรัพยประเทศฮองกง (HANG SENG) ตลาดหลักทรัพยประเทศญี่ปุน
(NIKKEI) ตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร (STRAITS TIME) ตลาดหลักทรัพยประเทศเกาหลีใต
(KOSPI) ตลาดหลักทรัพยประเทศมาเลเชีย (KLSE) และตลาดหลักทรัพยประเทศจีน (SSE
COMPOSITE)

โดยที่ตลาดหลักทรัพยเหลานี้ จัดเปนตลาดที่มีความนาสนใจสําหรับนักลงทุนที่ตองการลง
ทุนในตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชีย ซึ่งทั้ง 8 ตลาดหลักทรัพยนี้นาจะสามารถใชเปนตัวแทนใน
ตลาดหลักทรัพยภูมิภาคเอเชียโดยรวมไดเปนอยางดี

นอกจากนี้ในงานวิจัยฉบับนี้ไดทําการศึกษาถึงแตละกลุมอุตสาหกรรม ที่นาสนใจในการ
ลงทุนของแตละตลาดหลักทรัพย โดยทําการเลือกมาทั้งหมด 7 กลุมอุตสาหกรรม ที่มีการเคลื่อน
ไหวหรือมีปริมาณการซื้อ-ขายคอนขางมาก ประกอบดวย กลุมอุตสาหกรรมธนาคาร (Banking)
กลุมอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส (Electronic Components) กลุมอุตสาหกรรมพลังงาน
(Energy) กลุมอุตสาหกรรมสถาบันการเงิน Finance & Security) กลุมอุตสาหกรรมอาหาร
(Food) กลุมอุตสาหกรรมสื่อสาร (Telecommunication) และกลุมอุตสาหกรรมกอสราง
(Construction) โดยใชขอมูลรายการซื้อ-ขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้น ซึ่งมีขอมูลที่สําคัญประกอบดวย
ดัชนีของแตละกลุมอุตสาหกรรมของแตละตลาดหลักทรัพย (price index) ดัชนีของตลาดโลก
(MSCI world index) และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราที่เกี่ยวของ ในชวงเวลาประมาณ 1 ป ระหวาง
เดือนตุลาคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือนกันยายน พ.ศ. 2545 ซึ่งคิดเปนขอมูลประมาณ 250 วันทําการ
ซื้อ-ขายหลักทรัพย โดยใชขอมูลในอดีตจาก DATASTREAM

3.2 สมมติฐานการวิจัย
1. กําหนดใหกลุมหลักทรัพย คือ หุนในกลุมอุตสาหกรรม ทั้ง 7 กลุม ของทั้ง 8 ตลาด

หลักทรัพย โดยลงทุนครบทุกกลุม
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2. น้ําหนักการลงทุนของแตละกลุมอุตสาหกรรม ในแตละตลาดหลักทรัพยเทากัน
(equally-weight) โดยกําหนดใหเงินลงทุน100 ลานดอลลารสหรัฐฯ ในแตละกลุมอุต
สาหกรรม

3. ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นภายในกลุมหลักทรัพย รวมถึงความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน
(ตอ 1 ดอลลารสหรัฐ) โดยที่ปจจัยเสี่ยงอื่นๆทั้งในแตละตลาดหลักทรัพยและแตละ
กลุมอุตสาหกรรมมีความคลายคลึงกัน

4. นักลงทุนมีระดับความเชื่อมั่นที่ 95% ( 05.0=α )
5. ใชการประมาณคาความเสี่ยงดวยเทคนิค VaR แบบรายวัน (daily VaR) 250 วันทํา

การซื้อ-ขายหลักทรัพย

3.3 วิธีดําเนินการวิจัย

3.3.1 ศึกษาการใชเทคนิค VaR

3.3.1.1 portfolio VaR (normal approach)
จากอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยในชวงเวลา t  ถึง 1+t

1, +tpR = ∑=

N

i iw1 1, +tiR )1(

โดยกําหนดให   N         คือ จํานวนของสินทรัพย
                        1, +tpR  คือ อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยในสินทรัพย i
                        iw       คือ น้ําหนักสัดสวนการลงทุนในสินทรัพย
จากสมการที่ (1) สามารถปรับใหอยูในรูปเมตริกไดดังนี้

        pR = 1w 1R + 2w 2R +….+ Nw NR
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ซึ่ง                   'w       คือ transposed ของเมตริกน้ําหนักการลงทุน
                        R       คือ เมตริกของอัตราผลตอบแทนของแตละสินทรัพย
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ดังนั้นผลตอบแทนที่คาดหวัง (expected return) จะอยูในรูปแบบดังนี้
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หรือทําใหอยูในรูปจํานวนเงิน (x) จะไดดังนี้
WwWwWp Σ= '22σ

xxWp Σ′=22σ )5(

ซึ่ง            W      คือ เงินลงทุนเริ่มตนในกลุมหลักทรัพย
x       คือ เมตริกเงินลงทุน

                Σ      คือ variance-covariance เมตริก (VCV)

ดังนั้นคา Value at Risk ของกลุมหลักทรัพยมีรูปแบบดังนี้

xxZWZVARARPortfolioV pp Σ′=== αασ )6(

โดย α−1     = คาระดับความเชื่อมั่นที่นักลงทุนยอมรับ (% of confidence interval)
αZ  = โอกาสในการสูญเสียภายใตการแจกแจงปกติ (probabiliies of loss)

ทําการคํานวณมูลคาเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย (portfolio VaR) เพื่อทําการประมาณมูลคา
เสี่ยงโดยรวมของกลุมหลักทรัพย โดยกําหนดใหกลุมหลักทรัพยซึ่งประกอบดวยหุนในกลุมอุตสาห
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กรรมทุกกลุมอุตสาหกรรมและลงทุนในทุกตลาดหลักทรัพย โดยอาศัยแบบจําลองของ Jorion
(1997) ดังสมการที่ (6)

3.3.1.2 VaRdelta
กําหนดให N = จํานวนหลักทรัพย

      j = 1, 2….…,N
ทําการคํานวณคา marginal exposure โดยเพิ่ม w  เขาไปเล็กนอย หรือหมายถึงการหา

อนุพันธจากคาความแปรปรวนของกลุมหลักทรัพย ดวย iw  ตามสมการที่ (7)
2
pσ  ij

N

i

N

ij
jii

N

i
i www σσ ∑∑∑

= <=

+=
1

2

1

2 2   )7(

ij

N

ijj
jii

i

p ww
w

σσ
σ

∑
≠=

+=
∂

∂

,1

2
2

22

          ( )pi

N

ij
jjiii RRRwRwR ,cov2,cov2 =







+= ∑

≠

)8(

ทําการจัดรูปใหมจากสมการที่ (8)
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เมื่อสมการที่ (9) เทากับสมการที่ (8) จะสามารถจัดรูปใหมไดดังนี้
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ดังนั้นความผันผวนของกลุมหลักทรัพยที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงน้ําหนักการลงทุน คือ
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เมื่อจัดใหอยูในรูปของ VaR จะไดดังนี้
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โดยกําหนดให pσ                     คือคาความผันผวนของกลุมหลักทรัพย
),( pi RRCOV    คือคาความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทน i  กับ

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย
ทําการคํานวณคา VaRdelta ของแตละกลุมอุตสาหกรรมโดยอาศัยสมการที่ (11)
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3.3.1.3 Component VaR
จากสมการที่ (11) เมื่อนํามาคูณดวยจํานวนเงินลงทุนในแตละหุนที่ถือ จะไดคา

Component VaR ดังสมการที่ (12)

iiiii VARwWwVARCVAR β=∆= )(            )12(

โดยกําหนดให    iVAR∆      คือคา VaRdelta

 และ            
p

i
ipi σ
σ

ρβ =

ทําการคํานวณคา Component VaR ของแตละกลุมอุตสาหกรรมโดยอาศัยสมการที่ (12)

3.3.1.4 VaRbeta

VaRbeta ii
p

i w
VAR
CVAR

β==            )13(

ทําการคํานวณคา VaRbeta ของแตละกลุมอุตสาหกรรมโดยอาศัยสมการที่ (13)

3.3.2 วิธีการทดสอบเพื่อเปรียบเทียบผลจากการศึกษา

3.3.2.1 ทําการเปรียบเทียบคาความเสี่ยงของ 2 ขอมูล ดังนี้
1. คาความเสี่ยงที่เกิดขึ้นของแตละกลุมอุตสาหกรรมในแตละตลาดหลักทรัพย จากผลที่

ไดรับจากเทคนิค VaRdelta
2. คาเบตา ( β ) ของแตละกลุมอุตสาหกรรมในแตละตลาดหลักทรัพย โดยคํานวณคาเบ

ตา จาก market model ตามสมการที่ (14) ดังนี้

itmtiiit RR εβα ++=            )14(

เมื่อ itR คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ระหวางชวงระยะเวลา t
mtR คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดระหวางชวงระยะเวลา t  (MSCI world index)
iα คือ คาคงที่ หรือคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  เมื่อตลาดไมมีการเปลี่ยน

แปลง
iβ คือ คาความชันของเสนถดถอย
itε คือ คาสวนผิดพลาด หรือคา itR  ที่อธิบายไมไดดวย mtR
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จากสมการที่ (14) อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  สวนที่มาจากอัตราผลตอบแทน
ของตลาด (market component) คือ  mtii Rβα +   และอัตราผลตอบแทนที่มาจากปจจัยที่เหลือ
(nonmarket component) คือ itε

3.3.2.2 ทําการศึกษาโดยจําลองกลุมหลักทรัพยดังรูปแบบตอไปนี้
กลุมหลักทรัพยขนาดเล็ก

ประกอบดวยหุนของกลุมอุตสาหกรรมจํานวน 4 กลุมอุตสาหกรรม โดยแบงเปน 2 แบบ
คือ

• กลุมหลักทรัพยซึ่งเลือกโดยพิจารณาจากอัตราสวนระหวาง อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ตอ คา VaRdelta ที่เหมาะสมที่สุด

• กลุมหลักทรัพยซึ่งเลือกโดยพิจารณาจากอัตราสวนระหวาง อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ตอ คาเบตา ที่เหมาะสมที่สุด

กลุมหลักทรัพยขนาดกลาง
ประกอบดวยหุนของกลุมอุตสาหกรรมจํานวน 6-8 กลุมอุตสาหกรรมโดยแบงเปน 2 แบบ

คือ
• กลุมหลักทรัพยซึ่งเลือกโดยพิจารณาจากอัตราสวนระหวาง อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ตอ คา VaRdelta ที่เหมาะสมที่สุด
• กลุมหลักทรัพยซึ่งเลือกโดยพิจารณาจากอัตราสวนระหวาง อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ตอ คาเบตา ที่เหมาะสมที่สุด
กลุมหลักทรัพยขนาดใหญ

ประกอบดวยหุนของกลุมอุตสาหกรรมจํานวน 10 กลุมอุตสาหกรรมโดยแบงเปน 2 แบบ
คือ

• กลุมหลักทรัพยซึ่งเลือกโดยพิจารณาจากอัตราสวนระหวาง อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ตอ คา VaRdelta ที่เหมาะสมที่สุด

•  กลุมหลักทรัพยซึ่งเลือกโดยพิจารณาจากอัตราสวนระหวาง อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ตอ คาเบตา ที่เหมาะสมที่สุด
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3.3.2.3 สรางขอบเขตของการลงทุนที่มีประสิทธิภาพของแตละกลุมหลักทรัพยที่สรางขึ้น
ทําการสรางความสัมพันธระหวางความผันผวน (σ ) ตอ อัตราผลตอบแทนของแตละกลุม

หลักทรัพยที่จําลองขึ้น โดยทําการสุมน้ําหนัก1การลงทุน 5,000 แบบ

3.3.2.4 เปรียบเทียบผลการศึกษา
เปรียบเทียบผลการศึกษาของกลุมหลักทรัพยที่จําลองขึ้นทุกขนาดกลุมหลักทรัพย โดย

จําแนกดังนี้
1. ความผันผวน (σ ) ตอ อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย ระหวางกลุมหลักทรัพย

ซึ่งเลือกโดยอาศัยคา VaRdelta กับ กลุมหลักทรัพยซึ่งเลือกโดยอาศัยคาเบตา
2. คา CV2 และ R3 ระหวาง กลุมหลักทรัพยซึ่งเลือกโดยอาศัยคา VaRdelta กับ กลุม

หลักทรัพยซึ่งเลือกโดยอาศัยคาเบตา

                                                                
1 สรางตัวเลขสุมโดยใชโปรแกรม Microsoft Excel (random number generator)
2 คา CV หมายถึง คาความเสี่ยง ตอ อัตราผลตอบแทน 1 หนวย (coefficient of variation)
3 คา R หมายถึง อัตราผลตอบแทน ตอ ความเสี่ยง 1 หนวย



บทที่  4

ผลการวิเคราะหขอมูล

4.1 ผลการศึกษาการใชเทคนิค VaR
กลุมหลักทรัพยที่สรางขึ้นซึ่งประกอบดวยหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET)

ตลาดหลักทรัพยประเทศไตหวัน (TAIWAN WEIGHTED) ตลาดหลักทรัพยประเทศฮองกง (HANG
SENG) ตลาดหลักทรัพยประเทศญี่ปุน (NIKKEI) ตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร (STRAITS
TIME) ตลาดหลักทรัพยประเทศเกาหลีใต (KOSPI) ตลาดหลักทรัพยประเทศมาเลเชีย (KLSE)
และตลาดหลักทรัพยประเทศจีน (SSE COMPOSITE) และลงทุนเฉพาะกลุมอุตสาหกรรมธนาคาร
(Banking) กลุมอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส (Electronic Components) กลุมอุตสาหกรรม
พลังงาน (Energy) กลุมอุตสาหกรรมสถาบันการเงิน (Finance & Security) กลุมอุตสาหกรรม
อาหาร (Food) กลุมอุตสาหกรรมสื่อสาร (Telecommunication) และกลุมอุตสาหกรรมกอสราง
(Construction) โดยมีสัดสวนการลงทุนเทากันทุกกลุมอุตสาหกรรมในแตละตลาดหลักทรัพย ดัง
แผนภาพที่ 4.1

4.1.1 undiversified VaR
จากผลการศึกษาพบวาคาความเสี่ยงสูงสุดมาจากสถานะในสวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงิน 

Yen/$ เปนจํานวนถึง $6.8642 ลานดอลลารสหรัฐฯ จากมูลคาความสูญเสียทั้งหมดของกลุมหลัก
ทรัพยเชนเดียวกับ อัตราแลกเปลี่ยนเงิน Won /$ และ ฿/$ เปนจํานวน $5.938 และ $4.956
ลานดอลลารสหรัฐฯ ตามลําดับ สวนคาความเสี่ยงต่ําสุดมาจากสถานะในสวนของอัตราแลก
เปลี่ยนเงิน CH Yuan/$ และ HK Dollar/$ เปนจํานวนเพียง $0.0188 และ $ 0.1725 ลานดอลลาร
สหรัฐฯ ตามลําดับ ดังตารางที่ 4.1 และ แผนภาพที่ 4.2

หรือสามารถสรุปโดยจําแนกที่มาของความเสี่ยงตามกลุมอุตสาหกรรม และความเสี่ยง
ตามตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศ คือ คาความเสี่ยงในกลุมหลักทรัพยสวนใหญมาจาก
สถานะของหุนในกลุมอุตสาหกรรมสื่อสารมากกวากลุมอุตสาหกรรมประเภทอื่นๆ เปนจํานวน
$25.8067 ลานดอลลารสหรัฐฯ และมาจากสถานะของหุนในตลาดหลักทรัพยประเทศเกาหลีใต
มากกวาตลาดหลักทรัพยประเทศอื่นเปนจํานวน $33.3598 ลานดอลลารสหรัฐฯ
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แผนภาพที่ 4.1
แสดงถึงเงินลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่สรางขึ้นรวมทั้งสวนเปดตอความเสี่ยง

(exposures) จากอัตราแลกเปลี่ยนของสกุลเงินตางๆ
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ตารางที่ 4.1
แสดงถึงคา undiversified VaR ของแตละกลุมอุตสาหกรรมในแตละตลาดหลักทรัพย

ตารางแสดงคา undiversified VaR ของกลุมหลักทรัพยเปนการแสดงถึงความเสี่ยงของแตละกลุมอุตสาหกรรมใน
กลุมหลักทรัพยโดยปราศจากความสัมพันธกับหลักทรัพยอื่น หรือยังไมมีการกระจายความเสี่ยง ดังนั้นคา
undiversified VaR จึงเทากับมูลคาความสูญเสียสูงสุดใน 1 วันของแตละกลุมอุตสาหกรรม โดยคํานวณจาก

เงินลงทุน X  คาความผันผวนของแตละหลักทรัพย X ระดับความเชื่อมั่นที่นักลงทุนยอมรับ

    ตลาดหลักทรัพย     

กลุมอุตสาหกรรม ไทย ไตหวัน ฮองกง ญี่ปุน สิงคโปร เกาหลีใต มาเลเชีย จีน

ธนาคาร $3.4311 $3.2338 $1.5692 $3.6155 $2.5972 $3.7374 $1.7270 $3.0253

ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส $1.8387 $3.7228 $4.3687 $3.2102 $1.2253 $4.6718 $2.0999 $3.4618

พลังงาน $1.8792 $4.3678 $2.6810 $3.1433 $4.3961 $4.3358 $1.5515 $2.4266

สถาบันการเงิน $4.0016 $3.0585 $2.2740 $3.1800 $2.3049 $3.7884 $1.7018 $3.5997

อาหาร $1.6099 $3.1175 $2.8556 $1.4671 $2.6578 $2.9930 $1.1538 $2.6497

สื่อสาร $3.9642 $2.8426 $3.5102 $4.2027 $2.4932 $3.7858 $2.1969 $2.8112

กอสราง $2.9483 $4.1905 $2.6292 $2.1452 $2.9016 $4.1094 $1.7241 $3.5721

อัตราแลกเปลี่ยน $4.9563 $2.1660 $0.1725 $6.8642 $3.0761 $5.9383 $0.2766 $0.0188
หมายเหตุ หนวยเปนลานดอลลารสหรัฐฯ
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แผนภาพที่ 4.2
แสดงถึงคา undiversified VaR ของหุนแตละกลุมอุตสาหกรรมในแตละตลาดหลักทรัพย
แผนภาพแสดงคา undiversified VaR ของกลุมหลักทรัพยเปนการแสดงถึงความเสี่ยงของแตละกลุมอุตสาหกรรม
ในกลุมหลักทรัพยโดยปราศจากความสัมพันธกับหลักทรัพยอื่น หรือยังไมมีการกระจายความเสี่ยง ดังนั้นคา
undiversified VaR จึงเทากับมูลคาความสูญเสียสูงสุดใน 1 วันของแตละกลุมอุตสาหกรรม โดยคํานวณจาก

เงินลงทุน X  คาความผันผวนของแตละหลักทรัพย X ระดับความเชื่อมั่นที่นักลงทุนยอมรับ
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4.1.2 diversified VaR

4.1.2.1 portfolio VaR
มูลคาเสี่ยงสูงสุดสําหรับกลุมหลักทรัพยที่จําลองขึ้นจากการใชเทคนิค delta-normal มีคา

เทากับ $74.11 ลานดอลลารสหรัฐฯ และมีคาความผันผวนเทากับ 0.004022 %

4.1.2.2 VaRdelta
จากผลการศึกษาพบวาจากคา VaRdelta ที่สูงสามารถชี้ใหเห็นถึงจุดที่เปนตัวเพิ่มความ

เสี่ยงของกลุมหลักทรัพยสูงที่สุด (hot spots) คือ หุนในกลุมอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเลคโทรนิคสใน
ตลาดหลักทรัพยประเทศเกาหลีใต ซึ่งเปนจุดที่เพิ่มมูลคาความสูญเสียสูงสุดของกลุมหลักทรัพย
เปนจํานวน $0.0289 ดอลลารสหรัฐฯ ตอการเพิ่มเงินลงทุนในหุนที่ถือ 1 ดอลลารสหรัฐฯ เชนเดียว
กับจุดอื่นๆในกลุมหลักทรัพย เชน กลุมอุตสาหกรรมธนาคาร ($0.02394) สถาบันการเงิน
($0.02084)  พลังงาน ($0.0244)  และกอสราง ($0.02467) ในตลาดหลักทรัพยประเทศเกาหลีใต
กลุมอุตสาหกรรมสื่อสาร ($0.0203) และชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส ($0.02022)  ในตลาดหลักทรัพย
ประเทศญี่ปุน และกลุมอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส ($0.02262) ในตลาดหลักทรัพย
ประเทศฮองกง ก็เปนกลุมที่มีความเสี่ยงสูงเชนกัน ในทางตรงกันขาม หลักทรัพยในกลุมอุตสาห
กรรมที่มีความเสี่ยงสูงเหลานี้ เมื่อมีการเพิ่มเงินลงทุนในหุนที่ถือเขาไป ก็จะเปนจุดที่สามารถสราง
ผลตอบแทนที่เพิ่มข้ึนใหกับกลุมหลักทรัพย

สวนคา VaRdelta ที่ต่ําแสดงใหเห็นถึงจุดที่สามารถลดความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยลง
กลาวคือ เมื่อมีการเพิ่มเงินลงทุนในหุนที่ถือในจุดที่มีคา VaRdelta ต่ํา มูลคาความสูญเสียของ
กลุมหลักทรัพยจะเพิ่มข้ึนยาก หรือเพิ่มข้ึนเพียงเล็กนอย และเมื่อมีการเพิ่มเงินลงทุนในหุนที่ถือใน
จุดที่มีคา VaRdelta ที่ต่ําจนมีคาเปนติดลบจะสามารถชวยใหมูลคาความสูญเสียสูงสุดลดลง เชน
กลุมอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส ($0.000998) ในตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร กลุมอุต
สาหกรรมอาหาร ($0.004112) ในตลาดหลักทรัพยประเทศไทย และ กลุมอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิ
เลคโทรนิคส ($0.003505) ในตลาดหลักทรัพยประเทศมาเลเชีย ตอการเพิ่มเงินลงทุนในหุนที่ถือ 1
ดอลลารสหรัฐฯ ในขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนเงิน TH Baht/$ เปนจํานวน -$0.00052 ดอลลาร
สหรัฐฯ  อัตราแลกเปลี่ยนเงิน CH Yuan/$ เปนจํานวน -$0.000001 ดอลลารสหรัฐฯ เปนสวนของ
การชวยประกันความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยที่ดีที่สุด (best hedge) เปนตน ซึ่งแสดงใหเห็นดังตา
รางที่ 4.2 และแผนภาพที่ 4.3
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ตารางที่ 4.2
แสดงถึงคา VaRdelta ของหุนแตละกลุมอุตสาหกรรมในแตละตลาดหลักทรัพย

ตารางแสดงคา VaRdelta ของกลุมหลักทรัพยเปนการแสดงถึงคาความเสี่ยงของแตละกลุมอุตสาหกรรมใน
กลุมหลักทรัพยโดยมีความสัมพันธกับกลุมอุตสาหกรรมอื่นในกลุมหลักทรัพย โดยแสดงใหเห็นถึงมูลคา
เสี่ยงของกลุมหลักทรัพยที่เปลี่ยนไปเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงเงินลงทุนในหุนของแตละกลุมอุตสาหกรรม ตอ 1
ดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งสามารถคํานวณไดจากสมการ     
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 ตลาดหลักทรัพย

กลุมอุตสาหกรรม ไทย ไตหวัน ฮองกง ญี่ปุน สิงคโปร เกาหลีใต มาเลเชีย จีน

ธนาคาร $0.017937 $0.015070 $0.009255 $0.014138 $0.014820 $0.020848 $0.007889 $0.010058
ชิ้นสวนอิเลคโทร
นิคส $0.008511 $0.019939 $0.022629 $0.020223 $0.000998 $0.028983 $0.003505 $0.010177

พลังงาน $0.007897 $0.010164 $0.009059 $0.007100 $0.009087 $0.024400 $0.004149 $0.007153

สถาบันการเงิน $0.020656 $0.014485 $0.015131 $0.015178 $0.014456 $0.023949 $0.008392 $0.010984

อาหาร $0.004112 $0.015324 $0.013969 $0.006412 $0.013360 $0.000870 $0.004393 $0.007810

สื่อสาร $0.014659 $0.009128 $0.019544 $0.020384 $0.014888 $0.020281 $0.007802 $0.007973

กอสราง $0.012675 $0.016804 $0.015105 $0.010221 $0.014188 $0.024670 $0.008010 $0.009858

อัตราแลกเปลี่ยน -$0.000252 $0.000054 $0.000008 $0.002214 $0.000424 $0.000892 $0.000007 -$0.000001



30

แผนภาพที่ 4.3
แสดงถึงความออนไหว (sensitivity) ของหุนแตละกลุมอุตสาหกรรม

ในแตละตลาดหลักทรัพยภายในกลุมหลักทรัพยที่จําลองขึ้น
ตารางแสดงคา VaRdelta ของกลุมหลักทรัพยเปนการแสดงถึงคาความเสี่ยงของแตละกลุมอุตสาหกรรมใน
กลุมหลักทรัพยโดยมีความสัมพันธกับกลุมอุตสาหกรรมอื่นในกลุมหลักทรัพย โดยแสดงใหเห็นถึงมูลคา
เสี่ยงของกลุมหลักทรัพยที่เปลี่ยนไปเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงเงินลงทุนในหุนของแตละกลุมอุตสาหกรรม ตอ 1
ดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งสามารถคํานวณไดจากสมการ     

• คา VaRdelta > 0 risk-increasing trades (หลักทรัพยมีความออนไหวสูง)
• คา VaRdelta = 0 risk-neutral trades
• คา VaRdelta < 0 risk-decreasing trades (หลักทรัพยมีความออนไหวต่ํา)
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4.1.2.3 Component VaR และ VaRbeta

ตารางที่ 4.3
คา Component VaR และ VaRbeta ของแตละกลุมอุตสาหกรรม (SECTOR)

คา Component VaR สามารถบอกถึงมูลคาความเสียหายสูงสุดในแตละกลุมอุตสาหกรรมในกลุมหลักทรัพยหลัง
จากมีการกระจายความเสี่ยง โดยแยกมูลคาความสูญเสียสูงสุดของแตละกลุมอุตสาหกรรมจากมูลคาความสูญเสีย
สูงสุดของกลุมหลักทรัพยซึ่งเทากับ $74.30 ลานดอลลารสหรัฐฯ (diversified VaR) ซึ่งคิดจากผลรวมของมูลคา
ความสูญเสียสูงสุดของแตละกลุมอุตสาหกรรม สวนคา VaRbeta (Component VaR / diversified VaR) แสดงถึง
สัดสวนมูลคาความสูญเสียของแตละกลุมอุตสาหกรรม ตอ มูลคาความสูญเสียทั้งหมด ในรูปของแตละกลุมอุต
สาหกรรม (SECTOR)

กลุมอุตสาหกรรม เงินลงทุน Component VaR VaRbeta
ธนาคาร $100 $11.0014 14.81%
อิเลคโทรนิคส $100 $11.4966 15.47%
พลังงาน $100 $7.9009 10.63%
สถาบันการเงิน $100 $12.3231 16.58%
อาหาร $100 $6.6249 8.92%
สื่อสาร $100 $11.4658 15.43%
กอสราง $100 $11.1531 15.01%
อัตราแลกเปลี่ยน $5,600 $2.3424 3.15%
diversified VaR  $74.3082 100.00%
หมายเหตุ หนวยเปนลานดอลลารสหรัฐฯ

จากตารางที่ 4.3 แสดงใหเห็นวากลุมอุตสาหกรรมสถาบันการเงินเปนสวนประกอบหลัก
ของความเสี่ยงที่เกิดขึ้นในกลุมหลักทรัพย คิดเปนมูลคาความสูญเสียสูงสุดถึง $12.32 ลานดอล
ลารสหรัฐฯ หรือกวา 16.58% จากมูลคาความสูญเสียทั้งหมดของกลุมหลักทรัพย ในขณะที่ความ
เสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนสวนประกอบที่เกิดความเสี่ยงขึ้นนอยที่สุด คิดเปนเพียง $2.34
ลานดอลลารสหรัฐฯ หรือ 3.15% จากมูลคาความสูญเสียทั้งหมดของกลุมหลักทรัพย
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ตารางที่ 4.4
คา Component VaR และ VaRbeta ของตลาดหลักทรัพยในแตละประเทศ (COUNTRY)

คา Component VaR สามารถบอกถึงมูลคาความเสียหายสูงสุดในแตละกลุมอุตสาหกรรมในกลุมหลักทรัพยหลัง
จากมีการกระจายความเสี่ยง โดยแยกมูลคาความสูญเสียสูงสุดของแตละกลุมอุตสาหกรรมจากมูลคาความสูญเสีย
สูงสุดของกลุมหลักทรัพยซึ่งเทากับ $74.30 ลานดอลลารสหรัฐฯ (diversified VaR) ซึ่งคิดจากผลรวมของมูลคา
ความสูญเสียสูงสุดของแตละหลักทรัพย สวนคา VaRbeta แสดงถึงสัดสวนมูลคาความสูญเสียของแตละสวน
ประกอบ ตอ มูลคาความสูญเสียทั้งหมด ในรูปของตลาดหลักทรัพยในแตละประเทศ (COUNTRY)

ประเทศ เงินลงทุน Component VaR VaRbeta
ไทย $100 $8.4683 11.40%
ไตหวัน $100 $10.1289 13.63%
ฮองกง $100 $10.4745 14.10%
ญี่ปุน $100 $10.9157 14.69%
สิงคโปร $100 $8.4767 11.41%
เกาหลีใต $100 $15.0244 20.22%
มาเลเชีย $100 $4.4188 5.95%
จีน $100 $6.4009 8.61%
diversified VaR  $74.3082 100.00%
หมายเหตุ หนวยเปนลานดอลลารสหรัฐฯ

จากตารางที่ 4.4 แสดงใหเห็นวาหุนในตลาดหลักทรัพยประเทศเกาหลีใตเปนสวน
ประกอบหลักของความเสี่ยงที่เกิดขึ้นในกลุมหลักทรัพย คิดเปนมูลคาความสูญเสียสูงสุดถึง
$15.02 ลานดอลลารสหรัฐฯ หรือกวา 20.22% จากมูลคาความสูญเสียทั้งหมดของกลุมหลัก
ทรัพย ในขณะที่หุนในตลาดหลักทรัพยประเทศมาเลเชียเปนสวนประกอบที่เกิดความเสี่ยงขึ้นนอย
ที่สุด คิดเปนเพียง $4.41 ลานดอลลารสหรัฐฯ หรือ 5.95% จากมูลคาความสูญเสียทั้งหมดของ
กลุมหลักทรัพย

4.2 การเปรียบเทียบผลการศึกษา
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมอุตสาหกรรม ตอ คา VaRdelta เรียงลําดับจากนอยไป

มาก (แสดงใหเห็นในตาราง 4.5) และ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของแตละกลุมอุตสาหกรรม ตอ คา
เบตา เรียงลําดับจากนอยไปมาก (แสดงใหเห็นในตาราง 4.6) ซึ่งสามารถนํามาเปรียบเทียบหา
คาที่เหมาะสม ในการเลือกกลุมหลักทรัพยมาลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่สรางขึ้น โดยอาศัยคาที่ได
รับจากผลการศึกษาในหัวขอที่ผานมา
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ตารางที่ 4.5
การเลือกกลุมอุตสาหกรรมในการลงทุน เม่ือพิจารณาจากอัตราสวน อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ตอ ความเสี่ยงหนึ่ง

หนวย โดยความเสี่ยงที่นํามาใชคือ คา VaRdelta
ตารางแสดงอัตราสวนเรียงลําดับจากนอยไปมาก ซึ่งคาที่เหมาะสมในการเลือกหุนมาลงทุน คือ หุนที่มีคาอัตรา
สวนที่มากที่สุด

กลุมอุตสาหกรรม อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย คา VaRdelta อัตราสวน
อิเลคโทรนิคส (จีน) (0.001733) 0.010177 (0.170275)
สื่อสาร (ฮองกง) (0.001468) 0.019544 (0.075106)
สื่อสาร (ไทย) (0.001462) 0.014659 (0.099713)
สื่อสาร (ญี่ปุน) (0.001307) 0.020384 (0.064132)
สื่อสาร (มาเลเชีย) (0.001269) 0.007802 (0.162608)
กอสราง (สิงคโปร) (0.001248) 0.014188 (0.087954)
สื่อสาร (สิงคโปร) (0.000997) 0.014888 (0.066968)
กอสราง (ญี่ปุน) (0.000917) 0.010221 (0.089679)
สื่อสาร (จีน) (0.000892) 0.007973 (0.111815)
สถาบันการเงิน (ญี่ปุน) (0.000771) 0.015178 (0.050766)
ธนาคาร (ญี่ปุน) (0.000765) 0.014138 (0.054138)
อาหาร (ญี่ปุน) (0.000633) 0.006412 (0.098756)
พลังงาน (ญี่ปุน) (0.000632) 0.007100 (0.089035)
อิเลคโทรนิคส (สิงคโปร) (0.000542) 0.000998 (0.542790)
อาหาร (จีน) (0.000535) 0.007810 (0.068445)
กอสราง (จีน) (0.000507) 0.009858 (0.051452)
สถาบันการเงิน (ฮองกง) (0.000330) 0.015131 (0.021778)
พลังงาน (จีน) (0.000224) 0.007153 (0.031329)
อาหาร (ไตหวัน) (0.000100) 0.015324 (0.006541)
พลังงาน (เกาหลีใต) (0.000081) 0.024400 (0.003303)
ธนาคาร (ฮองกง) (0.000061) 0.009255 (0.006633)
กอสราง (ไตหวัน) (0.000038) 0.016804 (0.002249)
อิเลคโทรนิคส (ญี่ปุน) 0.000000 0.020223 0.000011
ธนาคาร (จีน) 0.000074 0.010058 0.007345
กอสราง (เกาหลีใต) 0.000295 0.024670 0.011947
อาหาร (สิงคโปร) 0.000163 0.013360 0.012175
สถาบันการเงิน (จีน) 0.000168 0.010984 0.015319
ธนาคาร (ไตหวัน) 0.000254 0.015070 0.016871
สถาบันการเงิน (ไตหวัน) 0.000273 0.014485 0.018842
สถาบันการเงิน (สิงคโปร) 0.000316 0.014456 0.021883
กอสราง (ฮองกง) 0.000332 0.015105 0.022002
อิเลคโทรนิคส (ไตหวัน) 0.000485 0.019939 0.024338
สื่อสาร (ไตหวัน) 0.000238 0.009128 0.026098
กอสราง (มาเลเชีย) 0.000233 0.008010 0.029043
ธนาคาร (สิงคโปร) 0.000465 0.014820 0.031346
สื่อสาร (เกาหลีใต) 0.000646 0.020281 0.031871
อิเลคโทรนิคส (ฮองกง) 0.000793 0.022629 0.035026
ธนาคาร (ไทย) 0.000678 0.017937 0.037791
สถาบันการเงิน (เกาหลีใต) 0.001013 0.023949 0.042320
พลังงาน (ไทย) 0.000342 0.007897 0.043321
อาหาร (ฮองกง) 0.000669 0.013969 0.047910
สถาบันการเงิน (มาเลเชีย) 0.000564 0.008392 0.067225
ธนาคาร (เกาหลีใต) 0.001424 0.020848 0.068304
ธนาคาร (มาเลเชีย) 0.000587 0.007889 0.074421
อิเลคโทรนิคส (เกาหลีใต) 0.002547 0.028983 0.087873
สถาบันการเงิน (ไทย) 0.001993 0.020656 0.096467
พลังงาน (ฮองกง)**** 0.000936 0.009059 0.103372
อาหาร (มาเลเชีย)**** 0.000563 0.004393 0.128039
อิเลคโทรนิคส (ไทย)*** 0.001279 0.008511 0.150313
กอสราง (ไทย)*** 0.001983 0.012675 0.156448
พลังงาน (สิงคโปร)** 0.001835 0.009087 0.201964
พลังงาน (ไตหวัน)** 0.002293 0.010164 0.225653
พลังงาน (มาเลเชีย)* 0.001026 0.004149 0.247342
อาหาร (ไทย)* 0.001035 0.004112 0.251663
อิเลคโทรนิคส (มาเลเชีย)* 0.000995 0.003505 0.283909
อาหาร (เกาหลีใต)* 0.001935 0.000870 2.223168
หมายเหตุ *   กลุมหลักทรัพยขนาด 4, 6, 8, 10 หลักทรัพย, *** กลุมหลักทรัพยขนาด 8, 10  หลักทรัพย

**  กลุมหลักทรัพยขนาด 6, 8, 10  หลักทรัพย, ****กลุมหลักทรัพยขนาด 10 หลักทรัพย
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ตารางที่ 4.6
การเลือกกลุมอุตสาหกรรมในการลงทุน เมื่อพิจารณาจากอัตราสวน อัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยตอความเสี่ยงหนึ่งหนวย โดยความเสี่ยงที่นํามาใชคือ คาเบตา
ตารางแสดงอัตราสวนเรียงลําดับจากนอยไปมาก ซึ่งคาที่เหมาะสมในการเลือกหุนมาลงทุน คือ หุนที่มีคาอัตราผล
ตอบแทนเฉลี่ยเปนบวก ในขณะที่คาเบตาติดลบ และ หุนที่มีคาอัตราสวนที่มากที่สุด

กลุมอุตสาหกรรม อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย คาเบตา อัตราสวน
อิเลคโทรนิคส (จีน) (0.001733) 0.027814 (0.062305)
สื่อสาร (ฮองกง) (0.001468) 0.504568 (0.002909)
สื่อสาร (ไทย) (0.001462) 0.413102 (0.003538)
สื่อสาร (ญี่ปุน) (0.001307) 0.511370 (0.002556)
สื่อสาร (มาเลเชีย) (0.001269) 0.059875 (0.021188)
กอสราง (สิงคโปร) (0.001248) 0.270404 (0.004615)
สื่อสาร (สิงคโปร) (0.000997) 0.342888 (0.002908)
กอสราง (ญี่ปุน) (0.000917) 0.209430 (0.004377)
สื่อสาร (จีน) (0.000892) 0.027753 (0.032124)
สถาบันการเงิน (ญี่ปุน) (0.000771) 0.325466 (0.002368)
ธนาคาร (ญี่ปุน) (0.000765) 0.266560 (0.002871)
อาหาร (ญี่ปุน) (0.000633) 0.190468 (0.003324)
พลังงาน (ญี่ปุน) (0.000632) 0.120844 (0.005231)
อิเลคโทรนิคส (สิงคโปร) (0.000542) (0.026703) 0.020295
อาหาร (จีน) (0.000535) 0.063141 (0.008466)
กอสราง (จีน) (0.000507) 0.059163 (0.008573)
สถาบันการเงิน (ฮองกง) (0.000330) 0.275962 (0.001194)
พลังงาน (จีน) (0.000224) 0.051965 (0.004313)
อาหาร (ไตหวัน) (0.000100) 0.219300 (0.000457)
พลังงาน (เกาหลีใต) (0.000081) 0.493340 (0.000163)
ธนาคาร (ฮองกง) (0.000061) 0.141695 (0.000433)
กอสราง (ไตหวัน) (0.000038) 0.251056 (0.000151)
อาหาร (เกาหลีใต)* 0.001935 (0.047196) (0.040998)
พลังงาน(สิงคโปร)* 0.001835 (0.078728) (0.023312)
อิเลคโทรนิคส (ญี่ปุน) 0.000000 0.518987 0.000000
อาหาร (สิงคโปร) 0.000163 0.336540 0.000483
กอสราง (เกาหลีใต) 0.000295 0.383619 0.000768
ธนาคาร (ไตหวัน) 0.000254 0.285734 0.000890
สถาบันการเงิน (ไตหวัน) 0.000273 0.276998 0.000985
สื่อสาร (เกาหลีใต) 0.000646 0.572156 0.001130
อิเลคโทรนิคส (ไตหวัน) 0.000485 0.389216 0.001247
สถาบันการเงิน (สิงคโปร) 0.000316 0.252287 0.001254
กอสราง (ฮองกง) 0.000332 0.227612 0.001460
ธนาคาร (สิงคโปร) 0.000465 0.275254 0.001688
อิเลคโทรนิคส (ฮองกง) 0.000793 0.428781 0.001849
กอสราง (มาเลเชีย) 0.000233 0.103543 0.002247
ธนาคาร (ไทย) 0.000678 0.299488 0.002263
สถาบันการเงิน (เกาหลีใต) 0.001013 0.446615 0.002269
สถาบันการเงิน (จีน) 0.000168 0.070994 0.002370
ธนาคาร (จีน) 0.000074 0.027710 0.002666
อาหาร (ฮองกง) 0.000669 0.231481 0.002891
พลังงาน (ไทย) 0.000342 0.112537 0.003040
สื่อสาร (ไตหวัน) 0.000238 0.065811 0.003620
อิเลคโทรนิคส (เกาหลีใต) 0.002547 0.629857 0.004043
ธนาคาร (เกาหลีใต) 0.001424 0.334784 0.004253
สถาบันการเงิน (ไทย) 0.001993 0.373046 0.005342
สถาบันการเงิน (มาเลเชีย) 0.000564 0.102249 0.005517
พลังงาน (ฮองกง) 0.000936 0.153757 0.006090
อาหาร (มาเลเชีย)**** 0.000563 0.088746 0.006338
ธนาคาร (มาเลเชีย)**** 0.000587 0.081474 0.007206
อิเลคโทรนิคส (ไทย)*** 0.001279 0.160179 0.007987
พลังงาน (ไตหวัน)*** 0.002293 0.262831 0.008726
กอสราง (ไทย)** 0.001983 0.165987 0.011947
อาหาร (ไทย)** 0.001035 0.073398 0.014098
พลังงาน (มาเลเชีย)* 0.001026 0.059446 0.017262
อิเลคโทรนิคส (มาเลเชีย)* 0.000995 0.017943 0.055455
หมายเหตุ *กลุมหลักทรัพยขนาด 4, 6, 8 ,10 หลักทรัพย, ***กลุมหลักทรัพยขนาด 8, 10  หลักทรัพย

**กลุมหลักทรัพยขนาด 6, 8, 10  หลักทรัพย, ****กลุมหลักทรัพยขนาด 10 หลักทรัพย
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จากการศึกษาพบวาการสรางกลุมหลักทรัพย 2 กลุมโดยพิจารณาจากอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ย ตอ คา VaRdelta และ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ตอ คาเบตา ที่มีความเหมาะสมที่สุดสามารถ
จัดไดดังนี้

กลุมหลักทรัพยขนาด 4 หลักทรัพย

กลุมหลักทรัพยที่สรางโดยอาศัยคา VaRdelta กลุมหลักทรัพยที่สรางโดยอาศัยคาเบตา
หุนกลุมอุตสาหกรรมพลังงานประเทศมาเลเชีย หุนกลุมอุตสาหกรรมอาหารประเทศเกาหลีใต
หุนกลุมอุตสาหกรรมอาหารประเทศไทย หุนกลุมอุตสาหกรรมพลังงานประเทศสิงคโปร
หุนกลุมอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเลคโทรนิคสประเทศมาเลเชีย หุนกลุมอุตสาหกรรมพลังงานประเทศมาเลเชีย
หุนกลุมอุตสาหกรรมอาหารประเทศเกาหลีใต หุนกลุมอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเลคโทรนิคสประเทศมาเลเชีย

แผนภาพที่ 4.4
แสดงใหเห็นถึงขอบเขตที่มีประสิทธิภาพสูงที่สุดจากการลงทุนโดยกลุมหลักทรัพยที่สราง

โดยอาศัยคา VaRdelta
แผนภาพนี้คํานวณจากกลุมหลักทรัพยซึ่งประกอบดวยหุนของ 4 กลุมอุตสาหกรรม โดยจําลองน้ําหนักการลงทุน
ที่แตกตางกันจํานวน 5,000 แบบ ซึ่งสามารถคํานวณไดดังนี้

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 1, +tpR = ∑=
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แผนภาพที่ 4.5
แสดงใหเห็นถึงขอบเขตที่มีประสิทธิภาพสูงที่สุดจากการลงทุนโดยกลุมหลักทรัพยที่สราง

โดยอาศัยคาเบตา
แผนภาพนี้คํานวณจากกลุมหลักทรัพยซึ่งประกอบดวยหุนของ 4 กลุมอุตสาหกรรม โดยจําลองน้ําหนักการลงทุน
ที่แตกตางกันจํานวน 5,000 แบบ ซึ่งสามารถคํานวณไดดังนี้

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 1, +tpR = ∑=

N

i iw1 1, +tiR

ความผันผวน   ijj

N

iji
i

N

i
p ww σσ ∑∑

≠==

=
,11
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จากการวิเคราะหพบวา กลุมหลักทรัพยที่จัดโดยอาศัยคาเบตา และ คา VaRdelta นั้นยัง
ใหผลที่ไมชัดเจน กลาวคือ ในระดับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยต่ํา (ต่ํากวา 0.0013)
กลุมหลักทรัพยที่จัดโดยอาศัยคา VaRdelta จะมีความเสี่ยงที่ต่ํากวากลุมหลักทรัพยที่จัดโดยอาศัย
คาเบตา ในขณะที่ระดับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่สูงขึ้น (สูงกวา 0.0013) กลุมหลัก
ทรัพยที่จัดโดยอาศัย คา VaRdelta จะมีความเสี่ยงที่สูงกวากลุมหลักทรัพยที่จัดโดยอาศัยคาเบตา
ในระดับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่เทากัน ดังจะเห็นไดจากแผนภาพที่ 4.6
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แผนภาพที่ 4.6
แสดงใหเห็นการเปรียบเทียบขอบเขตที่มีประสิทธิภาพระหวางกลุมหลักทรัพยขนาด 4
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            กลุมหลกัทรัพยที่สรางโดยอาศัยคา VaRdelta
            กลุมหลกัทรัพยที่สรางโดยอาศัยคาเบตา

อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาจากคาความเสี่ยง ตอ อัตราผลตอบแทน 1 หนวย (CV) พบวา
กลุมหลักทรัพยที่จัดโดยอาศัยคา VaRdelta และ คาเบตา เทากับ 6.3563 และ 7.0123 ตามลําดับ
สวนอัตราผลตอบแทน ตอ ความเสี่ยง 1 หนวย (R) เทากับ 0.1586 และ 0.1448 ตามลําดับ จะ
เห็นไดวา กลุมหลักทรัพยที่จัดโดยอาศัยคา VaRdelta มีประสิทธิภาพดีกวากลุมหลักทรัพยที่จัด
โดยอาศัยคาเบตา เล็กนอยเนื่องจากมีคา CV ต่ํากวา และ R สูงกวา

กลุมหลักทรัพยขนาด 6 หลักทรัพย

กลุมหลักทรัพยที่สรางโดยอาศัยคา VaRdelta กลุมหลักทรัพยที่สรางโดยอาศัยคาเบตา
หุนกลุมอุตสาหกรรมพลังงานประเทศมาเลเชีย หุนกลุมอุตสาหกรรมอาหารประเทศเกาหลีใต
หุนกลุมอุตสาหกรรมอาหารประเทศไทย หุนกลุมอุตสาหกรรมพลังงานประเทศสิงคโปร
หุนกลุมอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเลคโทรนิคสประเทศมาเลเชีย หุนกลุมอุตสาหกรรมพลังงานประเทศมาเลเชีย
หุนกลุมอุตสาหกรรมอาหารประเทศเกาหลีใต หุนกลุมอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเลคโทรนิคสประเทศมาเลเชีย
หุนกลุมอุตสาหกรรมหลังงานประเทศสิงคโปร หุนกลุมอุตสาหกรรมกอสรางประเทศไทย
หุนกลุมอุตสาหกรรมหลังงานประเทศไตหวัน หุนกลุมอุตสาหกรรมอาหารประเทศไทย

จากการวิเคราะหพบวา กลุมหลักทรัพยที่จัดโดยอาศัยคา VaRdelta และ คาเบตา นั้นยัง
ใหผลที่ไมชัดเจน กลาวคือ ในระดับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยต่ํากลุมหลักทรัพยที่จัด
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โดยอาศัยคา VaRdelta จะมีความเสี่ยงที่สูงกวากลุมหลักทรัพยที่จัดโดยอาศัยคาเบตา ในขณะที่
ระดับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่สูงขึ้น (สูงกวา 0.0018) กลุมหลักทรัพยที่จัดโดย
อาศัยคา VaRdelta จะมีความเสี่ยงที่ต่ํากวากลุมหลักทรัพยที่จัดโดยอาศัยคาเบตาในระดับอัตรา
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่เทาๆกัน ดังจะเห็นไดจากแผนภาพที่ 4.9

อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาจากคาความเสี่ยง ตอ อัตราผลตอบแทน 1 หนวย (CV) พบวา
กลุมหลักทรัพยที่จัดโดยอาศัยคา VaRdelta และ คาเบตา เทากับ 5.8921 และ 5.6606 ตามลําดับ
สวนอัตราผลตอบแทน ตอ ความเสี่ยง 1 หนวย (R) เทากับ 0.1714 และ 0.1783 ตามลําดับ ดังนั้น
จะเห็นไดวา กลุมหลักทรัพยที่จัดโดยอาศัยคา VaRdelta มีประสิทธิภาพดอยกวากลุมหลักทรัพยที่
จัดโดยอาศัยคาเบตา เล็กนอยเนื่องจากมีคา CV สูงกวา และ R ต่ํากวา

แผนภาพที่ 4.7
แสดงใหเห็นถึงขอบเขตที่มีประสิทธิภาพสูงที่สุดจากการลงทุนโดยกลุมหลักทรัพยที่สราง

โดยอาศัยคา VaRdelta
แผนภาพนี้คํานวณจากกลุมหลักทรัพยซึ่งประกอบดวยหุนของ 6 กลุมอุตสาหกรรม โดยจําลองน้ําหนักการลงทุน
ที่แตกตางกันจํานวน 5,000 แบบ ซึ่งสามารถคํานวณไดดังนี้
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แผนภาพที่ 4.8
แสดงใหเห็นถึงขอบเขตที่มีประสิทธิภาพสูงที่สุดจากการลงทุนโดยกลุมหลักทรัพยที่สราง

โดยอาศัยคาเบตา
แผนภาพนี้คํานวณจากกลุมหลักทรัพยซึ่งประกอบดวยหุนของ 6 กลุมอุตสาหกรรม โดยจําลองน้ําหนักการลงทุน
ที่แตกตางกันจํานวน 5,000 แบบ ซึ่งสามารถคํานวณไดดังนี้
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แผนภาพที่ 4.9
แสดงใหเห็นการเปรียบเทียบขอบเขตที่มีประสิทธิภาพระหวางกลุมหลักทรัพยขนาด 6
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            กลุมหลกัทรัพยที่สรางโดยอาศัยคา VaRdelta
            กลุมหลกัทรัพยที่สรางโดยอาศัยคาเบตา

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

กลุมหลักทรัพยขนาด 8 หลักทรัพย

กลุมหลักทรัพยที่สรางโดยอาศัยคา VaRdelta กลุมหลักทรัพยที่สรางโดยอาศัยคาเบตา
หุนกลุมอุตสาหกรรมพลังงานประเทศมาเลเชีย หุนกลุมอุตสาหกรรมอาหารประเทศเกาหลีใต
หุนกลุมอุตสาหกรรมอาหารประเทศไทย หุนกลุมอุตสาหกรรมพลังงานประเทศสิงคโปร
หุนกลุมอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเลคโทรนิคสประเทศมาเลเชีย หุนกลุมอุตสาหกรรมพลังงานประเทศมาเลเชีย
หุนกลุมอุตสาหกรรมอาหารประเทศเกาหลีใต หุนกลุมอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเลคโทรนิคสประเทศมาเลเชีย
หุนกลุมอุตสาหกรรมหลังงานประเทศสิงคโปร หุนกลุมอุตสาหกรรมกอสรางประเทศไทย
หุนกลุมอุตสาหกรรมหลังงานประเทศไตหวัน หุนกลุมอุตสาหกรรมอาหารประเทศไทย
หุนกลุมอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเลคโทรนิคสประเทศไทย หุนกลุมอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเลคโทรนิคสประเทศไทย
หุนกลุมอุตสาหกรรมกอสรางประเทศไทย หุนกลุมอุตสาหกรรมพลังงานประเทศไตหวัน

จากการวิเคราะหพบวา กลุมหลักทรัพยที่จัดโดยอาศัยคา VaRdelta และคาเบตา นั้นให
ผลใกลเคียงกันมาก เนื่องจากในทุกระดับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่เทากัน กลุมหลัก
ทรัพยที่จัดโดยอาศัยคา VaRdelta จะมีความเสี่ยงที่ใกลเคียงกันกับกลุมหลักทรัพยที่จัดโดยอาศัย
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คาเบตา และในทุกระดับความเสี่ยงที่เทากัน กลุมหลักทรัพยที่จัดโดยอาศัย คา VaRdelta ก็จะมี
อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยใกลเคียงกับกลุมหลักทรัพยที่จัดโดยอาศัยคาเบตาเชนกัน
ดังจะเห็นไดจากแผนภาพที่ 4.12

เมื่อพิจารณาจากคาความเสี่ยง ตอ อัตราผลตอบแทน 1 หนวย (CV) พบวากลุมหลัก
ทรัพยที่จัดโดยอาศัยคา VaRdelta และ คาเบตา เทากับ 5.1561 และ 5.1636 ตามลําดับ สวน
อัตราผลตอบแทน ตอ ความเสี่ยง 1 หนวย (R) เทากับ 0.1951 และ 0.1948 ตามลําดับ ดังนั้นจะ
เห็นไดวา กลุมหลักทรัพยที่จัดโดยอาศัยคา VaRdelta มีประสิทธิภาพไมแตกตางจากกลุมหลัก
ทรัพยที่จัดโดยอาศัยคาเบตา เนื่องจากมีคา CV และ R ใกลเคียงกันมาก

แผนภาพที่ 4.10
แสดงใหเห็นถึงขอบเขตที่มีประสิทธิภาพสูงที่สุดจากการลงทุนโดยกลุมหลักทรัพยที่สราง

โดยอาศัยคา VaRdelta
แผนภาพนี้คํานวณจากกลุมหลักทรัพยซึ่งประกอบดวยหุนของ 8 กลุมอุตสาหกรรม โดยจําลองน้ําหนักการลงทุน
ที่แตกตางกันจํานวน 5,000 แบบ ซึ่งสามารถคํานวณไดดังนี้

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 1, +tpR = ∑=
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แผนภาพที่ 4.11
แสดงใหเห็นถึงขอบเขตที่มีประสิทธิภาพสูงที่สุดจากการลงทุนโดยกลุมหลักทรัพยที่สราง

โดยอาศัยคาเบตา
แผนภาพนี้คํานวณจากกลุมหลักทรัพยซึ่งประกอบดวยหุนของ 8 กลุมอุตสาหกรรม โดยจําลองน้ําหนักการลงทุน
ที่แตกตางกันจํานวน 5,000 แบบ ซึ่งสามารถคํานวณไดดังนี้

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 1, +tpR = ∑=
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แผนภาพที่ 4.12
แสดงใหเห็นการเปรียบเทียบขอบเขตที่มีประสิทธิภาพระหวางกลุมหลักทรัพยขนาด 8
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            กลุมหลกัทรัพยที่สรางโดยอาศัยคา VaRdelta
            กลุมหลกัทรัพยที่สรางโดยอาศัยคาเบตา

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

กลุมหลักทรัพยขนาด 10 หลักทรัพย

กลุมหลักทรัพยที่สรางโดยอาศัยคา VaRdelta กลุมหลักทรัพยที่สรางโดยอาศัยคาเบตา
หุนกลุมอุตสาหกรรมพลังงานประเทศมาเลเชีย หุนกลุมอุตสาหกรรมอาหารประเทศเกาหลีใต
หุนกลุมอุตสาหกรรมอาหารประเทศไทย หุนกลุมอุตสาหกรรมพลังงานประเทศสิงคโปร
หุนกลุมอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเลคโทรนิคสประเทศมาเลเชีย หุนกลุมอุตสาหกรรมพลังงานประเทศมาเลเชีย
หุนกลุมอุตสาหกรรมอาหารประเทศเกาหลีใต หุนกลุมอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเลคโทรนิคสประเทศมาเลเชีย
หุนกลุมอุตสาหกรรมหลังงานประเทศสิงคโปร หุนกลุมอุตสาหกรรมกอสรางประเทศไทย
หุนกลุมอุตสาหกรรมหลังงานประเทศไตหวัน หุนกลุมอุตสาหกรรมอาหารประเทศไทย
หุนกลุมอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเลคโทรนิคสประเทศไทย หุนกลุมอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเลคโทรนิคสประเทศไทย
หุนกลุมอุตสาหกรรมกอสรางประเทศไทย หุนกลุมอุตสาหกรรมพลังงานประเทศไตหวัน
หุนกลุมอุตสาหกรรมหลังงานประเทศฮองกง หุนกลุมอุตสาหกรรมอาหารประเทศมาเลเชีย
หุนกลุมอุตสาหกรรมอาหารประเทศมาเลเชีย หุนกลุมอุตสาหกรรมธนาคารประเทศมาเลเชีย
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แผนภาพที่ 4.13
แสดงใหเห็นถึงขอบเขตที่มีประสิทธิภาพสูงที่สุดจากการลงทุนโดยกลุมหลักทรัพยที่สราง

โดยอาศัยคา VaRdelta
แผนภาพนี้คํานวณจากกลุมหลักทรัพยซึ่งประกอบดวยหุนของ 10 กลุมอุตสาหกรรม โดยจําลองน้ําหนักการลงทุน
ที่แตกตางกันจํานวน 5,000 แบบ ซึ่งสามารถคํานวณไดดังนี้

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 1, +tpR = ∑=
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แผนภาพที่ 4.14
แสดงใหเห็นถึงขอบเขตที่มีประสิทธิภาพสูงที่สุดจากการลงทุนโดยกลุมหลักทรัพยที่สราง

โดยอาศัยคาเบตา
แผนภาพนี้คํานวณจากกลุมหลักทรัพยซึ่งประกอบดวยหุนของ 10 กลุมอุตสาหกรรม โดยจําลองน้ําหนักการลงทุน
ที่แตกตางกันจํานวน 5,000 แบบ ซึ่งสามารถคํานวณไดดังนี้

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 1, +tpR = ∑=
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แผนภาพที่ 4.15
แสดงใหเห็นการเปรียบเทียบระหวางขอบเขตที่มีประสิทธิภาพระหวางกลุมหลักทรัพย

ขนาด 10 หลักทรัพย
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อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

            กลุมหลกัทรัพยที่สรางโดยอาศัยคา VaRdelta
            กลุมหลกัทรัพยที่สรางโดยอาศัยคาเบตา

จากการวิเคราะหพบวา กลุมหลักทรัพยที่จัดโดยอาศัยคา VaRdelta และคาเบตา นั้นให
ผลใกลเคียงกันมาก เนื่องจากในทุกระดับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่เทากัน กลุมหลัก
ทรัพยที่จัดโดยอาศัยคา VaRdelta จะมีความเสี่ยงที่ใกลเคียงกันกับกลุมหลักทรัพยที่จัดโดยอาศัย
คาเบตา และในทุกระดับความเสี่ยงที่เทากัน กลุมหลักทรัพยที่จัดโดยอาศัย คา VaRdelta ก็จะมี
อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยใกลเคียงกับกลุมหลักทรัพยที่จัดโดยอาศัยคาเบตาเชนกัน 
ดังจะเห็นไดจากแผนภาพที่ 4.15

เมื่อพิจารณาจากคาความเสี่ยง ตอ อัตราผลตอบแทน 1 หนวย (CV) พบวากลุมหลัก
ทรัพยที่จัดโดยอาศัยคา VaRdelta และ คาเบตา เทากับ 5.1177 และ 5.1067 ตามลําดับ สวน
อัตราผลตอบแทน ตอ ความเสี่ยง 1 หนวย (R) เทากับ 0.1963 และ 0.1967 ตามลําดับ ดังนั้นจะ
เห็นไดวา กลุมหลักทรัพยที่จัดโดยอาศัยคา VaRdelta มีประสิทธิภาพไมแตกตางจากกลุมหลัก
ทรัพยที่จัดโดยอาศัยคาเบตา เนื่องจากมีคา CV และ R ใกลเคียงกันมาก

ผลการศึกษาที่ไดรับในสวนของผลการเปรียบเทียบเทคนิค VaR กับ คาเบตา นั้นสอด
คลองกับการศึกษาของ Markowitz ซึ่งจะเห็นไดวาทั้งการเลือกหลักทรัพยมาลงทุนโดยอาศัยคาเบ
ตาและคา VaRdelta ตางก็มีอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย ตอ ความเสี่ยง ที่ดีขึ้นเมื่อ
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จํานวนหลักทรัพยที่เลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยมีจํานวนเพิ่มข้ึน ดังเชนผลการศึกษาจาก แผน
ภาพที่ 4.4 – 4.15 อีกทั้งคา CV ลดลงอยางตอเนื่องในขณะที่คา R ก็มีการเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง
เชนเดียวกัน ดังแผนภาพที่ 4.16 - 4.17

แผนภาพที่ 4.16
แสดงใหเห็นการเปรียบเทียบคา CV ระหวางกลุมหลักทรัพย

แผนภาพที่ 4.17
แสดงใหเห็นการเปรียบเทียบคา R ระหวางกลุมหลักทรัพย
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บทที่  5

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการศึกษา
การพิจารณามูลคาความสูญเสียสูงสุด เปนสิ่งที่มีสวนชวยใหนักลงทุนสามารถกําหนด

ขอบเขตการลงทุนที่เหมาะสมได จากเดิมที่นักลงทุนวิเคราะหความเสี่ยงของการลงทุนโดยใชคา
ความผันผวนของหลักทรัพย หรือ คาเบตาของหลักทรัพยประกอบการตัดสินใจลงทุน วิทยานิพนธ
ฉบับนี้ไดนําเสนอวิธี VaR ซึ่งเครื่องมือในการประมาณคาความเสี่ยงที่จะชวยใหนักลงทุนใชงานได
อยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น รวมทั้งขยายผลการวิจัยโดยใชเทคนิคเพิ่มเติม เชน VaRdelta และ
Component VaR เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของการประมาณคาความเสี่ยงดวยเทคนิค VaR อีกทั้งนํา
เสนอการเปรียบเทียบกับการวิเคราะหคาความเสี่ยงแบบเดิม เพื่อที่จะนําไปประยุกตใชในการลง
ทุน

จากการศึกษาที่ไดกลาวไปแลวในบทที่ 4 ไดใหขอสรุปดังตอไปนี้
การศึกษามูลคาความเสี่ยงสูงสุดโดยเทคนิค VaR ของกลุมหลักทรัพยที่จําลองขึ้นนั้น

สามารถสรุปไดวา หุนในกลุมอุตสาหกรรมสถาบันการเงิน กลุมอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส
กลุมอุตสาหกรรมสื่อสาร และ กลุมอุตสาหกรรมพลังงาน เปนกลุมอุตสาหกรรมที่นาจะมีความ
เสี่ยงมากกวากลุมอุตสาหกรรมอื่นๆในภูมิภาคเอเชีย ในขณะที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศเกาหลี
ใตเปนตลาดหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงกวาตลาดหลักทรัพยประเทศอื่นๆ ดังจะเห็นไดจากตาราง
ที่ 4.2-4.4 ในบทที่ 4 เนื่องจากขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาเปนชวงระยะเวลาเพียง 250 วันทํา
การซื้อ-ขายหลักทรัพย ซึ่งมีความสอดคลองกับสถานการณปจจุบันที่อุตสาหกรรมดานพลังงาน
เชน น้ํามันเชื้อเพลิง หรือ กาซ มีความผันผวนมากอันเนื่องมาจากสถานการณที่ไมแนนอนของ
ภาวะสงคราม ซึ่งสงผลกระทบกับอุตสาหกรรมพลังงานโดยตรง ทั้งดานราคา หรือ การขาดแคลน
เปนตน หรือไมวาจะเปนปญหาทางดานวิกฤตการทางการเงินและเศรษฐกิจที่ตกต่ําลงอยางมาก
ของหลายๆประเทศในภูมิภาคเอเชีย ดังนั้นการเลือกหุนเพื่อนํามาลงทุนซึ่งพิจารณาจากอาศัยคา
VaRdelta ใหผลไปที่การนําหุนในกลุมอุตสาหกรรมพลังงานหรือหุนในกลุมอุตสาหกรรมที่มีความ
เสี่ยงสูงมาลงทุนในกลุมหลักทรัพยเปนสวนใหญ เนื่องจากมีโอกาสที่จะไดรับผลตอบแทนมากกวา
ในอัตราความเสี่ยงที่เหมาะสม สวนตลาดหลักทรัพยประเทศมาเลเชียซึ่งเปนตลาดที่มีความเสี่ยง
ต่ําที่สุดก็มีความเหมาะสมเชนกัน โดยกลุมหลักทรัพยที่เลือกโดยอาศัยคาเบตา ใหผลไปที่การนํา
เอาหุนในตลาดหลักทรัพยประเทศมาเลเชียมาลงทุนเปนสวนใหญ เนื่องจากคาอัตราสวนระหวาง
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อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ตอ ความผันผวน มีความเหมาะสมกวาตลาดหลักทรัพยประเทศอื่นๆ ดัง
ตารางที่ 4.5-4.6

สวนผลการศึกษาตลาดหลักทรัพยประเทศจีน แสดงใหเห็นวาเปนตลาดหลักทรัพยที่มี
ความเสี่ยงคอนขางต่ํากวาตลาดหลักทรัพยประเทศอื่นๆเชนกัน แตเมื่อพิจารณาถึงคาอัตราสวน
ระหวาง อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ตอ ความผันผวน แลวยังจัดวามีความเหมาะสมนอยกวาตลาด
หลักทรัพยประเทศอื่นๆ ดังนั้นการเลือกหุนเพื่อนํามาลงทุนทั้งการเลือกโดยอาศัยคา VaRdelta
หรือ คาเบตา ตางก็ไมใหผลในการนําหุนในตลาดหลักทรัพยประเทศจีนมาลงทุนในกลุมหลักทรัพย

จากผลการศึกษาที่ไดรับ สามารถยกตัวอยางไดวา ถานักลงทุนที่ตองการลดความเสี่ยง
ของกลุมหลักทรัพยลง สามารถทําไดโดยยายสถานะการถือหุนในกลุมอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเลค
โทรนิคสในตลาดหลักทรัพยประเทศเกาหลีใต ไปลงทุนในหุนกลุมอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเลคโทร
นิคสในตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร ซึ่งมีผลทําใหมูลคาความสูญเสียสูงสุดลดลงประมาณ
$2.79 ลานดอลลารสหรัฐฯ (จากตารางที่ 4.2) จากมูลคาความสูญเสียสูงสุดรวม $74.30
ลานดอลลารสหรัฐฯ จะเห็นไดวาคา VaRdelta ที่ไดจากการศึกษานั้นทําใหนักลงทุนสามารถนําไป
ใชไดอยางงายดาย และมีความรวดเร็วในการหาคามูลคาเสี่ยงใหมเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงสถาน
การณถือหุน

ผลการศึกษาแสดงใหเห็นถึงความแตกตางระหวาง การคํานวณมูลคาเสี่ยงแบบ
undiversified VaR และ diversified VaR ซึ่งการคํานวณแบบ undiversified ใหผลรวมของมูลคา
เสี่ยงทั้งหมดในกลุมหลักทรัพยเทากับ $188.262 ลานดอลลารสหรัฐฯ ในขณะที่การคํานวณแบบ
diversified ใหผลรวมของมูลคาเสี่ยงทั้งหมดในกลุมหลักทรัพยเทากับ $74.11 ลานดอลลาร
สหรัฐฯ (portfolio VaR) และ $74.30 ลานดอลลารสหรัฐฯ (เมื่อคิดจากผลรวมของคา
Component VaR ของแตละสวนประกอบ) ดังนั้นผลที่ไดรับจากการกระจายการลงทุนมีมูลคาถึง
$114 ลานดอลลารสหรัฐฯ

จากการวิเคราะหพบวานักลงทุนสามารถนําคา VaR ที่ไดรับมาประยุกตใชในการเลือกหุน
ที่เหมาะสมในกลุมหลักทรัพย หรือสามารถนํามาใชเปนเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงไดอยาง
มีประสิทธิภาพ ซึ่งมีขอไดเปรียบ คือ สามารถใชงานไดงาย มองเห็นไดในรูปเม็ดเงิน และ มีรูปแบบ
การประมาณคาความเสี่ยงในกลุมหลักทรัพยที่ประกอบดวยหลักทรัพยที่กําหนดเทานั้น (relative
risk) และจากเทคนิค VaRdelta และ Component VaR จะสามารถชวยเพิ่มประสิทธิภาพใหกับ
การใชเทคนิค VaR มากขึ้น และนําไปใชงานไดหลากหลายมากขึ้น ในขณะที่การเลือกหลักทรัพย
โดยคํานึงถึงแตคาเบตาของหลักทรัพยนั้นๆเปนการคํานวณซึ่งอาศัย ความสัมพันธกับการเปลี่ยน
แปลงของตลาดใดตลาดหนึ่ง (systematic risk) ซึ่งเปนความเสี่ยงที่เปนระบบเทานั้น
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อยางไรก็ตาม จากผลการศึกษาเปรียบเทียบระหวางการเลือกหุนในกลุมอุตสาหกรรม
ตางๆในภูมิภาคเอเชียมาลงทุนโดยอาศัยคา VaRdelta และ คาเบตา ซึ่งแสดงอยูในรูปความ
สัมพันธระหวางความผันผวน ตอ อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย (จากผลการศึกษาในบทที่
4 ) จะเห็นไดวาทั้ง 2 เทคนิคตางก็มีประสิทธิภาพที่คอนขางใกลเคียงกัน จะเห็นไดวา กลุมหลัก
ทรัพยขนาดเล็กที่จําลองขึ้นจากหุนในกลุมอุตสาหกรรมจํานวน 4-6 หลักทรัพย (จากแผนภาพที่
4.4-4.9) ประสิทธิภาพของทั้ง 2 เทคนิคนั้นไมสามารถสรุปไดไดอยางชัดเจน ซึ่งขึ้นอยูกับประเภท
ของนักลงทุนในการเลือกลงทุน เชน นักลงทุนประเภทชอบความเสี่ยง หรือ เลี่ยงความเสี่ยง
เปนตน ซึ่งก็มีความแตกตางเพียงเล็กนอยระหวางทั้ง 2 เทคนิค ในขณะที่เมื่อจํานวนหลักทรัพยใน
กลุมหลักทรัพยที่จําลองขึ้นมีเพิ่มข้ึน ประสิทธิภาพระหวาง 2 เทคนิค แทบจะไมเห็นความแตกตาง
กัน (แผนภาพที่ 4.10-4.15)  สวนการคํานวณคาความเสี่ยง ตอ ผลตอบแทน 1 หนวย (CV) และ
อัตราผลตอบแทน ตอ ความเสี่ยง 1 หนวย (R) นาจะเปนคาที่ชวยใหการเปรียบเทียบงายและชัด
เจนยิ่งขึ้น  ซึ่งผลการศึกษาก็แสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพที่ไมแตกตางกันระหวางการเลือกหลัก
ทรัพยมาลงทุนโดยอาศัย คา VaRdelta และ การเลือกหลักทรัพยมาลงทุนโดยอาศัยคาเบตา

ดังนั้นสามารถสรุปไดวา นักลงทุนสามารถใชเทคนิคทั้งสองเทคนิคประกอบดังนั้นการตัด
สินใจในการลงทุนหุนในกลุมอุตสาหกรรมสวนใหญในภูมิภาคเอเชียไดอยางไมแตกตางกัน แตการ
ใชเทคนิค VaRdelta และ Component VaR สามารถแสดงใหเห็นคาความเสี่ยงในรูปเม็ดเงินซึ่ง
งายตอการเขาใจ เห็นมูลคาความสูญเสียของแตละสวนในกลุมหลักทรัพย และสามารถปรับกล
ยุทธการลงทุนไดอยางรวดเร็ว

5.2 ขอเสนอแนะ

ในวิทยานิพนธฉบับนี้ยังมีประเด็นอื่นที่นาสนใจที่ยังมิไดมีการศึกษา และสามารถนําไป
ศึกษาตอได อาทิเชน

• ประเด็นเกี่ยวกับขอมูลที่นํามาใชในการศึกษา เชน จํานวนกลุมอุตสาหกรรม และ
จํานวนตลาดหลักทรัพย

• ประเด็นเกี่ยวกับการเปรียบเทียบประสิทธิภาพระหวางเทคนิค VaR กับ คาเบตา
ในการประมาณคาความเสี่ยงนั้น วิทยานิพนธฉบับนี้ทําการจําลองกลุมหลัก
ทรัพยเพียง 4 ขนาด ในขณะที่การจําลองกลุมหลักทรัพยหลายๆขนาด นาจะทํา
ใหแนวโนมของการเปรียบเทียบประสิทธิภาพระหวาง 2 เทคนิคมีความชัดเจน
มากยิ่งขึ้น
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• ประเด็นเกี่ยวกับการใชเทคนิคมูลคาเสี่ยง (VaR) ในการประมาณคาความเสี่ยง
ของหุนในกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ หรือในตลาดหลักทรัพยอ่ืนๆที่เกิดขึ้นใหม

• เทคนิค VaR แบบอื่นๆ เชน historical simulation, Monte Carlo simulation หรือ
การใชเทคนิค VaR ในการคํานวณมูลคาเสี่ยงของหลักทรัพยรูปแบบอื่นที่เปน
แบบ nonlinear distribution เปนตน
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ตาราง ผ.1
รายชื่อกลุมอุตสาหกรรม อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ความแปรปรวน และ ความผันผวน

ที่ใชในงานวิจัย
ดัชนี อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ความแปรปรวน ความผันผวน

ตลาดโลก (MSCI World index) (0.00100642) 0.00015524 0.01245963
ธนาคาร (ไทย) 0.00067784 0.00043242 0.02079464
อิเลคโทรนิคส (ไทย) 0.00127931 0.00012418 0.01114382
พลังงาน (ไทย) 0.00034209 0.00012971 0.01138910
สถาบันการเงิน (ไทย) 0.00199263 0.00058817 0.02425214
อาหาร (ไทย) 0.00103477 0.00009520 0.00975725
สื่อสาร (ไทย) (0.00146174) 0.00057722 0.02402541
กอสราง (ไทย) 0.00198301 0.00031928 0.01786830
อัตราแลกเปลี่ยน (ไทย) (0.00010381) 0.00001841 0.00429115
ธนาคาร (ไตหวัน) 0.00025426 0.00038410 0.01959852
อิเลคโทรนิคส (ไตหวัน) 0.00048528 0.00050906 0.02256242
พลังงาน (ไตหวัน) 0.00229347 0.00070073 0.02647139
สถาบันการเงิน (ไตหวัน) 0.00027292 0.00034359 0.01853611
อาหาร (ไตหวัน) (0.00010023) 0.00035699 0.01889411
สื่อสาร (ไตหวัน) 0.00023822 0.00029679 0.01722764
กอสราง (ไตหวัน) (0.00003779) 0.00064500 0.02539693
อัตราแลกเปลี่ยน (ไตหวัน) 0.00002939 0.00000352 0.00187534
ธนาคาร (ฮองกง) (0.00006138) 0.00009044 0.00951017
อิเลคโทรนิคส (ฮองกง) 0.00079262 0.00070102 0.02647685
พลังงาน (ฮองกง) 0.00093639 0.00026402 0.01624856
สถาบันการเงิน (ฮองกง) (0.00032952) 0.00018994 0.01378201
อาหาร (ฮองกง) 0.00066924 0.00029952 0.01730670
สื่อสาร (ฮองกง) (0.00146785) 0.00045258 0.02127395
กอสราง (ฮองกง) 0.00033235 0.00025391 0.01593453
อัตราแลกเปลี่ยน (ฮองกง) 0.00000049 0.00000002 0.00014936
ธนาคาร (ญี่ปุน) (0.00076539) 0.00048015 0.02191223
อิเลคโทรนิคส (ญี่ปุน) 0.00000023 0.00037852 0.01945563
พลังงาน (ญี่ปุน) (0.00063214) 0.00036292 0.01905045
สถาบันการเงิน (ญี่ปุน) (0.00077054) 0.00037144 0.01927284
อาหาร (ญี่ปุน) (0.00063319) 0.00007906 0.00889171
สื่อสาร (ญี่ปุน) (0.00130728) 0.00064877 0.02547100
กอสราง (ญี่ปุน) (0.00091662) 0.00016902 0.01300094
อัตราแลกเปลี่ยน (ญี่ปุน) 0.00006904 0.00003532 0.00594299
ธนาคาร (สิงคโปร) 0.00046455 0.00024776 0.01574052
อิเลคโทรนิคส (สิงคโปร) (0.00054195) 0.00005514 0.00742595
พลังงาน(สิงคโปร) 0.00183534 0.00070986 0.02664326
สถาบันการเงิน (สิงคโปร) 0.00031634 0.00019514 0.01396916
อาหาร (สิงคโปร) 0.00016265 0.00025946 0.01610782
สื่อสาร (สิงคโปร) (0.00099700) 0.00022832 0.01511038
กอสราง (สิงคโปร) (0.00124790) 0.00030925 0.01758547
อัตราแลกเปลี่ยน (สิงคโปร) 0.00003358 0.00000709 0.00266327
ธนาคาร (เกาหลีใต) 0.00142399 0.00051308 0.02265120
อิเลคโทรนิคส (เกาหลีใต) 0.00254680 0.00080169 0.02831412
พลังงาน (เกาหลีใต) (0.00008058) 0.00069050 0.02627731
สถาบันการเงิน (เกาหลีใต) 0.00101349 0.00052716 0.02295987

ตาราง ผ.1 (ตอ)
รายชื่อกลุมอุตสาหกรรม อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ความแปรปรวน และ ความผันผวน
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ที่ใชในงานวิจัย
ดัชนี อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ความแปรปรวน ความผันผวน

สื่อสาร (เกาหลีใต) 0.00064637 0.00052643 0.02294404
กอสราง (เกาหลีใต) 0.00029473 0.00062027 0.02490520
อัตราแลกเปลี่ยน (เกาหลีใต) (0.00024810) 0.00002643 0.00514143
ธนาคาร (มาเลเชีย) 0.00058708 0.00010955 0.01046644
อิเลคโทรนิคส (มาเลเชีย) 0.00099506 0.00016197 0.01272659
พลังงาน (มาเลเชีย) 0.00102616 0.00008841 0.00940286
สถาบันการเงิน (มาเลเชีย) 0.00056415 0.00010638 0.01031409
อาหาร (มาเลเชีย) 0.00056251 0.00004890 0.00699256
สื่อสาร (มาเลเชีย) (0.00126860) 0.00017728 0.01331457
กอสราง (มาเลเชีย) 0.00023263 0.00010918 0.01044907
อัตราแลกเปลี่ยน (มาเลเชีย) (0.00000010) 0.00000006 0.00023952
ธนาคาร (จีน) 0.00007388 0.00033619 0.01833541
อิเลคโทรนิคส (จีน) (0.00173295) 0.00044018 0.02098049
พลังงาน (จีน) (0.00022410) 0.00021629 0.01470681
สถาบันการเงิน (จีน) 0.00016826 0.00047596 0.02181644
อาหาร (จีน) (0.00053456) 0.00025788 0.01605869
สื่อสาร (จีน) (0.00089154) 0.00029027 0.01703743
กอสราง (จีน) (0.00050722) 0.00046869 0.02164917
อัตราแลกเปลี่ยน (จีน) 0.00000023 0.00000000 0.00001629
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ตาราง ผ.2
เมตริก Variance-Covariance ระหวางหุนในแตละกลุมอุตสาหกรรม

 ธนาคาร (ไทย) อิเลคโทรนิคส (ไทย) พลังงาน (ไทย) สถาบันการเงิน (ไทย) อาหาร (ไทย) สื่อสาร (ไทย)
ธนาคาร (ไทย) 0.000432417 0.000107857 9.30935E-05 0.000404277 7.39342E-05 0.000258527
อิเลคโทรนิคส (ไทย) 0.000107857 0.000124185 4.24417E-05 0.000116369 4.09073E-05 7.87837E-05
พลังงาน (ไทย) 9.30935E-05 4.24417E-05 0.000129712 0.000126106 2.58374E-05 8.47509E-05
สถาบันการเงิน (ไทย) 0.000404277 0.000116369 0.000126106 0.000588166 9.33542E-05 0.000300216
อาหาร (ไทย) 7.39342E-05 4.09073E-05 2.58374E-05 9.33542E-05 9.52039E-05 7.1606E-05
สื่อสาร (ไทย) 0.000258527 7.87837E-05 8.47509E-05 0.000300216 7.1606E-05 0.000577221
กอสราง (ไทย) 0.000185378 6.03916E-05 6.52362E-05 0.000205624 5.74024E-05 0.000127791
อัตราแลกเปลี่ยน (ไทย) -1.17915E-05 -3.99038E-06 -6.30124E-06 -1.7448E-05 -4.04668E-06 -9.7525E-06
ธนาคาร (ไตหวัน) 7.17107E-05 4.60274E-05 2.8411E-05 8.7966E-05 1.4377E-05 8.63209E-05
อิเลคโทรนิคส (ไตหวัน) 0.000125985 5.44075E-05 5.4737E-05 0.000154642 2.91873E-05 8.72065E-05
พลังงาน (ไตหวัน) 6.05003E-05 3.72671E-05 1.82198E-05 8.241E-05 2.81828E-05 6.87974E-05
สถาบันการเงิน (ไตหวัน) 7.05562E-05 4.8437E-05 2.58363E-05 9.15837E-05 1.61856E-05 8.10513E-05
อาหาร (ไตหวัน) 6.19667E-05 3.93595E-05 4.13436E-05 9.28376E-05 1.35881E-05 5.29021E-05
สื่อสาร (ไตหวัน) 4.40646E-05 2.9258E-05 4.58018E-05 7.42152E-05 6.7889E-06 3.93856E-05
กอสราง (ไตหวัน) 5.61772E-05 4.22566E-05 3.69488E-05 6.8746E-05 3.39435E-06 8.01758E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ไตหวัน) -1.49065E-06 -4.10574E-07 -1.50556E-06 -6.3604E-07 -1.55268E-06 -1.07041E-06
ธนาคาร (ฮองกง) 7.02137E-05 3.65935E-05 2.89334E-05 7.8202E-05 1.64851E-05 3.96633E-05
อิเลคโทรนิคส (ฮองกง) 0.000115095 7.39148E-05 7.62661E-05 0.000150374 2.70191E-05 8.96714E-05
พลังงาน (ฮองกง) 6.01938E-05 2.65864E-05 4.57012E-05 6.57678E-05 1.33212E-05 5.44235E-05
สถาบันการเงิน (ฮองกง) 8.19743E-05 4.99771E-05 4.04367E-05 9.56222E-05 2.06227E-05 5.02847E-05
อาหาร (ฮองกง) 9.84981E-05 3.31149E-05 4.06705E-05 0.000113206 1.92287E-05 4.92147E-05
สื่อสาร (ฮองกง) 0.000110031 5.62006E-05 5.26008E-05 0.000125057 1.51707E-05 6.50286E-05
กอสราง (ฮองกง) 0.000101233 4.03958E-05 4.07057E-05 9.08242E-05 1.9889E-05 6.53507E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ฮองกง) 7.28103E-08 -2.19408E-07 6.6359E-08 -2.92774E-08 7.25108E-09 -1.50767E-07
ธนาคาร (ญี่ปุน) 5.58397E-05 3.76801E-05 4.09086E-05 8.30901E-05 1.73468E-05 6.39146E-05
อิเลคโทรนิคส (ญี่ปุน) 8.29458E-05 5.48919E-05 5.12861E-05 9.63178E-05 2.81654E-05 7.98756E-05
พลังงาน (ญี่ปุน) 5.54113E-06 8.59966E-06 3.59384E-05 -1.17343E-05 2.30948E-06 1.04383E-05
สถาบันการเงิน (ญี่ปุน) 5.60053E-05 3.92097E-05 4.09544E-05 8.03125E-05 1.6361E-05 6.45871E-05
อาหาร (ญี่ปุน) 2.69783E-05 1.60119E-05 2.1895E-05 4.0161E-05 4.44672E-06 2.88434E-05
สื่อสาร (ญี่ปุน) 3.32876E-05 4.11786E-05 4.32655E-05 6.47803E-05 1.17317E-05 4.03837E-05
กอสราง (ญี่ปุน) 3.67355E-05 2.36457E-05 2.88465E-05 5.22725E-05 6.06147E-06 3.48213E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ญี่ปุน) 9.63414E-06 2.81604E-06 -5.15355E-07 5.98921E-06 -8.79494E-07 1.5449E-06
ธนาคาร (สิงคโปร) 8.85304E-05 4.93183E-05 4.724E-05 9.66951E-05 1.96154E-05 4.82554E-05
อิเลคโทรนิคส (สิงคโปร) 8.08454E-06 -1.94162E-07 5.94812E-06 1.27246E-05 2.50149E-06 3.10827E-05
พลังงาน(สิงคโปร) 2.87704E-05 3.3549E-05 2.36913E-05 2.64469E-05 2.47892E-05 1.20838E-06
สถาบันการเงิน (สิงคโปร) 9.33372E-05 4.9329E-05 4.64724E-05 0.000106351 2.28639E-05 5.33433E-05
อาหาร (สิงคโปร) 0.000109034 3.98255E-05 3.86601E-05 0.000123498 1.884E-05 6.93079E-05
สื่อสาร (สิงคโปร) 0.000109898 6.12975E-05 5.43704E-05 0.000141257 3.24709E-05 6.9311E-05
กอสราง (สิงคโปร) 8.71026E-05 5.41754E-05 4.17966E-05 0.000109323 3.08773E-05 6.92876E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (สิงคโปร) 8.38097E-07 -1.34459E-06 -1.01016E-06 -1.20792E-06 -1.9168E-06 -4.60782E-07
ธนาคาร (เกาหลีใต) 0.000104127 6.75459E-05 4.89292E-05 9.33211E-05 2.16292E-05 7.97538E-05
อิเลคโทรนิคส (เกาหลีใต) 0.000159846 0.000100673 7.72691E-05 0.000186327 3.02746E-05 0.000106527
พลังงาน (เกาหลีใต) 0.000134776 8.70502E-05 4.5031E-05 0.000161417 1.64396E-05 7.31344E-05
สถาบันการเงิน (เกาหลีใต) 0.000133668 7.64548E-05 5.63304E-05 0.000135102 2.72497E-05 0.000101778
อาหาร (เกาหลีใต) 3.04695E-05 -8.03776E-06 1.77135E-06 4.13598E-05 5.753E-06 1.65027E-06
สื่อสาร (เกาหลีใต) 0.000117321 5.28347E-05 5.73998E-05 0.000144402 2.95748E-05 0.000115939
กอสราง (เกาหลีใต) 0.00014575 8.52148E-05 5.79879E-05 0.000181134 3.32632E-05 9.59852E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (เกาหลีใต) -3.04346E-06 3.03261E-06 -1.75104E-06 -3.98585E-06 3.57291E-07 -2.74801E-06
ธนาคาร (มาเลเชีย) 4.98833E-05 2.36319E-05 2.1018E-05 4.16533E-05 1.81568E-05 2.60788E-05
อิเลคโทรนิคส (มาเลเชีย) 2.08755E-05 -2.5688E-06 -4.84767E-06 -5.02824E-06 -9.02972E-07 5.42992E-06
พลังงาน (มาเลเชีย) 1.31505E-05 1.346E-05 1.85716E-05 1.49288E-05 9.1128E-06 3.24074E-05
สถาบันการเงิน (มาเลเชีย) 5.50751E-05 2.82873E-05 2.23714E-05 5.10001E-05 1.94784E-05 3.36964E-05
อาหาร (มาเลเชีย) 2.31975E-05 1.44332E-05 9.33629E-06 2.39766E-05 4.1582E-06 1.34846E-05
สื่อสาร (มาเลเชีย) 5.45216E-05 2.80726E-05 2.02375E-05 4.4974E-05 1.67127E-05 1.85246E-05
กอสราง (มาเลเชีย) 5.97839E-05 3.14781E-05 1.82274E-05 6.63379E-05 1.47657E-05 4.56819E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (มาเลเชีย) 1.1475E-07 -7.5233E-08 -1.02903E-07 3.61437E-07 1.82132E-08 1.26103E-07
ธนาคาร (จีน) 4.65847E-05 1.17033E-05 1.87099E-05 3.98326E-05 -3.36157E-06 2.95385E-05
อิเลคโทรนิคส (จีน) 3.9024E-05 1.05464E-06 2.2221E-05 2.49428E-05 -8.60811E-06 3.91608E-05
พลังงาน (จีน) 3.34435E-05 9.44498E-06 1.21638E-05 3.57127E-05 2.54539E-06 1.76056E-05
สถาบันการเงิน (จีน) 7.98872E-05 7.28103E-06 2.15561E-05 9.00174E-05 4.08584E-06 7.23601E-05
อาหาร (จีน) 4.25685E-05 4.31843E-06 1.4725E-05 5.61439E-05 2.34989E-06 3.65275E-05
สื่อสาร (จีน) 3.04079E-05 -2.3564E-06 1.10144E-05 3.79845E-05 -5.31581E-06 2.26776E-05
กอสราง (จีน) 5.90011E-05 2.61127E-06 1.95938E-05 6.89244E-05 1.79435E-06 5.17167E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (จีน) 8.42666E-09 4.90208E-09 -3.00223E-09 -2.20775E-08 8.24855E-11 1.24857E-08
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ตาราง ผ.2 (ตอ)
เมตริก Variance-Covariance ระหวางหุนในแตละกลุมอุตสาหกรรม

 กอสราง (ไทย) อัตราแลกเปลี่ยน (ไทย) ธนาคาร (ไตหวัน) อิเลคโทรนิคส (ไตหวัน) พลังงาน (ไตหวัน)
ธนาคาร (ไทย) 0.000185378 -1.17915E-05 7.17107E-05 0.000125985 6.05003E-05
อิเลคโทรนิคส (ไทย) 6.03916E-05 -3.99038E-06 4.60274E-05 5.44075E-05 3.72671E-05
พลังงาน (ไทย) 6.52362E-05 -6.30124E-06 2.8411E-05 5.4737E-05 1.82198E-05
สถาบันการเงิน (ไทย) 0.000205624 -1.7448E-05 8.7966E-05 0.000154642 8.241E-05
อาหาร (ไทย) 5.74024E-05 -4.04668E-06 1.4377E-05 2.91873E-05 2.81828E-05
สื่อสาร (ไทย) 0.000127791 -9.7525E-06 8.63209E-05 8.72065E-05 6.87974E-05
กอสราง (ไทย) 0.000319276 -1.03949E-05 4.62418E-05 9.17244E-05 2.17244E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ไทย) -1.03949E-05 1.8414E-05 -8.14387E-06 -1.06957E-05 -1.72599E-05
ธนาคาร (ไตหวัน) 4.62418E-05 -8.14387E-06 0.000384102 0.000218362 0.000178193
อิเลคโทรนิคส (ไตหวัน) 9.17244E-05 -1.06957E-05 0.000218362 0.000509063 0.00013261
พลังงาน (ไตหวัน) 2.17244E-05 -1.72599E-05 0.000178193 0.00013261 0.000700735
สถาบันการเงิน (ไตหวัน) 4.43428E-05 -8.09697E-06 0.000352175 0.000203711 0.00017587
อาหาร (ไตหวัน) 5.33169E-05 -9.61945E-06 0.000246616 0.000218426 0.000182201
สื่อสาร (ไตหวัน) 5.54973E-05 2.2234E-06 0.000167662 0.000168375 7.78695E-05
กอสราง (ไตหวัน) 3.54935E-05 -1.29967E-05 0.000320511 0.000235611 0.000181546
อัตราแลกเปลี่ยน (ไตหวัน) -2.28488E-06 3.2312E-06 -5.34671E-06 -4.15661E-06 -8.31429E-06
ธนาคาร (ฮองกง) 3.98039E-05 -5.44454E-06 4.51348E-05 5.41048E-05 3.76485E-05
อิเลคโทรนิคส (ฮองกง) 0.000113879 -7.60384E-06 0.000133235 0.000205766 5.35649E-05
พลังงาน (ฮองกง) 4.98242E-05 -8.18549E-06 3.20244E-05 4.3732E-05 2.58021E-05
สถาบันการเงิน (ฮองกง) 5.19247E-05 -8.62578E-06 8.25171E-05 0.000125697 5.52443E-05
อาหาร (ฮองกง) 6.88237E-05 -8.78361E-06 7.18491E-05 8.9711E-05 4.663E-05
สื่อสาร (ฮองกง) 6.10956E-05 -1.41131E-05 0.000100707 0.000152545 5.32861E-05
กอสราง (ฮองกง) 4.20615E-05 -9.09342E-06 9.69278E-05 8.78893E-05 7.79915E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ฮองกง) 1.85055E-07 -4.25551E-08 -5.97297E-08 1.08509E-07 1.60823E-07
ธนาคาร (ญี่ปุน) 4.59094E-05 -1.13087E-05 1.54206E-05 6.79582E-05 4.54364E-05
อิเลคโทรนิคส (ญี่ปุน) 9.93715E-05 -1.55413E-05 0.000103594 0.000183849 5.25185E-05
พลังงาน (ญี่ปุน) 2.53303E-05 -4.17558E-06 -1.31007E-05 -4.667E-06 -1.44125E-06
สถาบันการเงิน (ญี่ปุน) 4.98002E-05 -1.08829E-05 2.87238E-05 7.70777E-05 3.59759E-05
อาหาร (ญี่ปุน) 1.15966E-05 -1.65205E-06 2.10165E-05 2.30176E-05 1.50681E-05
สื่อสาร (ญี่ปุน) 7.81398E-05 -7.76812E-06 8.75983E-05 0.000103092 9.00174E-05
กอสราง (ญี่ปุน) 3.39792E-05 -4.809E-06 4.07176E-05 4.47384E-05 4.26561E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ญี่ปุน) 7.60705E-06 7.48771E-06 -4.61534E-07 -5.13536E-06 -1.44093E-05
ธนาคาร (สิงคโปร) 8.50635E-05 -3.94874E-06 5.50176E-05 0.000131114 2.093E-05
อิเลคโทรนิคส (สิงคโปร) 9.72358E-06 1.62909E-06 4.10195E-06 -1.08172E-05 3.83757E-06
พลังงาน(สิงคโปร) 6.18677E-06 -7.46446E-06 1.11601E-05 -7.21382E-06 2.38804E-05
สถาบันการเงิน (สิงคโปร) 8.23836E-05 -4.26848E-06 5.21932E-05 0.00012635 2.84519E-05
อาหาร (สิงคโปร) 6.32491E-05 -2.65906E-06 3.62579E-05 9.09239E-05 4.34092E-05
สื่อสาร (สิงคโปร) 6.91247E-05 -4.87531E-06 5.46671E-05 0.000139691 4.8199E-05
กอสราง (สิงคโปร) 8.2946E-05 -5.52049E-06 5.66941E-05 0.00010943 8.12484E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (สิงคโปร) -1.18707E-06 4.73711E-06 -5.33093E-06 -1.92379E-06 -5.52702E-06
ธนาคาร (เกาหลีใต) 8.89881E-05 -8.83626E-06 0.000119231 0.000191044 4.68994E-05
อิเลคโทรนิคส (เกาหลีใต) 0.000110251 -8.26712E-06 0.000145463 0.000337853 6.34713E-05
พลังงาน (เกาหลีใต) 8.79773E-05 -9.19377E-06 0.000113428 0.000204118 7.793E-05
สถาบันการเงิน (เกาหลีใต) 9.5174E-05 -7.972E-06 0.000138334 0.000228441 5.09324E-05
อาหาร (เกาหลีใต) 2.10686E-06 -1.59612E-06 3.1038E-06 8.12335E-06 -2.73207E-05
สื่อสาร (เกาหลีใต) 7.2837E-05 -1.101E-05 5.81545E-05 0.000193258 -1.29277E-05
กอสราง (เกาหลีใต) 0.000102896 -1.05213E-05 0.000142497 0.000237069 4.77617E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (เกาหลีใต) 7.1468E-06 5.7435E-06 6.28039E-07 -9.56037E-06 1.7557E-06
ธนาคาร (มาเลเชีย) 4.59778E-05 -2.74549E-06 3.09858E-05 4.44061E-05 9.74683E-06
อิเลคโทรนิคส (มาเลเชีย) 1.6581E-05 -5.14295E-07 2.22688E-05 1.14225E-05 5.73657E-06
พลังงาน (มาเลเชีย) 1.22308E-05 -2.89316E-06 1.73136E-05 1.63907E-05 2.53657E-05
สถาบันการเงิน (มาเลเชีย) 4.73206E-05 -2.7794E-06 4.16193E-05 5.7632E-05 1.46099E-05
อาหาร (มาเลเชีย) 2.24592E-05 -8.51204E-07 1.97959E-05 3.3754E-05 6.33993E-06
สื่อสาร (มาเลเชีย) 4.80103E-05 -3.90775E-06 4.65997E-05 8.14006E-05 1.91982E-05
กอสราง (มาเลเชีย) 5.12645E-05 -3.6089E-06 4.12177E-05 5.93592E-05 7.42317E-06
อัตราแลกเปลี่ยน (มาเลเชีย) -1.12218E-07 -1.67652E-08 5.04368E-08 1.39356E-07 8.22994E-09
ธนาคาร (จีน) 1.14861E-05 6.86814E-07 -5.39523E-06 -2.04469E-05 -3.9601E-06
อิเลคโทรนิคส (จีน) 6.96474E-06 3.63152E-06 -3.98867E-06 -2.95286E-05 5.90463E-06
พลังงาน (จีน) 2.45764E-05 -4.17156E-06 -9.09384E-06 -2.30655E-05 -1.87756E-05
สถาบันการเงิน (จีน) 3.25173E-05 4.58681E-06 -1.82431E-05 -2.4257E-05 -8.52862E-06
อาหาร (จีน) 1.7572E-05 -9.74159E-07 -9.02339E-06 -2.37918E-05 -7.28527E-06
สื่อสาร (จีน) 3.20838E-06 7.86986E-07 -5.63265E-06 -1.50158E-05 -3.2239E-05
กอสราง (จีน) 1.55059E-05 -1.64661E-06 -6.51042E-06 -2.10343E-05 -1.36083E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (จีน) 1.36235E-08 1.93031E-09 1.11128E-08 5.60239E-09 -2.74769E-09
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ตาราง ผ.2 (ตอ)
เมตริก Variance-Covariance ระหวางหุนในแตละกลุมอุตสาหกรรม

 สถาบันการเงิน (ไตหวัน) อาหาร (ไตหวัน) สื่อสาร (ไตหวัน) กอสราง (ไตหวัน) อัตราแลกเปลี่ยน (ไตหวัน)
ธนาคาร (ไทย) 7.05562E-05 6.19667E-05 4.40646E-05 5.61772E-05 -1.49065E-06
อิเลคโทรนิคส (ไทย) 4.8437E-05 3.93595E-05 2.9258E-05 4.22566E-05 -4.10574E-07
พลังงาน (ไทย) 2.58363E-05 4.13436E-05 4.58018E-05 3.69488E-05 -1.50556E-06
สถาบันการเงิน (ไทย) 9.15837E-05 9.28376E-05 7.42152E-05 6.8746E-05 -6.3604E-07
อาหาร (ไทย) 1.61856E-05 1.35881E-05 6.7889E-06 3.39435E-06 -1.55268E-06
สื่อสาร (ไทย) 8.10513E-05 5.29021E-05 3.93856E-05 8.01758E-05 -1.07041E-06
กอสราง (ไทย) 4.43428E-05 5.33169E-05 5.54973E-05 3.54935E-05 -2.28488E-06
อัตราแลกเปลี่ยน (ไทย) -8.09697E-06 -9.61945E-06 2.2234E-06 -1.29967E-05 3.2312E-06
ธนาคาร (ไตหวัน) 0.000352175 0.000246616 0.000167662 0.000320511 -5.34671E-06
อิเลคโทรนิคส (ไตหวัน) 0.000203711 0.000218426 0.000168375 0.000235611 -4.15661E-06
พลังงาน (ไตหวัน) 0.00017587 0.000182201 7.78695E-05 0.000181546 -8.31429E-06
สถาบันการเงิน (ไตหวัน) 0.000343588 0.000229 0.000151702 0.000295065 -4.46605E-06
อาหาร (ไตหวัน) 0.000229 0.000356988 0.0001276 0.000366453 -5.99659E-06
สื่อสาร (ไตหวัน) 0.000151702 0.0001276 0.000296792 0.000112175 -2.36712E-06
กอสราง (ไตหวัน) 0.000295065 0.000366453 0.000112175 0.000645004 -6.1225E-06
อัตราแลกเปลี่ยน (ไตหวัน) -4.46605E-06 -5.99659E-06 -2.36712E-06 -6.1225E-06 3.5169E-06
ธนาคาร (ฮองกง) 4.09444E-05 3.35188E-05 3.09674E-05 2.75101E-05 -6.89775E-07
อิเลคโทรนิคส (ฮองกง) 0.000126093 0.000116493 6.66651E-05 0.000145016 -1.45836E-06
พลังงาน (ฮองกง) 3.03467E-05 3.21572E-05 1.15555E-05 4.89105E-05 -2.97751E-06
สถาบันการเงิน (ฮองกง) 7.70032E-05 6.95503E-05 5.6115E-05 7.47037E-05 -1.216E-06
อาหาร (ฮองกง) 6.94656E-05 7.0934E-05 4.14995E-05 5.42901E-05 -2.88748E-06
สื่อสาร (ฮองกง) 9.24774E-05 7.47391E-05 5.18757E-05 7.99521E-05 -2.4017E-06
กอสราง (ฮองกง) 9.35679E-05 6.41998E-05 3.76115E-05 7.52753E-05 -1.75595E-06
อัตราแลกเปลี่ยน (ฮองกง) -7.74405E-08 1.98055E-07 -3.70017E-08 1.62684E-07 -3.73991E-08
ธนาคาร (ญี่ปุน) 2.13876E-05 4.80223E-05 9.29435E-06 3.86141E-05 -4.19133E-06
อิเลคโทรนิคส (ญี่ปุน) 9.33741E-05 0.000104302 4.60906E-05 0.000134052 -4.41998E-06
พลังงาน (ญี่ปุน) -1.52396E-05 1.54718E-05 1.50167E-05 3.70534E-06 -2.16245E-06
สถาบันการเงิน (ญี่ปุน) 3.03174E-05 5.07902E-05 1.51055E-05 5.27502E-05 -4.16265E-06
อาหาร (ญี่ปุน) 2.2745E-05 2.86318E-05 1.76022E-05 4.21003E-05 1.7951E-07
สื่อสาร (ญี่ปุน) 8.04936E-05 9.43425E-05 5.14832E-05 0.000106226 -4.54613E-06
กอสราง (ญี่ปุน) 4.157E-05 5.26343E-05 3.01056E-05 5.66553E-05 -1.69906E-06
อัตราแลกเปลี่ยน (ญี่ปุน) 4.86566E-07 2.40734E-06 1.26848E-06 4.36739E-07 4.34722E-06
ธนาคาร (สิงคโปร) 5.43175E-05 6.08066E-05 4.96519E-05 8.1116E-05 -5.43929E-07
อิเลคโทรนิคส (สิงคโปร) 7.23817E-07 1.03352E-05 -1.26724E-05 1.40437E-05 -4.62046E-07
พลังงาน(สิงคโปร) 1.30345E-05 5.17352E-05 4.29745E-06 2.40395E-05 -5.03341E-06
สถาบันการเงิน (สิงคโปร) 5.12388E-05 5.62078E-05 4.98153E-05 7.08816E-05 -5.34234E-07
อาหาร (สิงคโปร) 3.39072E-05 4.62914E-05 1.79584E-05 3.20715E-05 -2.49385E-06
สื่อสาร (สิงคโปร) 4.97372E-05 7.61505E-05 4.14417E-05 6.98973E-05 -1.63966E-06
กอสราง (สิงคโปร) 5.64387E-05 8.03094E-05 7.09822E-06 8.89654E-05 2.84926E-09
อัตราแลกเปลี่ยน (สิงคโปร) -4.6207E-06 -4.21326E-06 8.05733E-08 -3.92841E-06 2.14138E-06
ธนาคาร (เกาหลีใต) 0.000117053 9.81119E-05 6.03401E-05 8.33692E-05 -2.68523E-06
อิเลคโทรนิคส (เกาหลีใต) 0.000142348 0.000148449 6.18511E-05 0.000164796 5.39553E-07
พลังงาน (เกาหลีใต) 0.000118164 0.000119049 2.71045E-05 0.000136664 4.35187E-07
สถาบันการเงิน (เกาหลีใต) 0.000136461 0.000120542 6.69505E-05 0.000106138 -1.39339E-06
อาหาร (เกาหลีใต) 5.32914E-06 -7.65607E-06 -3.1359E-06 -1.5857E-05 -3.10881E-06
สื่อสาร (เกาหลีใต) 5.88537E-05 5.22353E-05 2.34773E-05 4.72425E-05 4.42018E-07
กอสราง (เกาหลีใต) 0.000137404 0.000135594 8.11814E-05 0.000105006 2.81775E-08
อัตราแลกเปลี่ยน (เกาหลีใต) 1.08445E-06 -7.94528E-07 1.16831E-06 -2.73248E-06 4.05112E-06
ธนาคาร (มาเลเชีย) 2.98884E-05 3.22817E-05 2.6457E-05 4.04874E-05 -3.75881E-07
อิเลคโทรนิคส (มาเลเชีย) 2.04183E-05 6.53051E-06 8.63469E-07 2.28139E-05 1.92107E-07
พลังงาน (มาเลเชีย) 1.52161E-05 2.53097E-05 5.52104E-06 3.06655E-05 -1.09682E-06
สถาบันการเงิน (มาเลเชีย) 3.91537E-05 4.21832E-05 3.12587E-05 5.28938E-05 -3.3658E-07
อาหาร (มาเลเชีย) 1.87484E-05 3.04681E-05 5.12816E-06 4.21304E-05 -2.09108E-07
สื่อสาร (มาเลเชีย) 4.23302E-05 6.26431E-05 4.53596E-05 5.65651E-05 2.61156E-07
กอสราง (มาเลเชีย) 3.93326E-05 3.91616E-05 2.9241E-05 4.34099E-05 -8.55979E-08
อัตราแลกเปลี่ยน (มาเลเชีย) 1.56665E-07 2.84129E-07 -2.84361E-08 1.57552E-07 9.35412E-09
ธนาคาร (จีน) -1.1826E-06 3.23092E-05 4.14479E-06 3.00064E-05 -1.46374E-06
อิเลคโทรนิคส (จีน) -2.27762E-06 1.90394E-05 -8.14671E-06 2.40616E-05 8.90115E-07
พลังงาน (จีน) -4.22205E-06 7.44171E-06 -4.36637E-06 3.07017E-06 -1.50469E-06
สถาบันการเงิน (จีน) -1.91054E-05 1.14065E-05 2.86317E-06 -4.464E-06 -2.57225E-06
อาหาร (จีน) -7.42998E-06 3.74171E-06 -9.96611E-06 -3.06414E-06 -5.18783E-07
สื่อสาร (จีน) -4.77527E-06 7.53356E-06 -3.20177E-06 7.1039E-06 -1.13895E-06
กอสราง (จีน) -9.50504E-06 3.52442E-06 -1.50783E-06 -7.00067E-06 -1.55838E-06
อัตราแลกเปลี่ยน (จีน) 8.51766E-09 -2.03458E-08 4.8475E-08 -2.24997E-08 2.30332E-10



59

ตาราง ผ.2 (ตอ)
เมตริก Variance-Covariance ระหวางหุนในแตละกลุมอุตสาหกรรม

 ธนาคาร (ฮองกง) อิเลคโทรนิคส (ฮองกง) พลังงาน (ฮองกง) สถาบันการเงิน (ฮองกง) อาหาร (ฮองกง) สื่อสาร (ฮองกง)
ธนาคาร (ไทย) 7.02137E-05 0.000115095 6.01938E-05 8.19743E-05 9.84981E-05 0.000110031
อิเลคโทรนิคส (ไทย) 3.65935E-05 7.39148E-05 2.65864E-05 4.99771E-05 3.31149E-05 5.62006E-05
พลังงาน (ไทย) 2.89334E-05 7.62661E-05 4.57012E-05 4.04367E-05 4.06705E-05 5.26008E-05
สถาบันการเงิน (ไทย) 7.8202E-05 0.000150374 6.57678E-05 9.56222E-05 0.000113206 0.000125057
อาหาร (ไทย) 1.64851E-05 2.70191E-05 1.33212E-05 2.06227E-05 1.92287E-05 1.51707E-05
สื่อสาร (ไทย) 3.96633E-05 8.96714E-05 5.44235E-05 5.02847E-05 4.92147E-05 6.50286E-05
กอสราง (ไทย) 3.98039E-05 0.000113879 4.98242E-05 5.19247E-05 6.88237E-05 6.10956E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ไทย) -5.44454E-06 -7.60384E-06 -8.18549E-06 -8.62578E-06 -8.78361E-06 -1.41131E-05
ธนาคาร (ไตหวัน) 4.51348E-05 0.000133235 3.20244E-05 8.25171E-05 7.18491E-05 0.000100707
อิเลคโทรนิคส (ไตหวัน) 5.41048E-05 0.000205766 4.3732E-05 0.000125697 8.9711E-05 0.000152545
พลังงาน (ไตหวัน) 3.76485E-05 5.35649E-05 2.58021E-05 5.52443E-05 4.663E-05 5.32861E-05
สถาบันการเงิน (ไตหวัน) 4.09444E-05 0.000126093 3.03467E-05 7.70032E-05 6.94656E-05 9.24774E-05
อาหาร (ไตหวัน) 3.35188E-05 0.000116493 3.21572E-05 6.95503E-05 7.0934E-05 7.47391E-05
สื่อสาร (ไตหวัน) 3.09674E-05 6.66651E-05 1.15555E-05 5.6115E-05 4.14995E-05 5.18757E-05
กอสราง (ไตหวัน) 2.75101E-05 0.000145016 4.89105E-05 7.47037E-05 5.42901E-05 7.99521E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ไตหวัน) -6.89775E-07 -1.45836E-06 -2.97751E-06 -1.216E-06 -2.88748E-06 -2.4017E-06
ธนาคาร (ฮองกง) 9.04433E-05 0.000132142 4.77055E-05 0.000104544 7.1308E-05 0.000135284
อิเลคโทรนิคส (ฮองกง) 0.000132142 0.000701023 0.000119453 0.000225228 0.000182123 0.000314025
พลังงาน (ฮองกง) 4.77055E-05 0.000119453 0.000264016 6.4616E-05 7.90136E-05 0.000100209
สถาบันการเงิน (ฮองกง) 0.000104544 0.000225228 6.4616E-05 0.000189944 0.000130361 0.000220617
อาหาร (ฮองกง) 7.1308E-05 0.000182123 7.90136E-05 0.000130361 0.000299522 0.00018373
สื่อสาร (ฮองกง) 0.000135284 0.000314025 0.000100209 0.000220617 0.00018373 0.000452581
กอสราง (ฮองกง) 9.63742E-05 0.000200206 8.37551E-05 0.000147766 0.000156431 0.000219586
อัตราแลกเปลี่ยน (ฮองกง) 3.61528E-08 1.41423E-08 1.92498E-07 8.79261E-08 1.34675E-08 1.34884E-07
ธนาคาร (ญี่ปุน) 4.32976E-05 6.8999E-05 4.62884E-05 6.60489E-05 3.927E-05 8.87097E-05
อิเลคโทรนิคส (ญี่ปุน) 5.97052E-05 0.000162316 4.39938E-05 0.000116924 7.27962E-05 0.00016945
พลังงาน (ญี่ปุน) 9.55431E-06 -6.99923E-06 6.49844E-05 1.2646E-05 2.48659E-05 -9.35659E-06
สถาบันการเงิน (ญี่ปุน) 4.88907E-05 8.12466E-05 4.99349E-05 7.4718E-05 4.53973E-05 0.000107072
อาหาร (ญี่ปุน) 2.03388E-05 3.56408E-05 2.77728E-05 3.34363E-05 3.23426E-05 5.13482E-05
สื่อสาร (ญี่ปุน) 5.01564E-05 0.00010773 5.45502E-05 9.54203E-05 5.55691E-05 0.000148731
กอสราง (ญี่ปุน) 2.80734E-05 6.34791E-05 4.05423E-05 4.24934E-05 4.36357E-05 6.26191E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ญี่ปุน) 2.81248E-06 2.87136E-06 -1.88742E-06 4.47522E-06 6.07422E-06 -6.33876E-06
ธนาคาร (สิงคโปร) 5.55756E-05 0.000129545 4.31046E-05 9.62705E-05 5.86948E-05 0.000114933
อิเลคโทรนิคส (สิงคโปร) 3.51649E-07 -2.78573E-07 1.42348E-05 -5.84545E-06 -2.15655E-06 -8.4656E-06
พลังงาน(สิงคโปร) 2.43368E-05 2.34809E-05 4.77561E-05 3.96149E-05 3.3461E-05 4.31858E-05
สถาบันการเงิน (สิงคโปร) 5.8279E-05 0.000137565 4.64544E-05 9.72016E-05 6.84351E-05 0.000120403
อาหาร (สิงคโปร) 5.31547E-05 0.000156081 3.76989E-05 8.75143E-05 9.72877E-05 0.000132088
สื่อสาร (สิงคโปร) 5.60324E-05 0.000113134 4.18187E-05 8.7314E-05 7.42617E-05 0.000112574
กอสราง (สิงคโปร) 5.72712E-05 0.000143121 3.13485E-05 0.000101524 9.1938E-05 0.000125018
อัตราแลกเปลี่ยน (สิงคโปร) 1.58453E-07 -1.82731E-06 -2.36343E-06 -1.32936E-07 1.49968E-06 -1.16212E-06
ธนาคาร (เกาหลีใต) 6.7882E-05 0.000181173 4.12161E-05 0.000125777 0.000108372 0.000110579
อิเลคโทรนิคส (เกาหลีใต) 9.70527E-05 0.000300671 7.82666E-05 0.000182638 0.00012276 0.000222154
พลังงาน (เกาหลีใต) 8.25843E-05 0.000210996 7.65375E-05 0.000136614 0.000135452 0.000171302
สถาบันการเงิน (เกาหลีใต) 7.61928E-05 0.000218281 5.61846E-05 0.000137431 0.000112906 0.000137877
อาหาร (เกาหลีใต) 8.44672E-06 -1.01427E-05 7.35498E-06 -6.16309E-06 1.19349E-05 -1.17251E-06
สื่อสาร (เกาหลีใต) 8.11684E-05 0.000197184 7.17097E-05 0.000121926 0.000114697 0.000175157
กอสราง (เกาหลีใต) 8.5372E-05 0.000207496 6.95007E-05 0.000145325 0.000103043 0.000164847
อัตราแลกเปลี่ยน (เกาหลีใต) -2.59842E-06 -1.64184E-06 -3.31885E-06 -6.61483E-06 -5.81625E-06 -8.45417E-06
ธนาคาร (มาเลเชีย) 3.2642E-05 5.64423E-05 2.35913E-05 5.36878E-05 3.95321E-05 5.59453E-05
อิเลคโทรนิคส (มาเลเชีย) 1.1E-05 2.66503E-05 1.02088E-05 1.12262E-05 1.02555E-05 8.58295E-06
พลังงาน (มาเลเชีย) 1.66345E-05 6.87797E-05 2.38873E-05 2.95471E-05 3.08758E-05 3.89946E-05
สถาบันการเงิน (มาเลเชีย) 3.29768E-05 6.63721E-05 2.13112E-05 5.5545E-05 3.93068E-05 5.74748E-05
อาหาร (มาเลเชีย) 1.41071E-05 3.6402E-05 1.73564E-05 2.45921E-05 1.45333E-05 3.29665E-05
สื่อสาร (มาเลเชีย) 2.86231E-05 7.22716E-05 2.24048E-05 4.86881E-05 3.89902E-05 6.57528E-05
กอสราง (มาเลเชีย) 2.96837E-05 7.74477E-05 1.90191E-05 4.97074E-05 4.93448E-05 6.79755E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (มาเลเชีย) 3.68412E-08 -2.97043E-08 -1.92116E-07 -6.71751E-09 -2.41633E-07 -1.26672E-07
ธนาคาร (จีน) 1.48596E-05 1.52142E-05 3.12246E-05 2.90361E-05 3.90596E-05 4.05451E-05
อิเลคโทรนิคส (จีน) 1.55542E-05 -1.61357E-05 2.89993E-05 2.07289E-05 3.65923E-05 4.42931E-05
พลังงาน (จีน) 1.23695E-05 -4.53499E-06 2.51204E-05 1.81638E-05 2.8768E-05 3.84065E-05
สถาบันการเงิน (จีน) 1.62562E-05 1.14705E-05 2.14164E-05 3.5787E-05 4.53416E-05 5.39089E-05
อาหาร (จีน) 5.83836E-06 -1.19943E-05 2.33829E-05 9.76995E-06 2.88891E-05 3.28569E-05
สื่อสาร (จีน) 9.37548E-06 -2.30321E-05 2.05778E-05 1.35143E-05 2.60517E-05 2.75447E-05
กอสราง (จีน) 5.99801E-06 -1.36277E-05 2.68682E-05 1.31483E-05 4.44843E-05 4.42853E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (จีน) 1.45045E-08 -7.13661E-09 -4.4709E-09 9.75523E-09 -1.59504E-08 4.07774E-08
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ตาราง ผ.2 (ตอ)
เมตริก Variance-Covariance ระหวางหุนในแตละกลุมอุตสาหกรรม

 กอสราง (ฮองกง) อัตราแลกเปลี่ยน (ฮองกง) ธนาคาร (ญี่ปุน) อิเลคโทรนิคส (ญี่ปุน) พลังงาน (ญี่ปุน)
ธนาคาร (ไทย) 0.000101233 7.28103E-08 5.58397E-05 8.29458E-05 5.54113E-06
อิเลคโทรนิคส (ไทย) 4.03958E-05 -2.19408E-07 3.76801E-05 5.48919E-05 8.59966E-06
พลังงาน (ไทย) 4.07057E-05 6.6359E-08 4.09086E-05 5.12861E-05 3.59384E-05
สถาบันการเงิน (ไทย) 9.08242E-05 -2.92774E-08 8.30901E-05 9.63178E-05 -1.17343E-05
อาหาร (ไทย) 1.9889E-05 7.25108E-09 1.73468E-05 2.81654E-05 2.30948E-06
สื่อสาร (ไทย) 6.53507E-05 -1.50767E-07 6.39146E-05 7.98756E-05 1.04383E-05
กอสราง (ไทย) 4.20615E-05 1.85055E-07 4.59094E-05 9.93715E-05 2.53303E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ไทย) -9.09342E-06 -4.25551E-08 -1.13087E-05 -1.55413E-05 -4.17558E-06
ธนาคาร (ไตหวัน) 9.69278E-05 -5.97297E-08 1.54206E-05 0.000103594 -1.31007E-05
อิเลคโทรนิคส (ไตหวัน) 8.78893E-05 1.08509E-07 6.79582E-05 0.000183849 -4.667E-06
พลังงาน (ไตหวัน) 7.79915E-05 1.60823E-07 4.54364E-05 5.25185E-05 -1.44125E-06
สถาบันการเงิน (ไตหวัน) 9.35679E-05 -7.74405E-08 2.13876E-05 9.33741E-05 -1.52396E-05
อาหาร (ไตหวัน) 6.41998E-05 1.98055E-07 4.80223E-05 0.000104302 1.54718E-05
สื่อสาร (ไตหวัน) 3.76115E-05 -3.70017E-08 9.29435E-06 4.60906E-05 1.50167E-05
กอสราง (ไตหวัน) 7.52753E-05 1.62684E-07 3.86141E-05 0.000134052 3.70534E-06
อัตราแลกเปลี่ยน (ไตหวัน) -1.75595E-06 -3.73991E-08 -4.19133E-06 -4.41998E-06 -2.16245E-06
ธนาคาร (ฮองกง) 9.63742E-05 3.61528E-08 4.32976E-05 5.97052E-05 9.55431E-06
อิเลคโทรนิคส (ฮองกง) 0.000200206 1.41423E-08 6.8999E-05 0.000162316 -6.99923E-06
พลังงาน (ฮองกง) 8.37551E-05 1.92498E-07 4.62884E-05 4.39938E-05 6.49844E-05
สถาบันการเงิน (ฮองกง) 0.000147766 8.79261E-08 6.60489E-05 0.000116924 1.2646E-05
อาหาร (ฮองกง) 0.000156431 1.34675E-08 3.927E-05 7.27962E-05 2.48659E-05
สื่อสาร (ฮองกง) 0.000219586 1.34884E-07 8.87097E-05 0.00016945 -9.35659E-06
กอสราง (ฮองกง) 0.000253909 3.35701E-08 4.2523E-05 0.000106041 2.02306E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ฮองกง) 3.35701E-08 2.23092E-08 4.76206E-08 8.8064E-08 8.88763E-08
ธนาคาร (ญี่ปุน) 4.2523E-05 4.76206E-08 0.000480146 0.000221189 0.000154177
อิเลคโทรนิคส (ญี่ปุน) 0.000106041 8.8064E-08 0.000221189 0.000378521 0.00010545
พลังงาน (ญี่ปุน) 2.02306E-05 8.88763E-08 0.000154177 0.00010545 0.00036292
สถาบันการเงิน (ญี่ปุน) 5.68392E-05 5.00175E-08 0.000403516 0.000243963 0.000157564
อาหาร (ญี่ปุน) 4.0425E-05 5.4115E-08 0.000103928 7.62644E-05 7.82849E-05
สื่อสาร (ญี่ปุน) 8.25155E-05 1.25732E-07 0.000344896 0.000350528 0.000192868
กอสราง (ญี่ปุน) 5.27637E-05 -4.72038E-08 0.000201843 0.000131816 0.000136725
อัตราแลกเปลี่ยน (ญี่ปุน) 9.39521E-07 -3.45495E-08 -3.24405E-06 -3.07107E-06 2.27123E-06
ธนาคาร (สิงคโปร) 8.95797E-05 9.51507E-08 5.09217E-05 0.000125473 6.18698E-05
อิเลคโทรนิคส (สิงคโปร) 9.30884E-07 8.69639E-09 1.36765E-05 1.50112E-06 7.78225E-06
พลังงาน(สิงคโปร) 5.57522E-05 -5.28225E-08 4.54705E-05 6.4314E-05 3.44361E-05
สถาบันการเงิน (สิงคโปร) 9.41786E-05 8.38561E-08 4.51582E-05 0.000119811 5.35793E-05
อาหาร (สิงคโปร) 0.000105572 2.49504E-07 4.27449E-05 0.000109435 4.54825E-06
สื่อสาร (สิงคโปร) 7.18586E-05 8.49258E-08 7.7138E-05 0.000138403 2.62274E-05
กอสราง (สิงคโปร) 9.08258E-05 1.08565E-07 2.51355E-05 9.22033E-05 1.66785E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (สิงคโปร) -3.64362E-08 1.71929E-08 -5.94439E-06 -5.45829E-06 -5.32953E-07
ธนาคาร (เกาหลีใต) 0.000108277 -6.67321E-09 0.000106472 0.000173772 7.01766E-05
อิเลคโทรนิคส (เกาหลีใต) 0.000151889 1.48119E-07 8.13485E-05 0.000268178 4.83674E-05
พลังงาน (เกาหลีใต) 0.00013444 2.88583E-07 8.29321E-05 0.000166577 6.66066E-05
สถาบันการเงิน (เกาหลีใต) 0.000125285 3.9992E-08 0.000113448 0.000194038 6.92145E-05
อาหาร (เกาหลีใต) 9.55713E-06 -2.21046E-08 -1.22401E-05 -4.72082E-06 1.02452E-05
สื่อสาร (เกาหลีใต) 0.000122241 1.60654E-07 9.96658E-05 0.00016623 7.41551E-05
กอสราง (เกาหลีใต) 0.000137098 -8.65204E-09 9.93375E-05 0.000195913 3.6155E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (เกาหลีใต) -5.28779E-06 -4.18159E-08 -1.1511E-05 -7.41764E-06 -3.18429E-06
ธนาคาร (มาเลเชีย) 5.02293E-05 1.79629E-07 1.54209E-05 4.5717E-05 1.95062E-05
อิเลคโทรนิคส (มาเลเชีย) 1.05861E-05 9.06846E-08 -2.00246E-05 1.09637E-05 -1.17907E-05
พลังงาน (มาเลเชีย) 2.44361E-05 -1.46936E-07 1.40889E-05 2.29415E-05 1.3888E-05
สถาบันการเงิน (มาเลเชีย) 4.80573E-05 1.78057E-07 1.9733E-05 5.29934E-05 1.78172E-05
อาหาร (มาเลเชีย) 2.29383E-05 5.96533E-08 3.23974E-05 3.28629E-05 1.25989E-05
สื่อสาร (มาเลเชีย) 2.86221E-05 1.66656E-07 3.06121E-05 6.30823E-05 4.97604E-06
กอสราง (มาเลเชีย) 4.37884E-05 1.092E-07 2.83518E-05 5.26663E-05 7.65642E-07
อัตราแลกเปลี่ยน (มาเลเชีย) -4.35572E-08 3.79441E-09 -2.75211E-09 -1.77276E-07 -4.21897E-07
ธนาคาร (จีน) 2.31249E-05 -1.84421E-08 2.08504E-05 3.3494E-05 -9.84739E-06
อิเลคโทรนิคส (จีน) 5.10838E-05 2.66977E-08 4.02179E-05 3.58823E-05 3.03119E-05
พลังงาน (จีน) 2.85053E-05 -1.03616E-07 3.22966E-05 4.33865E-05 1.75473E-06
สถาบันการเงิน (จีน) 2.51427E-05 -1.98815E-08 4.57065E-05 3.32602E-05 -2.23774E-05
อาหาร (จีน) 2.57629E-05 -5.00544E-08 2.76552E-05 3.00644E-05 -5.66542E-06
สื่อสาร (จีน) 2.91205E-05 -3.05781E-09 1.75148E-05 3.0602E-05 1.91446E-06
กอสราง (จีน) 3.02595E-05 -6.9432E-08 4.38918E-05 2.69041E-05 -1.68073E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (จีน) -9.77774E-09 4.09657E-10 -1.54371E-08 7.97172E-09 -2.99837E-08
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ตาราง ผ.2 (ตอ)
เมตริก Variance-Covariance ระหวางหุนในแตละกลุมอุตสาหกรรม

 สถาบันการเงิน (ญี่ปุน) อาหาร (ญี่ปุน) สื่อสาร (ญี่ปุน) กอสราง (ญี่ปุน) อัตราแลกเปลี่ยน (ญี่ปุน) ธนาคาร (สิงคโปร)
ธนาคาร (ไทย) 5.60053E-05 2.69783E-05 3.32876E-05 3.67355E-05 9.63414E-06 8.85304E-05
อิเลคโทรนิคส (ไทย) 3.92097E-05 1.60119E-05 4.11786E-05 2.36457E-05 2.81604E-06 4.93183E-05
พลังงาน (ไทย) 4.09544E-05 2.1895E-05 4.32655E-05 2.88465E-05 -5.15355E-07 4.724E-05
สถาบันการเงิน (ไทย) 8.03125E-05 4.0161E-05 6.47803E-05 5.22725E-05 5.98921E-06 9.66951E-05
อาหาร (ไทย) 1.6361E-05 4.44672E-06 1.17317E-05 6.06147E-06 -8.79494E-07 1.96154E-05
สื่อสาร (ไทย) 6.45871E-05 2.88434E-05 4.03837E-05 3.48213E-05 1.5449E-06 4.82554E-05
กอสราง (ไทย) 4.98002E-05 1.15966E-05 7.81398E-05 3.39792E-05 7.60705E-06 8.50635E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ไทย) -1.08829E-05 -1.65205E-06 -7.76812E-06 -4.809E-06 7.48771E-06 -3.94874E-06
ธนาคาร (ไตหวัน) 2.87238E-05 2.10165E-05 8.75983E-05 4.07176E-05 -4.61534E-07 5.50176E-05
อิเลคโทรนิคส (ไตหวัน) 7.70777E-05 2.30176E-05 0.000103092 4.47384E-05 -5.13536E-06 0.000131114
พลังงาน (ไตหวัน) 3.59759E-05 1.50681E-05 9.00174E-05 4.26561E-05 -1.44093E-05 2.093E-05
สถาบันการเงิน (ไตหวัน) 3.03174E-05 2.2745E-05 8.04936E-05 4.157E-05 4.86566E-07 5.43175E-05
อาหาร (ไตหวัน) 5.07902E-05 2.86318E-05 9.43425E-05 5.26343E-05 2.40734E-06 6.08066E-05
สื่อสาร (ไตหวัน) 1.51055E-05 1.76022E-05 5.14832E-05 3.01056E-05 1.26848E-06 4.96519E-05
กอสราง (ไตหวัน) 5.27502E-05 4.21003E-05 0.000106226 5.66553E-05 4.36739E-07 8.1116E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ไตหวัน) -4.16265E-06 1.7951E-07 -4.54613E-06 -1.69906E-06 4.34722E-06 -5.43929E-07
ธนาคาร (ฮองกง) 4.88907E-05 2.03388E-05 5.01564E-05 2.80734E-05 2.81248E-06 5.55756E-05
อิเลคโทรนิคส (ฮองกง) 8.12466E-05 3.56408E-05 0.00010773 6.34791E-05 2.87136E-06 0.000129545
พลังงาน (ฮองกง) 4.99349E-05 2.77728E-05 5.45502E-05 4.05423E-05 -1.88742E-06 4.31046E-05
สถาบันการเงิน (ฮองกง) 7.4718E-05 3.34363E-05 9.54203E-05 4.24934E-05 4.47522E-06 9.62705E-05
อาหาร (ฮองกง) 4.53973E-05 3.23426E-05 5.55691E-05 4.36357E-05 6.07422E-06 5.86948E-05
สื่อสาร (ฮองกง) 0.000107072 5.13482E-05 0.000148731 6.26191E-05 -6.33876E-06 0.000114933
กอสราง (ฮองกง) 5.68392E-05 4.0425E-05 8.25155E-05 5.27637E-05 9.39521E-07 8.95797E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ฮองกง) 5.00175E-08 5.4115E-08 1.25732E-07 -4.72038E-08 -3.45495E-08 9.51507E-08
ธนาคาร (ญี่ปุน) 0.000403516 0.000103928 0.000344896 0.000201843 -3.24405E-06 5.09217E-05
อิเลคโทรนิคส (ญี่ปุน) 0.000243963 7.62644E-05 0.000350528 0.000131816 -3.07107E-06 0.000125473
พลังงาน (ญี่ปุน) 0.000157564 7.82849E-05 0.000192868 0.000136725 2.27123E-06 6.18698E-05
สถาบันการเงิน (ญี่ปุน) 0.000371442 0.000101985 0.000337206 0.000189634 -1.2452E-06 7.3068E-05
อาหาร (ญี่ปุน) 0.000101985 7.90625E-05 0.000110845 7.87069E-05 5.5164E-06 3.10497E-05
สื่อสาร (ญี่ปุน) 0.000337206 0.000110845 0.000648772 0.0001799 -1.08667E-05 0.000124873
กอสราง (ญี่ปุน) 0.000189634 7.87069E-05 0.0001799 0.000169025 2.775E-06 5.80722E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ญี่ปุน) -1.2452E-06 5.5164E-06 -1.08667E-05 2.775E-06 3.53192E-05 7.90928E-06
ธนาคาร (สิงคโปร) 7.3068E-05 3.10497E-05 0.000124873 5.80722E-05 7.90928E-06 0.000247764
อิเลคโทรนิคส (สิงคโปร) 1.27823E-05 -3.24757E-06 -4.23759E-07 2.64586E-06 -1.43226E-06 -1.30782E-06
พลังงาน(สิงคโปร) 5.63562E-05 2.03474E-05 7.1371E-05 4.5392E-05 7.80252E-06 2.49966E-05
สถาบันการเงิน (สิงคโปร) 6.67434E-05 3.20565E-05 0.000115357 5.19814E-05 7.02664E-06 0.000211828
อาหาร (สิงคโปร) 6.24029E-05 2.37099E-05 7.42274E-05 3.89612E-05 1.14521E-05 9.6537E-05
สื่อสาร (สิงคโปร) 8.82325E-05 3.11031E-05 0.000136543 5.15246E-05 6.00952E-06 0.000131867
กอสราง (สิงคโปร) 4.51913E-05 2.36727E-05 8.38736E-05 2.5496E-05 1.24901E-05 0.000121322
อัตราแลกเปลี่ยน (สิงคโปร) -5.26032E-06 1.13182E-06 -3.67398E-06 -1.64446E-06 1.04813E-05 2.68855E-07
ธนาคาร (เกาหลีใต) 0.00010937 4.54483E-05 0.000153948 8.26338E-05 9.45559E-06 9.20092E-05
อิเลคโทรนิคส (เกาหลีใต) 0.000108773 3.27721E-05 0.000174335 5.66427E-05 1.05108E-05 0.00019374
พลังงาน (เกาหลีใต) 9.8034E-05 5.51532E-05 0.00015771 6.38121E-05 9.81786E-06 0.000123932
สถาบันการเงิน (เกาหลีใต) 0.000122785 5.20609E-05 0.00017619 8.7684E-05 1.31113E-05 0.000118922
อาหาร (เกาหลีใต) -5.6244E-06 -1.53693E-05 1.24238E-05 6.5033E-06 -5.35679E-06 2.37641E-05
สื่อสาร (เกาหลีใต) 0.000118574 5.84451E-05 0.000148328 6.89075E-05 7.28555E-06 0.000129669
กอสราง (เกาหลีใต) 0.000118313 4.57801E-05 0.000180845 6.44559E-05 1.68484E-05 0.000140968
อัตราแลกเปลี่ยน (เกาหลีใต) -9.12062E-06 -1.09375E-06 -9.29862E-06 -4.30918E-06 8.83812E-06 -1.37009E-06
ธนาคาร (มาเลเชีย) 2.44255E-05 1.86697E-05 4.94036E-05 1.9076E-05 2.53456E-06 6.14561E-05
อิเลคโทรนิคส (มาเลเชีย) -7.89333E-06 -7.72928E-06 -2.36898E-06 1.73399E-06 7.97365E-06 2.86712E-05
พลังงาน (มาเลเชีย) 1.81543E-05 9.09826E-06 3.3678E-05 1.17716E-05 -1.49779E-06 2.63479E-05
สถาบันการเงิน (มาเลเชีย) 3.02469E-05 1.62731E-05 5.36788E-05 1.91947E-05 2.08727E-06 6.80988E-05
อาหาร (มาเลเชีย) 3.31618E-05 1.00832E-05 3.77878E-05 1.72985E-05 -1.65215E-06 2.9351E-05
สื่อสาร (มาเลเชีย) 3.46452E-05 1.27893E-05 6.4507E-05 1.68354E-05 1.04304E-06 6.67249E-05
กอสราง (มาเลเชีย) 3.28111E-05 1.22243E-05 4.4598E-05 1.66424E-05 3.89466E-06 5.57736E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (มาเลเชีย) -3.51299E-08 -5.48849E-08 -2.65531E-07 1.13461E-07 7.66193E-08 2.40987E-07
ธนาคาร (จีน) 2.08181E-05 3.67952E-06 2.41664E-05 1.27928E-05 3.58948E-06 3.62895E-06
อิเลคโทรนิคส (จีน) 3.72313E-05 5.81991E-06 5.33849E-05 2.73941E-05 7.15783E-06 5.65181E-06
พลังงาน (จีน) 3.17948E-05 1.09663E-05 3.98051E-05 1.72866E-05 2.53203E-06 -4.89927E-06
สถาบันการเงิน (จีน) 3.48373E-05 4.90691E-08 4.98367E-05 1.11263E-05 -2.45312E-06 2.73383E-06
อาหาร (จีน) 2.7475E-05 4.06071E-06 2.49944E-05 1.06883E-05 -7.44446E-07 5.58543E-06
สื่อสาร (จีน) 2.07195E-05 4.60121E-06 2.3378E-05 1.71768E-05 -2.22653E-06 1.64691E-05
กอสราง (จีน) 3.9957E-05 -1.46375E-06 3.04271E-05 8.69977E-06 -6.94246E-06 6.80529E-06
อัตราแลกเปลี่ยน (จีน) -1.44043E-08 -7.24811E-09 2.00387E-08 -1.63254E-08 -1.14756E-08 1.99736E-08
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ตาราง ผ.2 (ตอ)
เมตริก Variance-Covariance ระหวางหุนในแตละกลุมอุตสาหกรรม

 อิเลคโทรนิคส (สิงคโปร) พลังงาน(สิงคโปร) สถาบันการเงิน (สิงคโปร) อาหาร (สิงคโปร) สื่อสาร (สิงคโปร)
ธนาคาร (ไทย) 8.08454E-06 2.87704E-05 9.33372E-05 0.000109034 0.000109898
อิเลคโทรนิคส (ไทย) -1.94162E-07 3.3549E-05 4.9329E-05 3.98255E-05 6.12975E-05
พลังงาน (ไทย) 5.94812E-06 2.36913E-05 4.64724E-05 3.86601E-05 5.43704E-05
สถาบันการเงิน (ไทย) 1.27246E-05 2.64469E-05 0.000106351 0.000123498 0.000141257
อาหาร (ไทย) 2.50149E-06 2.47892E-05 2.28639E-05 1.884E-05 3.24709E-05
สื่อสาร (ไทย) 3.10827E-05 1.20838E-06 5.33433E-05 6.93079E-05 6.9311E-05
กอสราง (ไทย) 9.72358E-06 6.18677E-06 8.23836E-05 6.32491E-05 6.91247E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ไทย) 1.62909E-06 -7.46446E-06 -4.26848E-06 -2.65906E-06 -4.87531E-06
ธนาคาร (ไตหวัน) 4.10195E-06 1.11601E-05 5.21932E-05 3.62579E-05 5.46671E-05
อิเลคโทรนิคส (ไตหวัน) -1.08172E-05 -7.21382E-06 0.00012635 9.09239E-05 0.000139691
พลังงาน (ไตหวัน) 3.83757E-06 2.38804E-05 2.84519E-05 4.34092E-05 4.8199E-05
สถาบันการเงิน (ไตหวัน) 7.23817E-07 1.30345E-05 5.12388E-05 3.39072E-05 4.97372E-05
อาหาร (ไตหวัน) 1.03352E-05 5.17352E-05 5.62078E-05 4.62914E-05 7.61505E-05
สื่อสาร (ไตหวัน) -1.26724E-05 4.29745E-06 4.98153E-05 1.79584E-05 4.14417E-05
กอสราง (ไตหวัน) 1.40437E-05 2.40395E-05 7.08816E-05 3.20715E-05 6.98973E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ไตหวัน) -4.62046E-07 -5.03341E-06 -5.34234E-07 -2.49385E-06 -1.63966E-06
ธนาคาร (ฮองกง) 3.51649E-07 2.43368E-05 5.8279E-05 5.31547E-05 5.60324E-05
อิเลคโทรนิคส (ฮองกง) -2.78573E-07 2.34809E-05 0.000137565 0.000156081 0.000113134
พลังงาน (ฮองกง) 1.42348E-05 4.77561E-05 4.64544E-05 3.76989E-05 4.18187E-05
สถาบันการเงิน (ฮองกง) -5.84545E-06 3.96149E-05 9.72016E-05 8.75143E-05 8.7314E-05
อาหาร (ฮองกง) -2.15655E-06 3.3461E-05 6.84351E-05 9.72877E-05 7.42617E-05
สื่อสาร (ฮองกง) -8.4656E-06 4.31858E-05 0.000120403 0.000132088 0.000112574
กอสราง (ฮองกง) 9.30884E-07 5.57522E-05 9.41786E-05 0.000105572 7.18586E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ฮองกง) 8.69639E-09 -5.28225E-08 8.38561E-08 2.49504E-07 8.49258E-08
ธนาคาร (ญี่ปุน) 1.36765E-05 4.54705E-05 4.51582E-05 4.27449E-05 7.7138E-05
อิเลคโทรนิคส (ญี่ปุน) 1.50112E-06 6.4314E-05 0.000119811 0.000109435 0.000138403
พลังงาน (ญี่ปุน) 7.78225E-06 3.44361E-05 5.35793E-05 4.54825E-06 2.62274E-05
สถาบันการเงิน (ญี่ปุน) 1.27823E-05 5.63562E-05 6.67434E-05 6.24029E-05 8.82325E-05
อาหาร (ญี่ปุน) -3.24757E-06 2.03474E-05 3.20565E-05 2.37099E-05 3.11031E-05
สื่อสาร (ญี่ปุน) -4.23759E-07 7.1371E-05 0.000115357 7.42274E-05 0.000136543
กอสราง (ญี่ปุน) 2.64586E-06 4.5392E-05 5.19814E-05 3.89612E-05 5.15246E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ญี่ปุน) -1.43226E-06 7.80252E-06 7.02664E-06 1.14521E-05 6.00952E-06
ธนาคาร (สิงคโปร) -1.30782E-06 2.49966E-05 0.000211828 9.6537E-05 0.000131867
อิเลคโทรนิคส (สิงคโปร) 5.51447E-05 -1.2863E-05 -1.9342E-07 -1.23645E-06 6.81307E-06
พลังงาน(สิงคโปร) -1.2863E-05 0.000709863 2.80065E-05 3.39224E-05 2.2091E-05
สถาบันการเงิน (สิงคโปร) -1.9342E-07 2.80065E-05 0.000195137 9.85738E-05 0.000126731
อาหาร (สิงคโปร) -1.23645E-06 3.39224E-05 9.85738E-05 0.000259462 9.97149E-05
สื่อสาร (สิงคโปร) 6.81307E-06 2.2091E-05 0.000126731 9.97149E-05 0.000228324
กอสราง (สิงคโปร) -9.69789E-06 3.79611E-05 0.000121156 0.000103361 0.000123499
อัตราแลกเปลี่ยน (สิงคโปร) -1.93363E-06 -3.64379E-06 5.51677E-07 1.59398E-06 9.78133E-07
ธนาคาร (เกาหลีใต) 3.24594E-06 1.92568E-05 8.96533E-05 9.57848E-05 0.000106875
อิเลคโทรนิคส (เกาหลีใต) 4.48222E-06 8.22461E-06 0.000175631 0.000125495 0.000178088
พลังงาน (เกาหลีใต) 5.35064E-06 7.24244E-05 0.000113007 0.000115303 0.000108174
สถาบันการเงิน (เกาหลีใต) 4.24677E-06 1.71958E-06 0.000113974 0.000118046 0.000124915
อาหาร (เกาหลีใต) -2.86644E-06 -2.22814E-05 1.78103E-05 2.14858E-05 -4.25928E-06
สื่อสาร (เกาหลีใต) -1.87437E-06 1.5553E-06 0.000118452 0.000122915 0.000124958
กอสราง (เกาหลีใต) 5.0729E-06 2.2876E-05 0.000132548 0.000149479 0.000129257
อัตราแลกเปลี่ยน (เกาหลีใต) -2.71003E-06 -1.01045E-05 -2.26648E-06 -1.15735E-06 -6.72616E-06
ธนาคาร (มาเลเชีย) 5.72817E-07 -2.70863E-05 6.24023E-05 4.42371E-05 5.9951E-05
อิเลคโทรนิคส (มาเลเชีย) 6.40573E-07 -9.49625E-06 2.52608E-05 3.53335E-05 1.10095E-05
พลังงาน (มาเลเชีย) 1.27734E-06 -1.48097E-05 2.58295E-05 3.13003E-05 2.4796E-05
สถาบันการเงิน (มาเลเชีย) 1.86948E-06 -2.7023E-05 6.77028E-05 4.70727E-05 6.21474E-05
อาหาร (มาเลเชีย) 4.42289E-06 -1.36505E-05 2.73425E-05 1.55337E-05 2.63424E-05
สื่อสาร (มาเลเชีย) 8.1224E-06 -3.2212E-05 6.3718E-05 1.95157E-05 5.87049E-05
กอสราง (มาเลเชีย) 6.19276E-06 -5.41158E-05 5.45062E-05 4.50933E-05 5.11063E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (มาเลเชีย) -7.51394E-09 1.38201E-09 1.39835E-07 4.65764E-07 1.0739E-07
ธนาคาร (จีน) 1.21494E-05 0.000156835 1.34458E-05 2.57774E-05 3.47881E-05
อิเลคโทรนิคส (จีน) 2.03159E-05 0.000140944 1.00691E-05 -4.18321E-06 2.27688E-05
พลังงาน (จีน) 7.91534E-06 0.0001545 6.0228E-08 1.57542E-05 1.74713E-05
สถาบันการเงิน (จีน) 2.15717E-05 0.000144178 1.65072E-05 3.84679E-05 4.3107E-05
อาหาร (จีน) 1.60772E-05 0.00012419 9.72274E-06 1.58292E-05 1.74596E-05
สื่อสาร (จีน) 1.47532E-05 0.000117607 1.82938E-05 1.83163E-05 2.76352E-05
กอสราง (จีน) 2.41134E-05 0.000135297 9.26197E-06 2.1214E-05 2.05618E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (จีน) -2.12382E-09 -1.42676E-08 1.78473E-08 1.60256E-08 3.66731E-09
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ตาราง ผ.2 (ตอ)
เมตริก Variance-Covariance ระหวางหุนในแตละกลุมอุตสาหกรรม

 กอสราง (สิงคโปร) อัตราแลกเปลี่ยน (สิงคโปร) ธนาคาร (เกาหลีใต) อิเลคโทรนิคส (เกาหลีใต) พลังงาน (เกาหลีใต)
ธนาคาร (ไทย) 8.71026E-05 8.38097E-07 0.000104127 0.000159846 0.000134776
อิเลคโทรนิคส (ไทย) 5.41754E-05 -1.34459E-06 6.75459E-05 0.000100673 8.70502E-05
พลังงาน (ไทย) 4.17966E-05 -1.01016E-06 4.89292E-05 7.72691E-05 4.5031E-05
สถาบันการเงิน (ไทย) 0.000109323 -1.20792E-06 9.33211E-05 0.000186327 0.000161417
อาหาร (ไทย) 3.08773E-05 -1.9168E-06 2.16292E-05 3.02746E-05 1.64396E-05
สื่อสาร (ไทย) 6.92876E-05 -4.60782E-07 7.97538E-05 0.000106527 7.31344E-05
กอสราง (ไทย) 8.2946E-05 -1.18707E-06 8.89881E-05 0.000110251 8.79773E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ไทย) -5.52049E-06 4.73711E-06 -8.83626E-06 -8.26712E-06 -9.19377E-06
ธนาคาร (ไตหวัน) 5.66941E-05 -5.33093E-06 0.000119231 0.000145463 0.000113428
อิเลคโทรนิคส (ไตหวัน) 0.00010943 -1.92379E-06 0.000191044 0.000337853 0.000204118
พลังงาน (ไตหวัน) 8.12484E-05 -5.52702E-06 4.68994E-05 6.34713E-05 7.793E-05
สถาบันการเงิน (ไตหวัน) 5.64387E-05 -4.6207E-06 0.000117053 0.000142348 0.000118164
อาหาร (ไตหวัน) 8.03094E-05 -4.21326E-06 9.81119E-05 0.000148449 0.000119049
สื่อสาร (ไตหวัน) 7.09822E-06 8.05733E-08 6.03401E-05 6.18511E-05 2.71045E-05
กอสราง (ไตหวัน) 8.89654E-05 -3.92841E-06 8.33692E-05 0.000164796 0.000136664
อัตราแลกเปลี่ยน (ไตหวัน) 2.84926E-09 2.14138E-06 -2.68523E-06 5.39553E-07 4.35187E-07
ธนาคาร (ฮองกง) 5.72712E-05 1.58453E-07 6.7882E-05 9.70527E-05 8.25843E-05
อิเลคโทรนิคส (ฮองกง) 0.000143121 -1.82731E-06 0.000181173 0.000300671 0.000210996
พลังงาน (ฮองกง) 3.13485E-05 -2.36343E-06 4.12161E-05 7.82666E-05 7.65375E-05
สถาบันการเงิน (ฮองกง) 0.000101524 -1.32936E-07 0.000125777 0.000182638 0.000136614
อาหาร (ฮองกง) 9.1938E-05 1.49968E-06 0.000108372 0.00012276 0.000135452
สื่อสาร (ฮองกง) 0.000125018 -1.16212E-06 0.000110579 0.000222154 0.000171302
กอสราง (ฮองกง) 9.08258E-05 -3.64362E-08 0.000108277 0.000151889 0.00013444
อัตราแลกเปลี่ยน (ฮองกง) 1.08565E-07 1.71929E-08 -6.67321E-09 1.48119E-07 2.88583E-07
ธนาคาร (ญี่ปุน) 2.51355E-05 -5.94439E-06 0.000106472 8.13485E-05 8.29321E-05
อิเลคโทรนิคส (ญี่ปุน) 9.22033E-05 -5.45829E-06 0.000173772 0.000268178 0.000166577
พลังงาน (ญี่ปุน) 1.66785E-05 -5.32953E-07 7.01766E-05 4.83674E-05 6.66066E-05
สถาบันการเงิน (ญี่ปุน) 4.51913E-05 -5.26032E-06 0.00010937 0.000108773 9.8034E-05
อาหาร (ญี่ปุน) 2.36727E-05 1.13182E-06 4.54483E-05 3.27721E-05 5.51532E-05
สื่อสาร (ญี่ปุน) 8.38736E-05 -3.67398E-06 0.000153948 0.000174335 0.00015771
กอสราง (ญี่ปุน) 2.5496E-05 -1.64446E-06 8.26338E-05 5.66427E-05 6.38121E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ญี่ปุน) 1.24901E-05 1.04813E-05 9.45559E-06 1.05108E-05 9.81786E-06
ธนาคาร (สิงคโปร) 0.000121322 2.68855E-07 9.20092E-05 0.00019374 0.000123932
อิเลคโทรนิคส (สิงคโปร) -9.69789E-06 -1.93363E-06 3.24594E-06 4.48222E-06 5.35064E-06
พลังงาน(สิงคโปร) 3.79611E-05 -3.64379E-06 1.92568E-05 8.22461E-06 7.24244E-05
สถาบันการเงิน (สิงคโปร) 0.000121156 5.51677E-07 8.96533E-05 0.000175631 0.000113007
อาหาร (สิงคโปร) 0.000103361 1.59398E-06 9.57848E-05 0.000125495 0.000115303
สื่อสาร (สิงคโปร) 0.000123499 9.78133E-07 0.000106875 0.000178088 0.000108174
กอสราง (สิงคโปร) 0.000309249 1.52591E-06 0.000105661 0.000160625 0.00013627
อัตราแลกเปลี่ยน (สิงคโปร) 1.52591E-06 7.09302E-06 -3.9795E-06 7.44795E-08 -4.82022E-07
ธนาคาร (เกาหลีใต) 0.000105661 -3.9795E-06 0.000513077 0.000376401 0.00033609
อิเลคโทรนิคส (เกาหลีใต) 0.000160625 7.44795E-08 0.000376401 0.000801689 0.000431531
พลังงาน (เกาหลีใต) 0.00013627 -4.82022E-07 0.00033609 0.000431531 0.000690497
สถาบันการเงิน (เกาหลีใต) 0.000122815 -1.45616E-06 0.00048376 0.000442877 0.000376635
อาหาร (เกาหลีใต) -1.42883E-05 -3.3293E-06 -2.95119E-06 -3.55771E-05 -2.32995E-05
สื่อสาร (เกาหลีใต) 0.000102372 3.78019E-06 0.000265419 0.000417509 0.000343817
กอสราง (เกาหลีใต) 0.000135784 -2.64342E-06 0.000335546 0.000432489 0.000365753
อัตราแลกเปลี่ยน (เกาหลีใต) 2.42048E-06 3.9698E-06 1.6633E-06 -1.13513E-06 9.43989E-06
ธนาคาร (มาเลเชีย) 5.94414E-05 -1.28194E-06 6.26489E-05 7.86529E-05 6.26554E-05
อิเลคโทรนิคส (มาเลเชีย) 1.3401E-05 -1.06824E-06 3.70173E-05 3.13923E-05 1.11658E-05
พลังงาน (มาเลเชีย) 3.2329E-05 -1.2274E-06 3.75002E-05 1.66845E-05 1.94605E-05
สถาบันการเงิน (มาเลเชีย) 6.34253E-05 -1.35485E-06 6.73488E-05 8.58385E-05 7.10249E-05
อาหาร (มาเลเชีย) 2.48387E-05 -9.11095E-07 3.80136E-05 5.35081E-05 4.85862E-05
สื่อสาร (มาเลเชีย) 4.74226E-05 -2.57258E-06 5.00617E-05 7.46637E-05 6.3751E-05
กอสราง (มาเลเชีย) 4.70215E-05 -1.08263E-06 5.68538E-05 8.08025E-05 6.4975E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (มาเลเชีย) 1.19549E-07 7.38763E-08 -2.90824E-07 -2.81412E-07 5.41015E-08
ธนาคาร (จีน) 1.46032E-05 -1.7112E-07 8.06849E-07 1.20565E-05 2.98398E-05
อิเลคโทรนิคส (จีน) 8.70564E-06 3.88564E-06 -1.06646E-05 5.70541E-06 -1.02481E-05
พลังงาน (จีน) 1.948E-05 -1.67789E-06 -1.19668E-05 8.1814E-06 8.40013E-06
สถาบันการเงิน (จีน) -7.1504E-07 -1.36967E-06 -1.44051E-05 2.61851E-06 1.20171E-05
อาหาร (จีน) 3.59975E-06 -2.59908E-06 -3.76332E-05 -9.2114E-06 -1.36572E-05
สื่อสาร (จีน) -1.57953E-06 -1.22536E-06 -2.63456E-05 -5.13067E-06 -1.07838E-06
กอสราง (จีน) 4.54876E-07 -5.19186E-06 -4.703E-05 -3.88902E-06 -1.02781E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (จีน) -1.02938E-08 3.57985E-10 8.41669E-09 -2.49252E-08 -1.88526E-08
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ตาราง ผ.2 (ตอ)
เมตริก Variance-Covariance ระหวางหุนในแตละกลุมอุตสาหกรรม

 สถาบันการเงิน (เกาหลีใต) อาหาร (เกาหลีใต) สื่อสาร (เกาหลีใต) กอสราง (เกาหลีใต) อัตราแลกเปลี่ยน (เกาหลีใต)
ธนาคาร (ไทย) 0.000133668 3.04695E-05 0.000117321 0.00014575 -3.04346E-06
อิเลคโทรนิคส (ไทย) 7.64548E-05 -8.03776E-06 5.28347E-05 8.52148E-05 3.03261E-06
พลังงาน (ไทย) 5.63304E-05 1.77135E-06 5.73998E-05 5.79879E-05 -1.75104E-06
สถาบันการเงิน (ไทย) 0.000135102 4.13598E-05 0.000144402 0.000181134 -3.98585E-06
อาหาร (ไทย) 2.72497E-05 5.753E-06 2.95748E-05 3.32632E-05 3.57291E-07
สื่อสาร (ไทย) 0.000101778 1.65027E-06 0.000115939 9.59852E-05 -2.74801E-06
กอสราง (ไทย) 9.5174E-05 2.10686E-06 7.2837E-05 0.000102896 7.1468E-06
อัตราแลกเปลี่ยน (ไทย) -7.972E-06 -1.59612E-06 -1.101E-05 -1.05213E-05 5.7435E-06
ธนาคาร (ไตหวัน) 0.000138334 3.1038E-06 5.81545E-05 0.000142497 6.28039E-07
อิเลคโทรนิคส (ไตหวัน) 0.000228441 8.12335E-06 0.000193258 0.000237069 -9.56037E-06
พลังงาน (ไตหวัน) 5.09324E-05 -2.73207E-05 -1.29277E-05 4.77617E-05 1.7557E-06
สถาบันการเงิน (ไตหวัน) 0.000136461 5.32914E-06 5.88537E-05 0.000137404 1.08445E-06
อาหาร (ไตหวัน) 0.000120542 -7.65607E-06 5.22353E-05 0.000135594 -7.94528E-07
สื่อสาร (ไตหวัน) 6.69505E-05 -3.1359E-06 2.34773E-05 8.11814E-05 1.16831E-06
กอสราง (ไตหวัน) 0.000106138 -1.5857E-05 4.72425E-05 0.000105006 -2.73248E-06
อัตราแลกเปลี่ยน (ไตหวัน) -1.39339E-06 -3.10881E-06 4.42018E-07 2.81775E-08 4.05112E-06
ธนาคาร (ฮองกง) 7.61928E-05 8.44672E-06 8.11684E-05 8.5372E-05 -2.59842E-06
อิเลคโทรนิคส (ฮองกง) 0.000218281 -1.01427E-05 0.000197184 0.000207496 -1.64184E-06
พลังงาน (ฮองกง) 5.61846E-05 7.35498E-06 7.17097E-05 6.95007E-05 -3.31885E-06
สถาบันการเงิน (ฮองกง) 0.000137431 -6.16309E-06 0.000121926 0.000145325 -6.61483E-06
อาหาร (ฮองกง) 0.000112906 1.19349E-05 0.000114697 0.000103043 -5.81625E-06
สื่อสาร (ฮองกง) 0.000137877 -1.17251E-06 0.000175157 0.000164847 -8.45417E-06
กอสราง (ฮองกง) 0.000125285 9.55713E-06 0.000122241 0.000137098 -5.28779E-06
อัตราแลกเปลี่ยน (ฮองกง) 3.9992E-08 -2.21046E-08 1.60654E-07 -8.65204E-09 -4.18159E-08
ธนาคาร (ญี่ปุน) 0.000113448 -1.22401E-05 9.96658E-05 9.93375E-05 -1.1511E-05
อิเลคโทรนิคส (ญี่ปุน) 0.000194038 -4.72082E-06 0.00016623 0.000195913 -7.41764E-06
พลังงาน (ญี่ปุน) 6.92145E-05 1.02452E-05 7.41551E-05 3.6155E-05 -3.18429E-06
สถาบันการเงิน (ญี่ปุน) 0.000122785 -5.6244E-06 0.000118574 0.000118313 -9.12062E-06
อาหาร (ญี่ปุน) 5.20609E-05 -1.53693E-05 5.84451E-05 4.57801E-05 -1.09375E-06
สื่อสาร (ญี่ปุน) 0.00017619 1.24238E-05 0.000148328 0.000180845 -9.29862E-06
กอสราง (ญี่ปุน) 8.7684E-05 6.5033E-06 6.89075E-05 6.44559E-05 -4.30918E-06
อัตราแลกเปลี่ยน (ญี่ปุน) 1.31113E-05 -5.35679E-06 7.28555E-06 1.68484E-05 8.83812E-06
ธนาคาร (สิงคโปร) 0.000118922 2.37641E-05 0.000129669 0.000140968 -1.37009E-06
อิเลคโทรนิคส (สิงคโปร) 4.24677E-06 -2.86644E-06 -1.87437E-06 5.0729E-06 -2.71003E-06
พลังงาน(สิงคโปร) 1.71958E-06 -2.22814E-05 1.5553E-06 2.2876E-05 -1.01045E-05
สถาบันการเงิน (สิงคโปร) 0.000113974 1.78103E-05 0.000118452 0.000132548 -2.26648E-06
อาหาร (สิงคโปร) 0.000118046 2.14858E-05 0.000122915 0.000149479 -1.15735E-06
สื่อสาร (สิงคโปร) 0.000124915 -4.25928E-06 0.000124958 0.000129257 -6.72616E-06
กอสราง (สิงคโปร) 0.000122815 -1.42883E-05 0.000102372 0.000135784 2.42048E-06
อัตราแลกเปลี่ยน (สิงคโปร) -1.45616E-06 -3.3293E-06 3.78019E-06 -2.64342E-06 3.9698E-06
ธนาคาร (เกาหลีใต) 0.00048376 -2.95119E-06 0.000265419 0.000335546 1.6633E-06
อิเลคโทรนิคส (เกาหลีใต) 0.000442877 -3.55771E-05 0.000417509 0.000432489 -1.13513E-06
พลังงาน (เกาหลีใต) 0.000376635 -2.32995E-05 0.000343817 0.000365753 9.43989E-06
สถาบันการเงิน (เกาหลีใต) 0.000527156 9.58591E-07 0.000318686 0.000419209 6.41917E-07
อาหาร (เกาหลีใต) 9.58591E-07 0.000329027 -1.13214E-05 -2.50248E-05 -6.41761E-06
สื่อสาร (เกาหลีใต) 0.000318686 -1.13214E-05 0.000526429 0.0003121 -1.11841E-06
กอสราง (เกาหลีใต) 0.000419209 -2.50248E-05 0.0003121 0.000620269 6.57384E-06
อัตราแลกเปลี่ยน (เกาหลีใต) 6.41917E-07 -6.41761E-06 -1.11841E-06 6.57384E-06 2.64343E-05
ธนาคาร (มาเลเชีย) 7.3629E-05 6.7548E-06 4.78181E-05 6.65621E-05 1.98714E-07
อิเลคโทรนิคส (มาเลเชีย) 2.96973E-05 4.00131E-05 3.58962E-06 3.62747E-05 8.32173E-06
พลังงาน (มาเลเชีย) 4.31769E-05 1.59204E-05 2.05618E-05 5.422E-05 -1.26805E-06
สถาบันการเงิน (มาเลเชีย) 8.11484E-05 8.80289E-06 5.40433E-05 7.39448E-05 -3.27196E-07
อาหาร (มาเลเชีย) 4.93324E-05 2.32525E-06 3.20481E-05 4.8097E-05 -2.29714E-06
สื่อสาร (มาเลเชีย) 5.81706E-05 -3.16614E-06 2.93462E-05 4.07972E-05 -9.6341E-07
กอสราง (มาเลเชีย) 6.55729E-05 9.54126E-06 4.8396E-05 6.68231E-05 7.30564E-07
อัตราแลกเปลี่ยน (มาเลเชีย) -1.8081E-07 3.43312E-07 7.88584E-08 -2.08246E-07 -1.3883E-08
ธนาคาร (จีน) -9.93903E-06 1.07733E-05 -9.4805E-06 -3.06432E-06 2.58487E-06
อิเลคโทรนิคส (จีน) -2.4108E-05 -9.81181E-06 -1.09128E-05 -3.6272E-05 1.08687E-06
พลังงาน (จีน) -1.6047E-05 -1.01604E-05 4.94132E-06 7.48446E-06 2.00468E-06
สถาบันการเงิน (จีน) -2.5558E-05 -9.73784E-06 -8.34361E-06 -1.95581E-05 -4.13297E-06
อาหาร (จีน) -4.19786E-05 1.17615E-06 -2.023E-05 -3.046E-05 -5.28614E-07
สื่อสาร (จีน) -3.41563E-05 1.18533E-05 -1.97122E-05 -2.4035E-05 9.94579E-07
กอสราง (จีน) -5.39708E-05 1.33008E-06 -2.88475E-05 -3.09243E-05 -3.61445E-06
อัตราแลกเปลี่ยน (จีน) -1.9022E-09 -1.98671E-08 -3.52485E-08 -1.79954E-08 -2.60483E-09
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ตาราง ผ.2 (ตอ)
เมตริก Variance-Covariance ระหวางหุนในแตละกลุมอุตสาหกรรม

 ธนาคาร (มาเลเชีย) อิเลคโทรนิคส (มาเลเชีย) พลังงาน (มาเลเชีย) สถาบันการเงิน (มาเลเชีย) อาหาร (มาเลเชีย)
ธนาคาร (ไทย) 4.98833E-05 2.08755E-05 1.31505E-05 5.50751E-05 2.31975E-05
อิเลคโทรนิคส (ไทย) 2.36319E-05 -2.5688E-06 1.346E-05 2.82873E-05 1.44332E-05
พลังงาน (ไทย) 2.1018E-05 -4.84767E-06 1.85716E-05 2.23714E-05 9.33629E-06
สถาบันการเงิน (ไทย) 4.16533E-05 -5.02824E-06 1.49288E-05 5.10001E-05 2.39766E-05
อาหาร (ไทย) 1.81568E-05 -9.02972E-07 9.1128E-06 1.94784E-05 4.1582E-06
สื่อสาร (ไทย) 2.60788E-05 5.42992E-06 3.24074E-05 3.36964E-05 1.34846E-05
กอสราง (ไทย) 4.59778E-05 1.6581E-05 1.22308E-05 4.73206E-05 2.24592E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ไทย) -2.74549E-06 -5.14295E-07 -2.89316E-06 -2.7794E-06 -8.51204E-07
ธนาคาร (ไตหวัน) 3.09858E-05 2.22688E-05 1.73136E-05 4.16193E-05 1.97959E-05
อิเลคโทรนิคส (ไตหวัน) 4.44061E-05 1.14225E-05 1.63907E-05 5.7632E-05 3.3754E-05
พลังงาน (ไตหวัน) 9.74683E-06 5.73657E-06 2.53657E-05 1.46099E-05 6.33993E-06
สถาบันการเงิน (ไตหวัน) 2.98884E-05 2.04183E-05 1.52161E-05 3.91537E-05 1.87484E-05
อาหาร (ไตหวัน) 3.22817E-05 6.53051E-06 2.53097E-05 4.21832E-05 3.04681E-05
สื่อสาร (ไตหวัน) 2.6457E-05 8.63469E-07 5.52104E-06 3.12587E-05 5.12816E-06
กอสราง (ไตหวัน) 4.04874E-05 2.28139E-05 3.06655E-05 5.28938E-05 4.21304E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ไตหวัน) -3.75881E-07 1.92107E-07 -1.09682E-06 -3.3658E-07 -2.09108E-07
ธนาคาร (ฮองกง) 3.2642E-05 1.1E-05 1.66345E-05 3.29768E-05 1.41071E-05
อิเลคโทรนิคส (ฮองกง) 5.64423E-05 2.66503E-05 6.87797E-05 6.63721E-05 3.6402E-05
พลังงาน (ฮองกง) 2.35913E-05 1.02088E-05 2.38873E-05 2.13112E-05 1.73564E-05
สถาบันการเงิน (ฮองกง) 5.36878E-05 1.12262E-05 2.95471E-05 5.5545E-05 2.45921E-05
อาหาร (ฮองกง) 3.95321E-05 1.02555E-05 3.08758E-05 3.93068E-05 1.45333E-05
สื่อสาร (ฮองกง) 5.59453E-05 8.58295E-06 3.89946E-05 5.74748E-05 3.29665E-05
กอสราง (ฮองกง) 5.02293E-05 1.05861E-05 2.44361E-05 4.80573E-05 2.29383E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ฮองกง) 1.79629E-07 9.06846E-08 -1.46936E-07 1.78057E-07 5.96533E-08
ธนาคาร (ญี่ปุน) 1.54209E-05 -2.00246E-05 1.40889E-05 1.9733E-05 3.23974E-05
อิเลคโทรนิคส (ญี่ปุน) 4.5717E-05 1.09637E-05 2.29415E-05 5.29934E-05 3.28629E-05
พลังงาน (ญี่ปุน) 1.95062E-05 -1.17907E-05 1.3888E-05 1.78172E-05 1.25989E-05
สถาบันการเงิน (ญี่ปุน) 2.44255E-05 -7.89333E-06 1.81543E-05 3.02469E-05 3.31618E-05
อาหาร (ญี่ปุน) 1.86697E-05 -7.72928E-06 9.09826E-06 1.62731E-05 1.00832E-05
สื่อสาร (ญี่ปุน) 4.94036E-05 -2.36898E-06 3.3678E-05 5.36788E-05 3.77878E-05
กอสราง (ญี่ปุน) 1.9076E-05 1.73399E-06 1.17716E-05 1.91947E-05 1.72985E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ญี่ปุน) 2.53456E-06 7.97365E-06 -1.49779E-06 2.08727E-06 -1.65215E-06
ธนาคาร (สิงคโปร) 6.14561E-05 2.86712E-05 2.63479E-05 6.80988E-05 2.9351E-05
อิเลคโทรนิคส (สิงคโปร) 5.72817E-07 6.40573E-07 1.27734E-06 1.86948E-06 4.42289E-06
พลังงาน(สิงคโปร) -2.70863E-05 -9.49625E-06 -1.48097E-05 -2.7023E-05 -1.36505E-05
สถาบันการเงิน (สิงคโปร) 6.24023E-05 2.52608E-05 2.58295E-05 6.77028E-05 2.73425E-05
อาหาร (สิงคโปร) 4.42371E-05 3.53335E-05 3.13003E-05 4.70727E-05 1.55337E-05
สื่อสาร (สิงคโปร) 5.9951E-05 1.10095E-05 2.4796E-05 6.21474E-05 2.63424E-05
กอสราง (สิงคโปร) 5.94414E-05 1.3401E-05 3.2329E-05 6.34253E-05 2.48387E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (สิงคโปร) -1.28194E-06 -1.06824E-06 -1.2274E-06 -1.35485E-06 -9.11095E-07
ธนาคาร (เกาหลีใต) 6.26489E-05 3.70173E-05 3.75002E-05 6.73488E-05 3.80136E-05
อิเลคโทรนิคส (เกาหลีใต) 7.86529E-05 3.13923E-05 1.66845E-05 8.58385E-05 5.35081E-05
พลังงาน (เกาหลีใต) 6.26554E-05 1.11658E-05 1.94605E-05 7.10249E-05 4.85862E-05
สถาบันการเงิน (เกาหลีใต) 7.3629E-05 2.96973E-05 4.31769E-05 8.11484E-05 4.93324E-05
อาหาร (เกาหลีใต) 6.7548E-06 4.00131E-05 1.59204E-05 8.80289E-06 2.32525E-06
สื่อสาร (เกาหลีใต) 4.78181E-05 3.58962E-06 2.05618E-05 5.40433E-05 3.20481E-05
กอสราง (เกาหลีใต) 6.65621E-05 3.62747E-05 5.422E-05 7.39448E-05 4.8097E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (เกาหลีใต) 1.98714E-07 8.32173E-06 -1.26805E-06 -3.27196E-07 -2.29714E-06
ธนาคาร (มาเลเชีย) 0.000109546 2.62132E-05 3.21797E-05 0.000102749 3.92754E-05
อิเลคโทรนิคส (มาเลเชีย) 2.62132E-05 0.000161966 1.21809E-05 2.96578E-05 4.01925E-06
พลังงาน (มาเลเชีย) 3.21797E-05 1.21809E-05 8.84139E-05 3.55785E-05 2.03926E-05
สถาบันการเงิน (มาเลเชีย) 0.000102749 2.96578E-05 3.55785E-05 0.00010638 4.36811E-05
อาหาร (มาเลเชีย) 3.92754E-05 4.01925E-06 2.03926E-05 4.36811E-05 4.88959E-05
สื่อสาร (มาเลเชีย) 7.5171E-05 1.7752E-05 2.99317E-05 8.15446E-05 3.97778E-05
กอสราง (มาเลเชีย) 6.84876E-05 3.20692E-05 3.6295E-05 7.86659E-05 4.05945E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (มาเลเชีย) -1.59408E-07 2.29126E-07 -4.56236E-07 -4.47437E-08 2.59686E-08
ธนาคาร (จีน) 1.82723E-05 1.85451E-05 6.06703E-06 9.22034E-06 1.49411E-06
อิเลคโทรนิคส (จีน) 1.0588E-05 2.50697E-05 -6.45781E-06 -9.16521E-07 4.47503E-06
พลังงาน (จีน) 9.34461E-06 3.35126E-06 -2.21334E-06 -1.14708E-06 -2.17213E-06
สถาบันการเงิน (จีน) 2.49424E-05 2.88533E-06 3.7098E-06 1.51321E-05 -5.35061E-07
อาหาร (จีน) 1.12241E-05 1.26584E-05 -3.34639E-06 2.29559E-06 3.16613E-06
สื่อสาร (จีน) 1.61977E-05 1.85729E-05 -4.31122E-06 5.30451E-06 7.40142E-07
กอสราง (จีน) 1.71311E-05 2.11845E-05 3.84119E-06 8.72938E-06 4.22755E-06
อัตราแลกเปลี่ยน (จีน) 1.94035E-08 2.44212E-09 6.00195E-09 2.0707E-08 8.18884E-09
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ตาราง ผ.2 (ตอ)
เมตริก Variance-Covariance ระหวางหุนในแตละกลุมอุตสาหกรรม

 สื่อสาร (มาเลเชีย) กอสราง (มาเลเชีย) อัตราแลกเปลี่ยน (มาเลเชีย) ธนาคาร (จีน) อิเลคโทรนิคส (จีน)
ธนาคาร (ไทย) 5.45216E-05 5.97839E-05 1.1475E-07 4.65847E-05 3.9024E-05
อิเลคโทรนิคส (ไทย) 2.80726E-05 3.14781E-05 -7.5233E-08 1.17033E-05 1.05464E-06
พลังงาน (ไทย) 2.02375E-05 1.82274E-05 -1.02903E-07 1.87099E-05 2.2221E-05
สถาบันการเงิน (ไทย) 4.4974E-05 6.63379E-05 3.61437E-07 3.98326E-05 2.49428E-05
อาหาร (ไทย) 1.67127E-05 1.47657E-05 1.82132E-08 -3.36157E-06 -8.60811E-06
สื่อสาร (ไทย) 1.85246E-05 4.56819E-05 1.26103E-07 2.95385E-05 3.91608E-05
กอสราง (ไทย) 4.80103E-05 5.12645E-05 -1.12218E-07 1.14861E-05 6.96474E-06
อัตราแลกเปลี่ยน (ไทย) -3.90775E-06 -3.6089E-06 -1.67652E-08 6.86814E-07 3.63152E-06
ธนาคาร (ไตหวัน) 4.65997E-05 4.12177E-05 5.04368E-08 -5.39523E-06 -3.98867E-06
อิเลคโทรนิคส (ไตหวัน) 8.14006E-05 5.93592E-05 1.39356E-07 -2.04469E-05 -2.95286E-05
พลังงาน (ไตหวัน) 1.91982E-05 7.42317E-06 8.22994E-09 -3.9601E-06 5.90463E-06
สถาบันการเงิน (ไตหวัน) 4.23302E-05 3.93326E-05 1.56665E-07 -1.1826E-06 -2.27762E-06
อาหาร (ไตหวัน) 6.26431E-05 3.91616E-05 2.84129E-07 3.23092E-05 1.90394E-05
สื่อสาร (ไตหวัน) 4.53596E-05 2.9241E-05 -2.84361E-08 4.14479E-06 -8.14671E-06
กอสราง (ไตหวัน) 5.65651E-05 4.34099E-05 1.57552E-07 3.00064E-05 2.40616E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ไตหวัน) 2.61156E-07 -8.55979E-08 9.35412E-09 -1.46374E-06 8.90115E-07
ธนาคาร (ฮองกง) 2.86231E-05 2.96837E-05 3.68412E-08 1.48596E-05 1.55542E-05
อิเลคโทรนิคส (ฮองกง) 7.22716E-05 7.74477E-05 -2.97043E-08 1.52142E-05 -1.61357E-05
พลังงาน (ฮองกง) 2.24048E-05 1.90191E-05 -1.92116E-07 3.12246E-05 2.89993E-05
สถาบันการเงิน (ฮองกง) 4.86881E-05 4.97074E-05 -6.71751E-09 2.90361E-05 2.07289E-05
อาหาร (ฮองกง) 3.89902E-05 4.93448E-05 -2.41633E-07 3.90596E-05 3.65923E-05
สื่อสาร (ฮองกง) 6.57528E-05 6.79755E-05 -1.26672E-07 4.05451E-05 4.42931E-05
กอสราง (ฮองกง) 2.86221E-05 4.37884E-05 -4.35572E-08 2.31249E-05 5.10838E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ฮองกง) 1.66656E-07 1.092E-07 3.79441E-09 -1.84421E-08 2.66977E-08
ธนาคาร (ญี่ปุน) 3.06121E-05 2.83518E-05 -2.75211E-09 2.08504E-05 4.02179E-05
อิเลคโทรนิคส (ญี่ปุน) 6.30823E-05 5.26663E-05 -1.77276E-07 3.3494E-05 3.58823E-05
พลังงาน (ญี่ปุน) 4.97604E-06 7.65642E-07 -4.21897E-07 -9.84739E-06 3.03119E-05
สถาบันการเงิน (ญี่ปุน) 3.46452E-05 3.28111E-05 -3.51299E-08 2.08181E-05 3.72313E-05
อาหาร (ญี่ปุน) 1.27893E-05 1.22243E-05 -5.48849E-08 3.67952E-06 5.81991E-06
สื่อสาร (ญี่ปุน) 6.4507E-05 4.4598E-05 -2.65531E-07 2.41664E-05 5.33849E-05
กอสราง (ญี่ปุน) 1.68354E-05 1.66424E-05 1.13461E-07 1.27928E-05 2.73941E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (ญี่ปุน) 1.04304E-06 3.89466E-06 7.66193E-08 3.58948E-06 7.15783E-06
ธนาคาร (สิงคโปร) 6.67249E-05 5.57736E-05 2.40987E-07 3.62895E-06 5.65181E-06
อิเลคโทรนิคส (สิงคโปร) 8.1224E-06 6.19276E-06 -7.51394E-09 1.21494E-05 2.03159E-05
พลังงาน(สิงคโปร) -3.2212E-05 -5.41158E-05 1.38201E-09 0.000156835 0.000140944
สถาบันการเงิน (สิงคโปร) 6.3718E-05 5.45062E-05 1.39835E-07 1.34458E-05 1.00691E-05
อาหาร (สิงคโปร) 1.95157E-05 4.50933E-05 4.65764E-07 2.57774E-05 -4.18321E-06
สื่อสาร (สิงคโปร) 5.87049E-05 5.11063E-05 1.0739E-07 3.47881E-05 2.27688E-05
กอสราง (สิงคโปร) 4.74226E-05 4.70215E-05 1.19549E-07 1.46032E-05 8.70564E-06
อัตราแลกเปลี่ยน (สิงคโปร) -2.57258E-06 -1.08263E-06 7.38763E-08 -1.7112E-07 3.88564E-06
ธนาคาร (เกาหลีใต) 5.00617E-05 5.68538E-05 -2.90824E-07 8.06849E-07 -1.06646E-05
อิเลคโทรนิคส (เกาหลีใต) 7.46637E-05 8.08025E-05 -2.81412E-07 1.20565E-05 5.70541E-06
พลังงาน (เกาหลีใต) 6.3751E-05 6.4975E-05 5.41015E-08 2.98398E-05 -1.02481E-05
สถาบันการเงิน (เกาหลีใต) 5.81706E-05 6.55729E-05 -1.8081E-07 -9.93903E-06 -2.4108E-05
อาหาร (เกาหลีใต) -3.16614E-06 9.54126E-06 3.43312E-07 1.07733E-05 -9.81181E-06
สื่อสาร (เกาหลีใต) 2.93462E-05 4.8396E-05 7.88584E-08 -9.4805E-06 -1.09128E-05
กอสราง (เกาหลีใต) 4.07972E-05 6.68231E-05 -2.08246E-07 -3.06432E-06 -3.6272E-05
อัตราแลกเปลี่ยน (เกาหลีใต) -9.6341E-07 7.30564E-07 -1.3883E-08 2.58487E-06 1.08687E-06
ธนาคาร (มาเลเชีย) 7.5171E-05 6.84876E-05 -1.59408E-07 1.82723E-05 1.0588E-05
อิเลคโทรนิคส (มาเลเชีย) 1.7752E-05 3.20692E-05 2.29126E-07 1.85451E-05 2.50697E-05
พลังงาน (มาเลเชีย) 2.99317E-05 3.6295E-05 -4.56236E-07 6.06703E-06 -6.45781E-06
สถาบันการเงิน (มาเลเชีย) 8.15446E-05 7.86659E-05 -4.47437E-08 9.22034E-06 -9.16521E-07
อาหาร (มาเลเชีย) 3.97778E-05 4.05945E-05 2.59686E-08 1.49411E-06 4.47503E-06
สื่อสาร (มาเลเชีย) 0.000177278 7.42758E-05 -8.36547E-08 3.19239E-07 2.58324E-06
กอสราง (มาเลเชีย) 7.42758E-05 0.000109183 5.63181E-08 1.47942E-05 6.85109E-07
อัตราแลกเปลี่ยน (มาเลเชีย) -8.36547E-08 5.63181E-08 5.73708E-08 3.35827E-07 1.56754E-08
ธนาคาร (จีน) 3.19239E-07 1.47942E-05 3.35827E-07 0.000336187 0.00023516
อิเลคโทรนิคส (จีน) 2.58324E-06 6.85109E-07 1.56754E-08 0.00023516 0.000440181
พลังงาน (จีน) -1.50582E-05 2.46501E-06 -1.00098E-07 0.000192223 0.000178805
สถาบันการเงิน (จีน) 6.41574E-06 2.3731E-05 3.56427E-07 0.000339732 0.000255886
อาหาร (จีน) 1.85945E-06 9.75547E-06 5.98675E-08 0.000232855 0.000254636
สื่อสาร (จีน) 2.91147E-06 9.932E-06 -1.1421E-08 0.000232034 0.000295463
กอสราง (จีน) 1.49494E-05 1.62848E-05 1.12375E-07 0.000290918 0.000318907
อัตราแลกเปลี่ยน (จีน) 1.89132E-08 9.39102E-09 4.98991E-10 6.94118E-09 -4.10559E-08
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ตาราง ผ.2 (ตอ)
เมตริก Variance-Covariance ระหวางหุนในแตละกลุมอุตสาหกรรม

 พลังงาน (จีน) สถาบันการเงิน (จีน) อาหาร (จีน) สื่อสาร (จีน) กอสราง (จีน) อัตราแลกเปลี่ยน (จีน)
ธนาคาร (ไทย) 3.34435E-05 7.98872E-05 4.25685E-05 3.04079E-05 5.90011E-05 8.42666E-09
อิเลคโทรนิคส (ไทย) 9.44498E-06 7.28103E-06 4.31843E-06 -2.3564E-06 2.61127E-06 4.90208E-09
พลังงาน (ไทย) 1.21638E-05 2.15561E-05 1.4725E-05 1.10144E-05 1.95938E-05 -3.00223E-09
สถาบันการเงิน (ไทย) 3.57127E-05 9.00174E-05 5.61439E-05 3.79845E-05 6.89244E-05 -2.20775E-08
อาหาร (ไทย) 2.54539E-06 4.08584E-06 2.34989E-06 -5.31581E-06 1.79435E-06 8.24855E-11
สื่อสาร (ไทย) 1.76056E-05 7.23601E-05 3.65275E-05 2.26776E-05 5.17167E-05 1.24857E-08
กอสราง (ไทย) 2.45764E-05 3.25173E-05 1.7572E-05 3.20838E-06 1.55059E-05 1.36235E-08
อัตราแลกเปลี่ยน (ไทย) -4.17156E-06 4.58681E-06 -9.74159E-07 7.86986E-07 -1.64661E-06 1.93031E-09
ธนาคาร (ไตหวัน) -9.09384E-06 -1.82431E-05 -9.02339E-06 -5.63265E-06 -6.51042E-06 1.11128E-08
อิเลคโทรนิคส (ไตหวัน) -2.30655E-05 -2.4257E-05 -2.37918E-05 -1.50158E-05 -2.10343E-05 5.60239E-09
พลังงาน (ไตหวัน) -1.87756E-05 -8.52862E-06 -7.28527E-06 -3.2239E-05 -1.36083E-05 -2.74769E-09
สถาบันการเงิน (ไตหวัน) -4.22205E-06 -1.91054E-05 -7.42998E-06 -4.77527E-06 -9.50504E-06 8.51766E-09
อาหาร (ไตหวัน) 7.44171E-06 1.14065E-05 3.74171E-06 7.53356E-06 3.52442E-06 -2.03458E-08
สื่อสาร (ไตหวัน) -4.36637E-06 2.86317E-06 -9.96611E-06 -3.20177E-06 -1.50783E-06 4.8475E-08
กอสราง (ไตหวัน) 3.07017E-06 -4.464E-06 -3.06414E-06 7.1039E-06 -7.00067E-06 -2.24997E-08
อัตราแลกเปลี่ยน (ไตหวัน) -1.50469E-06 -2.57225E-06 -5.18783E-07 -1.13895E-06 -1.55838E-06 2.30332E-10
ธนาคาร (ฮองกง) 1.23695E-05 1.62562E-05 5.83836E-06 9.37548E-06 5.99801E-06 1.45045E-08
อิเลคโทรนิคส (ฮองกง) -4.53499E-06 1.14705E-05 -1.19943E-05 -2.30321E-05 -1.36277E-05 -7.13661E-09
พลังงาน (ฮองกง) 2.51204E-05 2.14164E-05 2.33829E-05 2.05778E-05 2.68682E-05 -4.4709E-09
สถาบันการเงิน (ฮองกง) 1.81638E-05 3.5787E-05 9.76995E-06 1.35143E-05 1.31483E-05 9.75523E-09
อาหาร (ฮองกง) 2.8768E-05 4.53416E-05 2.88891E-05 2.60517E-05 4.44843E-05 -1.59504E-08
สื่อสาร (ฮองกง) 3.84065E-05 5.39089E-05 3.28569E-05 2.75447E-05 4.42853E-05 4.07774E-08
กอสราง (ฮองกง) 2.85053E-05 2.51427E-05 2.57629E-05 2.91205E-05 3.02595E-05 -9.77774E-09
อัตราแลกเปลี่ยน (ฮองกง) -1.03616E-07 -1.98815E-08 -5.00544E-08 -3.05781E-09 -6.9432E-08 4.09657E-10
ธนาคาร (ญี่ปุน) 3.22966E-05 4.57065E-05 2.76552E-05 1.75148E-05 4.38918E-05 -1.54371E-08
อิเลคโทรนิคส (ญี่ปุน) 4.33865E-05 3.32602E-05 3.00644E-05 3.0602E-05 2.69041E-05 7.97172E-09
พลังงาน (ญี่ปุน) 1.75473E-06 -2.23774E-05 -5.66542E-06 1.91446E-06 -1.68073E-05 -2.99837E-08
สถาบันการเงิน (ญี่ปุน) 3.17948E-05 3.48373E-05 2.7475E-05 2.07195E-05 3.9957E-05 -1.44043E-08
อาหาร (ญี่ปุน) 1.09663E-05 4.90691E-08 4.06071E-06 4.60121E-06 -1.46375E-06 -7.24811E-09
สื่อสาร (ญี่ปุน) 3.98051E-05 4.98367E-05 2.49944E-05 2.3378E-05 3.04271E-05 2.00387E-08
กอสราง (ญี่ปุน) 1.72866E-05 1.11263E-05 1.06883E-05 1.71768E-05 8.69977E-06 -1.63254E-08
อัตราแลกเปลี่ยน (ญี่ปุน) 2.53203E-06 -2.45312E-06 -7.44446E-07 -2.22653E-06 -6.94246E-06 -1.14756E-08
ธนาคาร (สิงคโปร) -4.89927E-06 2.73383E-06 5.58543E-06 1.64691E-05 6.80529E-06 1.99736E-08
อิเลคโทรนิคส (สิงคโปร) 7.91534E-06 2.15717E-05 1.60772E-05 1.47532E-05 2.41134E-05 -2.12382E-09
พลังงาน(สิงคโปร) 0.0001545 0.000144178 0.00012419 0.000117607 0.000135297 -1.42676E-08
สถาบันการเงิน (สิงคโปร) 6.0228E-08 1.65072E-05 9.72274E-06 1.82938E-05 9.26197E-06 1.78473E-08
อาหาร (สิงคโปร) 1.57542E-05 3.84679E-05 1.58292E-05 1.83163E-05 2.1214E-05 1.60256E-08
สื่อสาร (สิงคโปร) 1.74713E-05 4.3107E-05 1.74596E-05 2.76352E-05 2.05618E-05 3.66731E-09
กอสราง (สิงคโปร) 1.948E-05 -7.1504E-07 3.59975E-06 -1.57953E-06 4.54876E-07 -1.02938E-08
อัตราแลกเปลี่ยน (สิงคโปร) -1.67789E-06 -1.36967E-06 -2.59908E-06 -1.22536E-06 -5.19186E-06 3.57985E-10
ธนาคาร (เกาหลีใต) -1.19668E-05 -1.44051E-05 -3.76332E-05 -2.63456E-05 -4.703E-05 8.41669E-09
อิเลคโทรนิคส (เกาหลีใต) 8.1814E-06 2.61851E-06 -9.2114E-06 -5.13067E-06 -3.88902E-06 -2.49252E-08
พลังงาน (เกาหลีใต) 8.40013E-06 1.20171E-05 -1.36572E-05 -1.07838E-06 -1.02781E-05 -1.88526E-08
สถาบันการเงิน (เกาหลีใต) -1.6047E-05 -2.5558E-05 -4.19786E-05 -3.41563E-05 -5.39708E-05 -1.9022E-09
อาหาร (เกาหลีใต) -1.01604E-05 -9.73784E-06 1.17615E-06 1.18533E-05 1.33008E-06 -1.98671E-08
สื่อสาร (เกาหลีใต) 4.94132E-06 -8.34361E-06 -2.023E-05 -1.97122E-05 -2.88475E-05 -3.52485E-08
กอสราง (เกาหลีใต) 7.48446E-06 -1.95581E-05 -3.046E-05 -2.4035E-05 -3.09243E-05 -1.79954E-08
อัตราแลกเปลี่ยน (เกาหลีใต) 2.00468E-06 -4.13297E-06 -5.28614E-07 9.94579E-07 -3.61445E-06 -2.60483E-09
ธนาคาร (มาเลเชีย) 9.34461E-06 2.49424E-05 1.12241E-05 1.61977E-05 1.71311E-05 1.94035E-08
อิเลคโทรนิคส (มาเลเชีย) 3.35126E-06 2.88533E-06 1.26584E-05 1.85729E-05 2.11845E-05 2.44212E-09
พลังงาน (มาเลเชีย) -2.21334E-06 3.7098E-06 -3.34639E-06 -4.31122E-06 3.84119E-06 6.00195E-09
สถาบันการเงิน (มาเลเชีย) -1.14708E-06 1.51321E-05 2.29559E-06 5.30451E-06 8.72938E-06 2.0707E-08
อาหาร (มาเลเชีย) -2.17213E-06 -5.35061E-07 3.16613E-06 7.40142E-07 4.22755E-06 8.18884E-09
สื่อสาร (มาเลเชีย) -1.50582E-05 6.41574E-06 1.85945E-06 2.91147E-06 1.49494E-05 1.89132E-08
กอสราง (มาเลเชีย) 2.46501E-06 2.3731E-05 9.75547E-06 9.932E-06 1.62848E-05 9.39102E-09
อัตราแลกเปลี่ยน (มาเลเชีย) -1.00098E-07 3.56427E-07 5.98675E-08 -1.1421E-08 1.12375E-07 4.98991E-10
ธนาคาร (จีน) 0.000192223 0.000339732 0.000232855 0.000232034 0.000290918 6.94118E-09
อิเลคโทรนิคส (จีน) 0.000178805 0.000255886 0.000254636 0.000295463 0.000318907 -4.10559E-08
พลังงาน (จีน) 0.00021629 0.000218398 0.000180263 0.000170439 0.000212762 -2.24444E-08
สถาบันการเงิน (จีน) 0.000218398 0.000475957 0.000263304 0.000252389 0.000346484 -3.86134E-09
อาหาร (จีน) 0.000180263 0.000263304 0.000257881 0.000233275 0.000319887 -2.98178E-08
สื่อสาร (จีน) 0.000170439 0.000252389 0.000233275 0.000290274 0.000291696 -1.78952E-08
กอสราง (จีน) 0.000212762 0.000346484 0.000319887 0.000291696 0.000468687 -3.6644E-08
อัตราแลกเปลี่ยน (จีน) -2.24444E-08 -3.86134E-09 -2.98178E-08 -1.78952E-08 -3.6644E-08 2.65396E-10
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