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บทคัดย่อ 
การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาการประเมินความเส่ียงทางการเงินดว้ยการประยุกต์ใชก้ารวิเคราะห์

ขอ้มูลทอพอโลยี (Topological Data Analysis: TDA) ได้แก่ วิธีการสร้าง Vietoris-Rips complex (𝑉𝑅𝜖) และวีธีการ
ค านวณ Euclidean Distance เพื่อวิเคราะห์โครงสร้างและประเมินการเปล่ียนแปลงของขอ้มูลราคาหลกัทรัพยภ์ายใต้
สภาวะตลาดปกติและไม่ปกติ น าไปสู่การประเมินความเส่ียงแบบทอพอโลยี เรียกว่า Topological VaR Distance 
(TVaRD) ซ่ึงเป็นส่วนเสริมการประเมินความเส่ียงแบบดั้งเดิม ไดแ้ก่ มูลค่าความเส่ียง (VaR) และมูลค่าความเส่ียง
แบบมีเง่ือนไข (CVaR) ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลราคาหลกัทรัพยแ์บบรายวนัยอ้นหลงั 5 ปี ตั้งแต่ 1 มกราคม 
พ.ศ. 2562 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2566 ของหมวดธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม จ านวน 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ CPF.BK, 
CBG.BK, SAUCE.BK, ICHI.BK และ SAPPE.BK 

จากการศึกษาพบว่า Topological VaR Distance (TVaRD) สามารถใชเ้ป็นส่วนเสริมการประเมินความเส่ียง
แบบดั้งเดิม ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ของขอ้มูลราคาหลกัทรัพยไ์ด ้เน่ืองจาก TVaRD ใหข้อ้มูลเพ่ิมเติมเก่ียวกบั
ความเส่ียงและน าเสนอมุมมองความเส่ียงท่ีเหมาะสมยิ่งข้ึน ซ่ึงสามารถท าหนา้ท่ีเป็นระบบเตือนภยัล่วงหนา้และเป็น
ส่วนเสริมการประเมินความเส่ียงแบบดั้งเดิมได ้ยกตวัอยา่งผลการศึกษาของ SAPPE.BK ในช่วง 5 ปีท่ีผา่นมา TVaRD 
เพ่ิมข้ึนอยา่งมากจาก 67.3759 เป็น 404.2511 สอดคลอ้งกบัการลดลงของ VaR จากร้อยละ -9.61 เป็นร้อยละ -11.84 
และการลดลงของ CVaR จากร้อยละ -12.11 เป็นร้อยละ -36.74 ซ่ึงการลดลงของ VaR และ CVaR แสดงถึงความเส่ียง
ท่ีเพ่ิมข้ึน ดงันั้นการเพ่ิมข้ึนของ TVaRD แสดงถึงความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึนเช่นเดียวกนั 
ค าส าคัญ:  มูลค่าความเส่ียง, มูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข , การวิเคราะห์ขอ้มูลทอพอโลยี  
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ABSTRACT 
This study aims to evaluate financial risk through the application of Topological Data Analysis (TDA), 

including methods such as constructing the Vietoris-Rips complex (𝑉𝑅𝜖) and calculating Euclidean Distance to 
analyze the structure and assess the changes in stock price data under normal and abnormal market conditions. This 
leads to the development of a topological risk assessment measure called Topological VaR Distance (TVaRD), which 
complements traditional risk assessment measures such as Value at Risk (VaR) and Conditional Value at Risk 
(CVaR). The data used in this study consists of daily stock prices over the past five years, from January 1, 2019, to 
December 31, 2023, for five securities in the food and beverage sector: CPF.BK, CBG.BK, SAUCE.BK, ICHI.BK, 
and SAPPE.BK. 

The study finds that Topological VaR Distance (TVaRD) can serve as a supplementary risk assessment 
measure to traditional methods at the 95% confidence level for stock price data. TVaRD provides additional 
information about risk and offers a more appropriate perspective on risk, potentially acting as an early warning system 
and complementing traditional risk assessments. For example, in the case of SAPPE.BK over the past five years, 
TVaRD significantly increased from 67.3759 to 404.2511, which aligns with a decrease in VaR from -9.61% to -
11.84% and a decrease in CVaR from -12.11% to -36.74%. The decrease in VaR and CVaR indicates increased risk, 
and thus the increase in TVaRD similarly indicates heightened risk. 
Keywords:  Value at Risk, Conditional Value at Risk, Topological Data Analysis 
 
1. บทน า 

ตลาดการเงินเป็นระบบท่ีมีความซบัซอ้นและมีปัจจยัหลายอยา่งท่ีมีอิทธิพลต่อความผนัผวนของราคา ซ่ึงทั้ง
ปัจจยัทางเศรษฐกิจและอารมณ์ความรู้สึกของนกัลงทุน นัน่ท าให้การประเมินและบริหารความเส่ียงเป็นส่ิงท่ีจ าเป็น
ส าหรับนักลงทุน ในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา มีการพฒันาแบบจ าลองทางการเงินท่ีก้าวหน้าข้ึนมาก เพ่ือช่วยในการ
ประเมินความเส่ียง โดยเฉพาะอย่างยิ่ง มูลค่าความเส่ียง (Value at Risk: VaR) และมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข 
(Conditional Value at Risk: CVaR) ไดก้ลายเป็นมาตรฐานในอุตสาหกรรม แบบจ าลองเหล่าน้ีมีประโยชน์อย่างมาก
ในการประเมินความเส่ียงของเคร่ืองมือทางการเงินท่ีมกัมีการเปล่ียนแปลงราคาอยา่งรุนแรงและกะทนัหนั ดว้ยความ
ซับซ้อนและความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน การใชแ้บบจ าลองท่ีทนัสมยัเพ่ือวดัและบริหารความเส่ียงจึงเป็นส่ิง
ส าคญัท่ีจะช่วยใหน้กัลงทุนสามารถตดัสินใจไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพและรอบคอบมากข้ึน 

อย่างไรก็ตาม ความทา้ทายในการประเมินความเส่ียงทางการเงินท่ีตอ้งเผชิญในตลาดการเงินท่ีมีความผนั
ผวนสูง แสดงถึงขอ้จ ากดัของวิธีการประเมินความเส่ียงแบบดั้งเดิม และแนวทางการพฒันาแบบจ าลองความเส่ียงท่ีมี
ความเหมาะสมมากข้ึน โดยแนวคิดของการประเมินความเส่ียงแบบดั้งเดิม มกัอาศยัสมมติฐานท่ีไม่สอดคลอ้งกบั
สภาพความเป็นจริง เช่น การกระจายแบบปกติของผลตอบแทน หรือสภาพคล่องของตลาด ตวัอย่างท่ีเด่นชัดคือ
วิกฤตการณ์ทางการเงินในปี พ.ศ. 2551 ท่ีท าให้เห็นถึงขอ้จ ากดัของแบบจ าลองความเส่ียงในขณะนั้น ส่งผลให้เกิด
ความสูญเสียทางการเงินอย่างมหาศาล จากสถานการณ์ดงักล่าว จึงเป็นแรงผลกัดนัให้มีการคน้หาวิธีการใหม่ๆ เพ่ือ
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เป็นทางเลือกในการประเมินความเส่ียงทางการเงิน ทั้งในรูปแบบของการพฒันาแบบจ าลองท่ีมีความเหมาะสมมากข้ึน 
หรือการน าวิธีการอ่ืนๆ มาใชเ้ป็นส่วนเสริม เพ่ือให้สามารถประเมินความเส่ียงไดอ้ย่างรอบดา้นและสอดคลอ้งกบั
สภาพความเป็นจริงมากยิ่งข้ึน สะทอ้นให้เห็นถึงความส าคญัของการปรับปรุงและพฒันาเคร่ืองมือในการประเมิน 
ความเส่ียงทางการเงิน เพ่ือให้สามารถรับมือกับความผนัผวนและความไม่แน่นอนในโลกปัจจุบันได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ 

ขอ้มูลทางการเงินมกัจะมีความซับซ้อนและมีความสัมพนัธ์ท่ีซับซ้อนระหว่างองค์ประกอบต่างๆ ซ่ึงการ
วิเคราะห์ดว้ยวิธีการทอพอโลยี (Topological Data Analysis: TDA) จะช่วยให้เราเขา้ใจโครงสร้างและรูปแบบของ
ขอ้มูลไดดี้ข้ึน ซ่ึงอาจน าไปสู่การตดัสินใจลงทุนท่ีดีข้ึน TDA คือ วิธีการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชแ้นวคิดจากทฤษฎีทอ
พอโลยี ซ่ึงเป็นสาขาหน่ึงของคณิตศาสตร์ท่ีศึกษาคุณสมบัติของรูปทรงท่ีไม่เปล่ียนแปลงภายใต้การบิดเบ้ียว มี
จุดมุ่งหมายหลกัเพ่ือคน้หาคุณสมบติัหรือรูปแบบท่ีส าคญัจากขอ้มูลท่ีซบัซอ้น การประยกุตใ์ช ้TDA กบัตลาดการเงิน
จึงเป็นแนวทางท่ีน่าสนใจและมีแนวโน้มประสบความส าเร็จ เน่ืองจากสามารถช่วยให้นักลงทุนและนักวิเคราะห์
มองเห็นภาพรวมและโครงสร้างของตลาดได้ชัดเจนยิ่งข้ึน ซ่ึงอาจน าไปสู่การตดัสินใจลงทุนท่ีชาญฉลาดและมี
ประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน 

Carlsson, 2009 ไดน้ าเสนอแนวคิดพ้ืนฐานของ TDA ในการวิเคราะห์ขอ้มูลท่ีมีโครงสร้างท่ีซับซ้อน และ
สามารถประยุกต์ใช้ ไดใ้นหลายดา้น เช่น ดา้นวิทยาศาสตร์ขอ้มูล: ใช้ TDA เพื่อคน้พบโครงสร้างซับซ้อนภายใน
ขอ้มูล ท าการคดักรองขอ้มูล หรือคน้หาคุณลกัษณะท่ีส าคญัของขอ้มูล, ดา้นทางการเงิน: ในทางการเงิน TDA สามารถ
ใช้ในการวิเคราะห์และท านายแนวโน้มของตลาดหรือการเปล่ียนแปลงของราคาของหลกัทรัพย ์โดยการศึกษา
โครงสร้างและความสมัพนัธ์ของขอ้มูลทางการเงิน 

Herbert Edelsbrunner, Afra Zomorodian, Gunnar Carlsson, 2019 ไดน้ าเสนอแนวคิด Simplicial Complexes 
เป็นเคร่ืองมือใน TDA เพ่ือแปลงขอ้มูลให้เป็นรูปทรงทางคณิตศาสตร์ท่ีซับซ้อนมากข้ึน โดยขอ้มูลจะถูกแทนดว้ย
โครงสร้างท่ีเรียกว่า simplex ท่ีเช่ือมต่อกนัอยา่งสมบูรณ์ ช่วยให้สามารถศึกษาโครงสร้างทางทอพอโลยีไดใ้นรูปแบบ
ท่ีเป็นระบบมากข้ึน ซ่ึงแต่ละ simplex คือ รูปทรงพ้ืนฐาน เช่น จุด (vertex), เส้นตรง (line segment), สามเหล่ียม 
(triangle) และทีตราฮีดรอน (tetrahedron) ดงัรูปท่ี 1.1 

 
รูปท่ี 1.1 แสดง Simplicial Complexes 0-, 1-, 2-, 3-simplexes จากซา้ยไปขวา 

 
Peter Tsung-Wen Yen, Siew Ann Cheong, 2021 ไดน้ าเสนอแนวคิด Persistent Homology เป็นเคร่ืองมือใน TDA 

เพ่ือแปลงจุดขอ้มูลให้เป็นภาพลกัษณะทางทอพอโลยีท่ีสะทอ้นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างจุดขอ้มูล โดยใชพ้ารามิเตอร์ท่ี
เรียกว่า พารามิเตอร์ควบคุม (𝜀) ซ่ึงเป็นตวัก าหนดขนาดของวงกลมหรือลูกบอลท่ีครอบคลุมแต่ละจุดขอ้มูล เม่ือค่า 𝜀 
เพ่ิมข้ึน ลูกบอลจะขยายออกและทบัซ้อนกัน และเม่ือก าหนด 𝜀 ในค่าท่ีเหมาะสม จะท าให้บางลูกบอลทบัซ้อนกนั 
ในขณะท่ีบางลูกบอลไม่ทบัซอ้น สร้างเป็นรูปทรงเรขาคณิตท่ีเป็นเอกลกัษณ์ของชุดขอ้มูลนั้นๆ ดงัรูปท่ี 1.2 
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              𝜀 = 1.5                              𝜀 = 5.0                          𝜀 = 7.0                                         𝜀 = 9.5 

รูปท่ี 2.2 แสดง Persistent Homology 0-, 1-, 2-, 3-dimensional จากซา้ยไปขวา 
 
ในปัจจุบนั การน า TDA มาประยกุตใ์ชใ้นการประเมินความเส่ียงทางการเงินนั้นยงัอยูใ่นช่วงเร่ิมตน้ของการ

วิจยั ซ่ึงเอกสารท่ีมีอยู่ในปัจจุบนัมกัจะมุ่งเน้นไปท่ีการสร้างแบบจ าลองเป็นหลกั งานวิจยัน้ีจึงมีวตัถุประสงค์เพ่ือ
สนบัสนุนการประเมินความเส่ียงทางการเงิน โดยการแนะน าการประเมินความเส่ียงเชิงทอพอโลยีแบบใหม่ เรียกว่า 
Topological VaR Distance (TVaRD) ซ่ึงประยกุตใ์ชก้บัขอ้มูลราคาหลกัทรัพย ์ 

TVaRD ให้ขอ้มูลเชิงลึกท่ีเป็นประโยชน์และมีศกัยภาพในการเป็นส่วนเสริมเคร่ืองมือทางการเงินท่ีมีอยู่ใน
การประเมินความเส่ียงทางการเงิน สามารถให้มุมมองท่ีเฉพาะเจาะจงในการท าความเขา้ใจความเส่ียง โดยเฉพาะ
ในช่วงสภาวะตลาดไม่ปกติ สามารถท าหน้าท่ีเป็นระบบเตือนภยัล่วงหน้า โดยจบัความเปล่ียนแปลงพฤติกรรมของ
ตลาดท่ีไม่สามารถมองเห็นไดผ้่านการประเมินความเส่ียงแบบดั้งเดิม ซ่ึงจะช่วยให้นักลงทุนสามารถตดัสินใจและ
บริหารความเส่ียงไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากข้ึน 

  
2. วัตถุประสงค์การวจิัย 

1. เพ่ือศึกษาการประเมินความเส่ียงแบบใหม่ดว้ยการประยกุตใ์ชก้ารวิเคราะห์ขอ้มูลทอพอโลย ี(TDA) 
น าไปสู่การประเมินความเส่ียงแบบทอพอโลย ีเรียกว่า Topological VaR Distance (TVaRD) 

2. เพ่ือศึกษา TVaRD ในการใชเ้ป็นส่วนเสริมการประเมินความเส่ียงแบบดั้งเดิม ไดแ้ก่ มูลค่าความเส่ียง 
(VaR) และมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) 

3. เพ่ือศึกษา TVaRD ในการท าหนา้ท่ีเป็นระบบเตือนภยัล่วงหนา้ ท่ีไม่สามารถมองเห็นไดผ้า่นการ
ประเมินความเส่ียงแบบดั้งเดิม 
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3. การด าเนินการวจิัย 
การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาการประเมินความเส่ียงทางการเงินด้วยการประยุกต์ใช้การวิเคราะห์ขอ้มูลทอ

พอโลยี น าไปสู่การประเมินความเส่ียงทางการเงินแบบใหม่ เรียกว่า Topological VaR Distance (TVaRD) เพื่อเป็น
ส่วนเสริมหรือสนับสนุนทางเลือกใหม่ในการประเมินความเส่ียงทางการเงิน นอกเหนือจาก VaR และ CVaR ซ่ึง
ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาเป็นขอ้มูลราคาหลกัทรัพย์ 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ CPF.BK, CBG.BK, SAUCE.BK, ICHI.BK 
และ SAPPE.BK แบบรายวนัยอ้นหลงั 5 ปี ตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2562 ถึง 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2566 เพื่อเปรียบเทียบ
การเปล่ียนแปลงของ TVaRD ปีต่อปี โดยก าหนดช่วงขอ้มูลในการศึกษา ซ่ึงแต่ละช่วงขอ้มูลประมาณ 252 รายการ 
สอดคลอ้งกบัจ านวนวนัซ้ือขายภายในระยะเวลา 1 ปี 

3.1 ใช ้Google Colaboratory ในการดึงขอ้มูลราคาหลกัทรัพยแ์บบรายวนัยอ้นหลงั 5 ปี จาก yahoo finance 
โดยก าหนดช่วงขอ้มูลในการศึกษา เช่น ปี พ.ศ. 2562 ก าหนดช่วงขอ้มูลตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2562 ถึง 31 ธนัวาคม 
พ.ศ. 2562, ปี พ.ศ. 2563 ก าหนดช่วงขอ้มูลตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2563 ถึง 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2563 เป็นตน้ 

3.2 ปรับขอ้มูลให้เป็นค่ามาตรฐานอยูใ่นช่วง 0 ถึง 1 (Normalized Value) ตามตารางท่ี 1 เพื่อเตรียมขอ้มูลให้
เหมาะสม ซ่ึงช่วยในการท าใหข้อ้มูลเป็นไปในรูปแบบท่ีสามารถเปรียบเทียบกนัไดง่้ายและท าใหก้ารวิเคราะห์ขอ้มูลมี
ประสิทธิภาพมากข้ึน 

𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝑖𝑧𝑒𝑑 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡 =
𝑃𝑡 − 𝑀𝑖𝑛(𝑃)

𝑀𝑎𝑥(𝑃) − 𝑀𝑖𝑛(𝑃)
 

 
โดยท่ี 𝑃   คือ    ราคาหลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลา 𝑡 

𝑀𝑖𝑛(𝑃)   คือ    ราคาหลกัทรัพยต์ ่าท่ีสุด 
𝑀𝑎𝑥(𝑃)  คือ    ราคาหลกัทรัพยสู์งท่ีสุด 

3.3 ขอ้มูลท่ีไดจ้ากการปรับใหเ้ป็นค่ามาตรฐาน จากขอ้ 3.2 น ามาค านวณหาอตัราผลตอบแทน ซ่ึงขอ้มูลท่ีได้
จะเป็นขอ้มูลอตัราผลตอบแทนแบบรายวนั  𝑟𝑡  ของหลกัทรัพย ์ตามสมการท่ี 2 

 

𝑟𝑡 =
𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝑖𝑧𝑒𝑑 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡  −  𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝑖𝑧𝑒𝑑 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1 

𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝑖𝑧𝑒𝑑 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1
 

 
3.4 น าอตัราผลตอบแทนมาค านวณหามูลค่าความเส่ียง (VaR) ตามสมการท่ี 3 
 

𝑉𝑎𝑅𝛼 = 𝑟(1−𝛼 )𝑛 

 
โดยท่ี 𝑉𝑎𝑅𝛼  คือ ค่าความเส่ียงท่ีคงท่ีท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 𝛼 
 𝑟    คือ อตัราผลตอบแทน 
 𝛼  คือ ระดบัความความเช่ือมัน่ 
 𝑛  คือ จ านวนขอ้มูล 

(1) 

(2) 

(3) 
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3.5 น าอตัราผลตอบแทนมาค านวณหามูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) ตามสมการท่ี 4 
 

𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼 =
1

(1 − 𝛼 )𝑛
∑ 𝑟𝑖

(1−𝛼 )𝑛

𝑖=1

 

 
โดยท่ี 𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼  คือ ค่าความเส่ียงท่ีเกินค่าท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 𝛼  

  𝑟  คือ อตัราผลตอบแทน 
  𝛼   คือ ค่าความเช่ือมัน่ 
  𝑛   คือ จ านวนขอ้มูล 
 
3.6 การวิเคราะห์ขอ้มูลทอพอโลยี 
1) ใช ้GUDHI library เป็น Open Source ท่ีพฒันาดว้ยภาษา C++ และใช ้interface ของภาษา Python เพื่อใช้

ในการวิเคราะห์ขอ้มูลทอพอโลยีเพื่อค านวณ Persistent Homology ของอตัราผลตอบแทนแบบรายวนั ซ่ึง Persistent 
Homology เป็นวิธีการทอพอโลยีท่ีใช้ในการวิเคราะห์โครงสร้างของขอ้มูลหรือในท่ีน้ีคืออตัราผลตอบแทนแบบ
รายวนั ท าไดโ้ดยการสร้าง Vietoris-Rips complex (𝑉𝑅𝜖) ตามสมการท่ี 5 ซ่ึงเป็นขั้นตอนท่ีใชใ้นการสร้างโครงสร้าง
ทางทอพอโลย ีแลว้แยกลกัษณะทางทอพอโลยอีอก หมายถึง การดึงขอ้มูลส าคญัออกมาเพ่ือน าเสนอ 

 
𝑉𝑅𝜖 = {𝜎 ⊆ 𝑋 | 𝑑𝑖𝑎𝑚(𝜎) ≤ 𝜀} 

 
โดยท่ี 𝜀 คือ พารามิเตอร์ควบคุม 
 𝑋 คือ ชุดขอ้มูล 

𝜎  คือ จุดขอ้มูลใน 𝑋 
𝑑𝑖𝑎𝑚(𝜎)  คือ เส้นผา่นศูนยก์ลางของ 𝜎 

2) สร้างแผนภาพสภาวะตลาดปกติ (Baseline Persistence Diagrams) แสดงให้เห็นภาพรวมของลกัษณะทอ
พอโลยแีบบหลายมิติท่ีเกิดข้ึนภายใตส้ภาวะตลาดปกติ 

3) จ าลองสถานการณ์ภายใต้สภาวะตลาดไม่ปกติ โดยสุ่มตัวอย่างข้อมูล 50% และค านวณ Persistent 
Homology อีกคร้ัง เป็นการทดสอบเพ่ือช่วยในการท าความเขา้ใจโครงสร้างทอพอโลยีมีการเปล่ียนแปลงอยา่งไรใน
สถานการณ์ท่ีแตกต่างกนัหรือท่ีเรียกวา่ สถานการณ์แรงกดดนัท่ีสุ่มข้ึน 

4) สร้างแผนภาพสภาวะตลาดไม่ปกติ (Stress Persistence Diagrams) ส าหรับสถานการณ์แรงกดดนัหรือ
สภาวะตลาดไม่ปกติ และเปรียบเทียบกบัแผนภาพสภาวะตลาดปกติ (Baseline Persistence Diagrams) 

3.7 ค านวณ Euclidean Distance ระหว่างแผนภาพสภาวะตลาดปกติและแผนภาพสภาวะตลาดไม่ปกติ ซ่ึง
การค านวณน้ีสามารถน ามาใชใ้นการประเมินความเปล่ียนแปลงในโครงสร้างทอพอโลยขีองขอ้มูลในสถานการณ์แรง
กดดนั โดยการใช ้Euclidean Distance ท่ีเป็นการวดัเชิงปริมาณ น าไปสู่การน าเสนอการประเมินความเส่ียงทางการ

(4) 

(5) 
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แบบใหม่ เรียกว่า Topological VaR Distance (TVaRD) ตามสมการท่ี 6 เพื่อจับลักษณะทอพอโลยีของข้อมูล
เปล่ียนแปลงไปมากนอ้ยเพียงใดภายใตส้ภาวะตลาดไม่ปกติ 
 

𝑇𝑉𝑎𝑅𝐷 = √∑(𝑎𝑖 − 𝑏𝑖)2

𝑛

𝑖=1

 

โดยท่ี 𝑎𝑖    คือ ภายใตส้ภาวะปกติ 
  𝑏𝑖  คือ  ภายใตส้ภาวะไม่ปกติ 
  𝑛   คือ  จ านวนลกัษณะทางทอพอโลยี 

 
4. ผลการวิจัย 

4.1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของขอ้มูลราคาหลกัทรัพย ์5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ CPF.BK, CBG.BK, 
SAUCE.BK, ICHI.BK และ SAPPE.BK ไดผ้ลดงัน้ี 
 

1) CPF.BK มีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนสูงสุดในปี พ.ศ. 2562 (mean 0.0219) แต่ต ่าสุดในปี พ.ศ. 2564 
(mean 0.0037) มีความแปรปรวนสูงสุดในปี พ.ศ. 2565 (std 0.1985) และต ่าสุดในปี พ.ศ. 2563 (std 0.1069) ค่าสูงสุด
ของอตัราผลตอบแทนในปี พ.ศ. 2565 สูงถึง 1.4815 ตามตารางท่ี 1 

 
ตารางท่ี 1 ขอ้มูลสถิติของอตัราผลตอบแทนของ CPF.BK 

CPF.BK พ.ศ. 2562 พ.ศ. 2563 พ.ศ. 2564 พ.ศ. 2565 พ.ศ. 2566 
count 243 242 240 240 242 
mean 0.0219 0.0054 0.0037 0.0125 0.0045 
std 0.1847 0.1069 0.1248 0.1985 0.1378 
min -0.4906 -0.4983 -0.4665 -0.4969 -0.5185 
25% -0.0849 -0.0336 -0.0573 -0.0846 -0.0578 
50% 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
75% 0.1118 0.0396 0.0409 0.0792 0.0513 
max 0.9302 0.6338 1.0837 1.4815 0.5333 

 
 

 
 
 

(6) 
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2) CBG.BK มีค่าเฉล่ียท่ีค่อนขา้งคงท่ีและไม่มีการเปล่ียนแปลงมากนกัเม่ือเทียบกบัหลกัทรัพยต์วัอ่ืน มีความ

แปรปรวนสูงสุดในปี พ.ศ. 2564 (std 0.1735) ค่าสูงสุดของอตัราผลตอบแทนในปี พ.ศ. 2564 สูงถึง 1.7500 ตามตาราง
ท่ี 2 

 
ตารางท่ี 2 ขอ้มูลสถิติของอตัราผลตอบแทนของ CBG.BK 

CBG.BK พ.ศ. 2562 พ.ศ. 2563 พ.ศ. 2564 พ.ศ. 2565 พ.ศ. 2566 
count 243 242 240 240 242 
mean 0.0110 0.0078 0.0121 0.0003 0.0042 
std 0.0621 0.1056 0.1735 0.0837 0.1100 
min -0.1824 -0.4913 -0.4000 -0.3689 -0.3383 
25% -0.0168 -0.0286 -0.0599 -0.0354 -0.0422 
50% 0.0000 0.0000 -0.0056 0.0000 0.0000 
75% 0.0242 0.0297 0.0452 0.0310 0.0487 
max 0.3930 0.7792 1.7500 0.4545 0.3716 

 
3) SAUCE.BK มีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนสูงสุดในปี พ.ศ. 2562 (mean 0.0397) แต่ลดลงในปีต่อมา มี

ความแปรปรวนสูงสุดในปี พ.ศ. 2562 (std 0.3041) ค่าสูงสุดของอตัราผลตอบแทนในปี พ.ศ. 2562 สูงถึง 2.1053 ตาม
ตารางท่ี 3 

 
ตารางท่ี 3 ขอ้มูลสถิติของอตัราผลตอบแทนของ SAUCE.BK 

SAUCE.BK พ.ศ. 2562 พ.ศ. 2563 พ.ศ. 2564 พ.ศ. 2565 พ.ศ. 2566 
count 243 242 240 240 242 
mean 0.0397 0.0104 0.0166 0.0067 0.0118 
std 0.3041 0.1268 0.1293 0.1549 0.0912 
min -0.7595 -0.5381 -0.4412 -0.4091 -0.3125 
25% 0.0000 -0.0207 -0.0403 -0.0556 -0.0211 
50% 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
75% 0.0917 0.0410 0.0605 0.0500 0.0289 
max 2.1053 0.9836 0.7895 1.5000 0.4924 
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4) ICHI.BK มีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนค่อนขา้งคงท่ีและต ่าสุด เม่ือเทียบกบัหลกัทรัพยต์วัอ่ืน มีความ
แปรปรวนค่อนขา้งสูงในปี พ.ศ. 2564 (std 0.1378) ค่าสูงสุดของอตัราผลตอบแทนในปี พ.ศ. 2564 สูงถึง 1.0345 ตาม
ตารางท่ี 4 

 
ตารางท่ี 4 ขอ้มูลสถิติของอตัราผลตอบแทนของ ICHI.BK 

ICHI.BK พ.ศ. 2562 พ.ศ. 2563 พ.ศ. 2564 พ.ศ. 2565 พ.ศ. 2566 
count 243 242 240 240 242 
mean 0.0084 0.0080 0.0098 0.0071 0.0152 
std 0.0656 0.0785 0.1378 0.1126 0.1232 
min -0.1713 -0.3330 -0.2667 -0.4513 -0.4245 
25% -0.0342 -0.0328 -0.0544 -0.0358 -0.0574 
50% 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
75% 0.0385 0.0477 0.0421 0.0421 0.0746 
max 0.2949 0.3944 1.0345 0.8403 0.7042 

 
5) SAPPE.BK มีค่าเฉล่ียค่อนขา้งคงท่ีและไม่เปล่ียนแปลงมาก มีความแปรปรวนสูงสุดในปี พ.ศ. 2563  

(std 0.1377) ค่าสูงสุดของอตัราผลตอบแทนในปี พ.ศ. 2563 สูงถึง 0.9554 ตามตารางท่ี 5 
 

ตารางท่ี 5 ขอ้มูลสถิติของอตัราผลตอบแทนของ SAPPE.BK 
SAPPE.BK พ.ศ. 2562 พ.ศ. 2563 พ.ศ. 2564 พ.ศ. 2565 พ.ศ. 2566 
count 243 242 240 240 242 
mean 0.0090 0.0081 0.0132 0.0091 0.0103 
std 0.0648 0.1377 0.1101 0.0774 0.0696 
min -0.1796 -0.3955 -0.3071 -0.2304 -0.1723 
25% -0.0289 -0.0507 -0.0546 -0.0349 -0.0258 
50% 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
75% 0.0319 0.0528 0.0618 0.0479 0.0425 
max 0.3934 0.9554 0.7309 0.5360 0.2653 

 
ในรูปท่ี 1 เป็นตวัอยา่งของการแสดงราคาหลกัทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนรายวนัปี พ.ศ. 2566 ของ 5 หลกัทรัพย ์
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รูปท่ี 1 ราคาหลกัทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนรายวนัของปี พ.ศ. 2566 

 
จากรูปท่ี 1 ในปี พ.ศ. 2566 ราคาหลกัทรัพย ์CPF.BK มีแนวโนม้ลดลงในช่วงตน้ปี แต่มีการฟ้ืนตวัเล็กนอ้ย

ในช่วงปลายปี ผลตอบแทนรายวนัมีความผนัผวนสูงในช่วงตน้ปีและลดลงในช่วงปลายปี, ราคาหลกัทรัพย ์CBG.BK 
มีการเคล่ือนไหวข้ึนลง แต่มีการฟ้ืนตวัในช่วงปลายปี ผลตอบแทนรายวนัมีความผนัผวนสูงในช่วงตน้ปีและลดลง
ในช่วงปลายปี, ราคาหลกัทรัพย ์SAUCE.BK มีแนวโนม้เพ่ิมข้ึนตลอดปี ผลตอบแทนรายวนัมีความผนัผวนสูงในช่วง
ตน้ปีและลดลงในช่วงปลายปี, ราคาหลกัทรัพย ์ICHI.BK มีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนตลอดปี ผลตอบแทนรายวนัมีความผนั
ผวนค่อนขา้งต ่าเม่ือเทียบกบัหุ้นตวัอ่ืน, ราคาหลกัทรัพย ์SAPPE.BK มีแนวโนม้เพ่ิมข้ึนตลอดปี ผลตอบแทนรายวนัมี
ความผนัผวนสูงในช่วงตน้ปีและลดลงในช่วงปลายปี  

4.2 ผลการวิเคราะห์มูลค่าความเส่ียง (VaR) และมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) 
4.2.1 มูลค่าความเส่ียง (VaR) ของ 5 หลกัทรัพย ์ดงัแสดงในตารางท่ี 6 

 
ตารางท่ี 6 มูลค่าความเส่ียง (VaR) ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

 พ.ศ. 2562 พ.ศ. 2563 พ.ศ. 2564 พ.ศ. 2565 พ.ศ. 2566 

CPF.BK -33.33% -13.22% -18.51% -33.33% -30.00% 

CBG.BK -8.73% -14.14% -25.00% -14.28% -27.27% 

SAUCE.BK -50.00% -14.63% -25.00% -25.00% -16.66% 

ICHI.BK -14.28% -16.04% -19.51% -21.42% -20.00% 

SAPPE.BK -9.61% -23.91% -16.12% -21.73% -11.84% 
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จากตารางท่ี 6 จะเห็นไดว้่า CBG.BK ในปี พ.ศ. 2562 VaR เท่ากบั -8.73% และในปี พ.ศ. 2566 VaR เท่ากบั 
-27.27% ซ่ึงมูลค่าความเส่ียงเพ่ิมข้ึนอยา่งมากถึง 212.23%, SAUCE.BK ในปี พ.ศ. 2562 VaR เท่ากบั -50.00% และใน
ปี พ.ศ. 2566 VaR เท่ากบั -16.66% ซ่ึงมูลค่าความเส่ียงลดลงอย่างมากถึง 66.68%, SAPPE.BK ในปี พ.ศ. 2562 VaR 
เท่ากบั -9.61% และในปี พ.ศ. 2566 VaR เท่ากบั -11.84% ซ่ึงมูลค่าความเส่ียงเพ่ิมข้ึนเลก็นอ้ย 23.20%  

 
4.2.2 มูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) ของ 5 หลกัทรัพย ์ดงัแสดงในตารางท่ี 6 

 
ตารางท่ี 7 มูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

 พ.ศ. 2562 พ.ศ. 2563 พ.ศ. 2564 พ.ศ. 2565 พ.ศ. 2566 

CPF.BK -51.07% -39.03% -50.38% -51.71% -55.39% 

CBG.BK -17.87% -46.13% -40.28% -34.78% -43.83% 

SAUCE.BK -77.80% -35.70% -45.60% -45.95% -22.55% 

ICHI.BK -38.91% -52.52% -27.36% -45.83% -31.25% 

SAPPE.BK -12.11% -46.21% -28.36% -40.13% -36.74% 
 

จากตารางท่ี 7 จะเห็นไดว้่า CBG.BK ในปี พ.ศ. 2562 CVaR เท่ากบั -17.87% และในปี พ.ศ. 2566 CVaR 
เท่ากบั -43.83% ซ่ึงมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขเพ่ิมข้ึนอยา่งมากถึง 145.32%, SAUCE.BK ในปี พ.ศ. 2562 CVaR 
เท่ากบั -77.80% และในปี พ.ศ. 2566 CVaR เท่ากบั -22.55% ซ่ึงมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขลดลงอย่างมากถึง 
71.02%, SAPPE.BK ในปี พ.ศ. 2562 CVaR เท่ากบั -12.11% และในปี พ.ศ. 2566 CVaR เท่ากบั -36.74% ซ่ึงมูลค่า
ความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขเพ่ิมข้ึนอยา่งมากถึง 203.41%  

 
4.3 ผลการวิเคราะห์ Topological VaR Distance (TVaRD) ของ 5 หลกัทรัพย ์ดงัแสดงในตารางท่ี 8 

 
ตารางท่ี 8 Topological VaR Distance (TVaRD) 

 TVaRD 

พ.ศ. 2562 พ.ศ. 2563 พ.ศ. 2564 พ.ศ. 2565 พ.ศ. 2566 

CPF.BK 28.6146 67.7896 38.1619 20.6385 37.5397 

CBG.BK 418.2152 551.5513 272.0398 182.0352 327.4312 

SAUCE.BK 5.8796 28.0576 42.4253 28.2447 83.7319 

ICHI.BK 38.3426 58.1981 24.3305 30.5715 36.4816 

SAPPE.BK 67.3759 52.0428 42.4777 164.046 404.2511 
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 จากตารางท่ี 7 จะเห็นไดว้า่ CBG.BK ในปี พ.ศ. 2562 TVaRD เท่ากบั 418.2152 และในปี พ.ศ. 2566 TVaRD 
เท่ากบั 327.4312 ซ่ึงลดลง 21.72%, SAUCE.BK ในปี พ.ศ. 2562 TVaRD เท่ากบั 5.8796 และในปี พ.ศ. 2566 TVaRD 
เท่ากบั 83.7319 ซ่ึงเพ่ิมข้ึนอย่างมากถึง 1324.14%, SAPPE.BK ในปี พ.ศ. 2562 TVaRD เท่ากบั 67.3759 และในปี 
พ.ศ. 2566 TVaRD เท่ากบั 404.2511 ซ่ึงเพ่ิมข้ึนอยา่งมากถึง 500.06%  
 
5. การอภิปรายผล 

จากการศึกษาการประเมินความเส่ียงแบบดั้งเดิมและการประเมินความเส่ียงแบบทอพอโลยี ไดแ้ก่ มูลค่า
ความเส่ียง (VaR), มูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) และ Topological VaR Distance (TVaRD) ท าการศึกษา
ข้อมูลราคาหลักทรัพย์ของหมวดธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม จ านวน 5 หลักทรัพย์ ได้แก่ CPF.BK, CBG.BK, 
SAUCE.BK, ICHI.BK และ SAPPE.BK โดยรวบรวมข้อมูลราคาหลักทรัพย์แบบรายวันยอ้นหลัง 5 ปี ตั้ งแต่ 1 
มกราคม พ.ศ. 2562 ถึง 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2566 ตามตารางท่ี 9 จากการศึกษาพบวา่ 

 
ตารางท่ี 9 เปรียบเทียบผลการศึกษาระหวา่งปี พ.ศ. 2562 กบั พ.ศ. 2566 

 พ.ศ. 2562 พ.ศ. 2566 
 VaR CVaR TVaRD VaR CVaR TVaRD 

CPF.BK -33.33% -51.07% 28.6146 -30.00% -55.39% 37.5397 
CBG.BK -8.73% -17.87% 418.2152 -27.27% -43.83% 327.4312 
SAUCE.BK -50.00% -77.80% 5.8796 -16.66% -22.55% 83.7319 
ICHI.BK -14.28% -38.91% 38.3426 -20.00% -31.25% 36.4816 
SAPPE.BK -9.61% -12.11% 67.3759 -11.84% -36.74% 404.2511 

 
1) TVaRD ของ CPF.BK เพ่ิมข้ึนจาก 28.6146 เป็น 37.5397 แสดงถึงความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึน แมว้่า VaR จะ

เพ่ิมข้ึนเพียงเลก็นอ้ย และ CVaR จะลดลงเลก็นอ้ย การเพ่ิมข้ึนของ TVaRD สะทอ้นถึงความเส่ียงท่ีมากข้ึน 
2) TVaRD ของ CBG.BK ลดลงจาก 418.2152 เป็น 327.4312 แสดงถึงการลดลงของความเส่ียง  ซ่ึง

สอดคลอ้งกบัการลดลงของ CVaR แต่ VaR กลบัแสดงความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึน นัน่หมายความวา่ TVaRD สะทอ้นถึงความ
เส่ียงท่ีลดลงแมว้า่ VaR จะเพ่ิมข้ึน 

3) TVaRD ของ SAUCE.BK เพ่ิมข้ึนอย่างมากจาก 5.8796 เป็น 83.7319 ซ่ึงแสดงถึงการเพ่ิมข้ึนของความ
เส่ียง แมว้่า VaR และ CVaR จะลดลงอย่างมาก การเพ่ิมข้ึนของ TVaRD สะทอ้นถึงการกระจายของผลตอบแทนท่ีมี
ความผนัผวนมากข้ึน 

4) TVaRD ของ ICHI.BK ลดลงเล็กนอ้ยจาก 38.3426 เป็น 36.4816 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการลดลงเลก็นอ้ยของ 
CVaR แต่ VaR กลบัแสดงความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึนเลก็นอ้ย ดงันั้น TVaRD จึงสะทอ้นถึงความเส่ียงท่ีมีความคงท่ี 
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5) TVaRD ของ SAPPE.BK เพ่ิมข้ึนอยา่งมากจาก 67.3759 เป็น 404.2511 สอดคลอ้งกบัการลดลงของ CVaR 
ท่ีแสดงถึงความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึน แมว้า่ VaR จะลดลงเลก็นอ้ย ดงันั้น การเพ่ิมข้ึนของ TVaRD สะทอ้นถึงการกระจายของ
ผลตอบแทนท่ีมีความเส่ียงมากข้ึน 
 
6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

การประเมินความเส่ียงทางการเงินภายใตส้ภาวะตลาดปกติ มูลค่าความเส่ียง (VaR) สามารถประเมินจ านวน
เงินขาดทุนน้อยท่ีสุดท่ีนักลงทุนจะสูญเสียจากการลงทุน แต่ไม่สามารถประเมินจ านวนเงินขาดทุนเป็นจ านวนท่ี
แน่นอนได ้และเม่ือมีโอกาสท่ีนักลงทุนจะสูญเสียเงินจากการลงทุนแลว้ นักลงทุนยงัสามารถประเมินจ านวนเงิน
ขาดทุนเฉล่ียจากการลงทุนได ้โดยใชมู้ลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (CVaR) ในการประเมินจ านวนเงินขาดทุนเฉล่ีย
ไดอี้ก แต่การประเมินความเส่ียงทางการเงินแบบดั้งเดิมน้ี อาจจะประเมินความเส่ียงมากเกินไปหรือต ่าเกินไป ซ่ึง
ส่งผลต่อการจดัสรรเงินลงทุนในสัดส่วนท่ีไม่เหมาะสม ดงันั้น VaR และ CVaR ยงัไม่สามารถอธิบายความซับซ้อน
ของตลาดการเงินในช่วงท่ีมีเหตุการณ์รุนแรงหรือภายใตส้ภาวะตลาดไม่ปกติได้ โดย Topological VaR Distance 
(TVaRD) จะรวบรวมโครงสร้างท่ีซับซ้อนของพฤติกรรมตลาดการเงินท่ีมกัถูกมองขา้มและไม่สามารถมองเห็นได้
ผา่นการประเมินความเส่ียงทางการเงินแบบดั้งเดิม 

จากการศึกษาพบว่า Topological VaR Distance (TVaRD) สามารถใชเ้ป็นส่วนเสริมการประเมินความเส่ียง
แบบดั้งเดิม ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ของขอ้มูลราคาหลกัทรัพยไ์ด ้เน่ืองจาก TVaRD ใหข้อ้มูลเพ่ิมเติมเก่ียวกบั
ความเส่ียงและน าเสนอมุมมองความเส่ียงท่ีเหมาะสมยิ่งข้ึน ซ่ึงสามารถท าหนา้ท่ีเป็นระบบเตือนภยัล่วงหนา้และเป็น
ส่วนเสริมการประเมินความเส่ียงแบบดั้งเดิมได ้ยกตวัอยา่งผลการศึกษาของ SAPPE.BK ในช่วง 5 ปีท่ีผา่นมา TVaRD 
เพ่ิมข้ึนอยา่งมากจาก 67.3759 เป็น 404.2511 สอดคลอ้งกบัการลดลงของ VaR จากร้อยละ -9.61 เป็นร้อยละ -11.84 
และการลดลงของ CVaR จากร้อยละ -12.11 เป็นร้อยละ -36.74 ซ่ึงการลดลงของ VaR และ CVaR แสดงถึงความเส่ียง
ท่ีเพ่ิมข้ึน ดงันั้นการเพ่ิมข้ึนของ TVaRD แสดงถึงความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึนเช่นเดียวกนั 

ส าหรับขอ้เสนอแนะในการวิจยัคร้ังต่อไป อาจท าการขยายการศึกษาการใช ้TVaRD กบัเคร่ืองมือทางการ
เงินและสภาวะตลาดท่ีหลากหลายยิ่งข้ึน และการปรับวิธีการค านวณให้เหมาะสมเพ่ือให้สามารถประเมินความเส่ียง
แบบเรียลไทม ์
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