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บทคัดย่อ 

บทความนี ้ม ีจ ุดประสงค์เพื ่อศึกษาการวิเคราะห์แบ่งกลุ ่มของกองทุนรวมเพื ่อการเลี ้ยงชีพ ( RMF) ด้วยวิธี 
Multidimensional Scaling (MDS) โดยใช้มาตรวัดอัตราส่วนเทรเนอร์ และเปรียบเทียบโครงสร้างการจัดกลุ่มในช่วงก่อนการ
ระบาดของโรคโควิด-19 (ปี 2560-2562)  และช่วงระหว่างการระบาดของโรคโควิด-19 (ปี 2563)  ผลการศึกษาพบว่า วิธี 
MDS แสดงการจัดกลุ่มกองทุนรวม RMF ที่แตกต่างกันตามลักษณะนโยบายการลงทุนของกองทุน  ในช่วงก่อนวิกฤติโควิด-19  
สามารถแบ่งเป็น 3 กลุ่ม คือ กลุ่มที่เน้นการลงทุนในตลาดหุ้นภายในประเทศและพันธบัตรรัฐบาล  กลุ่มที่ 2 และกลุ่มที่ 3 เป็น
กองทุนที่ลงทุนในกองทุนต่างประเทศเพียงกองเดียว (feeder fund)    สำหรับช่วงระหว่างการระบาดของโควิด 19  มีการจัด
กลุ่มเป็น 3 กลุ่ม คือ  กลุ่มที่ลงทุนในตลาดหุ้นในประเทศและพันธบัตรรัฐบาล   กลุ่มที่ 2 เป็นกองทุนประเภท feeder fund  
และกลุ่มที่ 3 เป็น feeder fund  ที่ลงทุนในหุ้นในหมวดบริการสุขภาพในตลาดหุ้นทั่วโลก 
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Abstract 
The objectives of this paper are to investigate the clusters of the Retirement Mutual Fund (RMF) , 

using  Multidimensional Scaling (MDS) method with their Treynor ratio measurements  and to compare the 
structure  of those clusters before the COVID-19 crisis period (year 2017-2019) and during the COVID-19 
crisis period (year 2020). The results illustrated that the map from MDS indicated the different clusters of 
RMF funds according to their investment policy.  Before the COVID-19 crisis period, the RMF funds are 
grouped into 3 clusters.  The first cluster is the group of the RMF funds which mainly invest in thai capital 
market and government bond.   The second and the third consist of the feeder funds or the funds that 
invest in foreign capital market.  During the COVID-19 crisis period, the RMF funds are also able to group 
into 3 clusters.  The first one is the group that invests in Thai capital market and government bond.  The 
second and the third are the general feeder funds and the feeder funds that invest in healthcare sector in 
all of the world capital market, respectively. 
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1. บทนำ 

การลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF)  เป็น
การออมเงินและการลงทุนที ่ได้ร ับสนใจจากนักลงทุนที่
ต้องการนำไปเป็นค่าลดหย่อนภาษี  และสร้างกำไรจากการ
ขายคืนหน่วยลงทุน (Capital Gain) เมื่อถือครบตามกำหนด
ระยะเวลา  การลงทุนในกองทุนรวมเพื ่อการเล ี ้ยงชีพ 
ค่อนข้างใช้ระยะเวลาในการลงทุนที่ยาวนาน ทำให้มีโอกาส
ได้รับผลกระทบจากสภาพเศรษฐกิจและสภาวะการลงทุนใน
แต่ละช่วงได้   ดังนั้นการจะตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวมใด 
ควรพิจารณาถึงความเหมาะสมของผลตอบแทนและความ
เสี ่ยงของกองทุนรวมก่อน   มาตรวัดอัตราส่วนเทรเนอร์ 
(Treynor Ratio) เป็นเครื ่องมือที ่นิยมใช้ในการวิเคราะห์
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกับความเสี่ยงที่เป็น
ระบบ 

เนื่องจากกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) ที่เสนอ
ขายให้กับนักลงทุนมีเป็นจำนวนมากและมีอัตราผลตอบแทน
และความเสี่ยงที่หลากหลาย  นอกจากนี้ยังมีความอ่อนไหว
ตามการเปลี่ยนแปลงของเวลาและปัจจัยแวดล้อมที่แตกต่าง
กัน  กองทุนรวมบางกองทุนได้ร ับผลกระทบจากปัจจัย
แวดล้อมที่เกิดขึ้นในลักษณะเดียวกัน  ในขณะที่บางกองทุน
ไม่ได้รับผลกระทบจากปัจจัยแวดล้อมนั้น   ดังนั้นการศึกษา
ลักษณะความสัมพันธ์ระหว่างกันของกองทุนที่จะลงทุนจึง
เป็นเรื่องหนึ่งที่มีความสำคัญ   การจัดกลุ่มกองทุนรวม RMF 
เป็นแนวทางหนึ่งที่นักลงทุนสามารถนำมาใช้เพื่อกระจายการ
ลงทุนไปในกลุ่มต่างๆ เพื่อลดความเสี่ยงจากความผันผวนทาง
เศรษฐกิจได้   

วิธีการที่สามารถนำมาใช้ในการจัดกลุ่มกองทุนรวม 
RMF  มีหลายวิธี  Mantegna [1] เป็นผู้ริเริ ่มในการนำวิธี 
Minimum spanning tree (MST) มาใช้ในการจัดกลุ ่มหุ้น 
หลังจากนั้นแนวคิดนี้ถูกนำมาประยุกต์ใช้อย่างแพร่หลาย 
Yang et al. [2]  ใช้วิธี MST ในการวิเคราะห์การจัดกลุ่ม
อุตสาหกรรม  29  อุตสาหกรรมในตลาดหุ้นประเทศจีนช่วง
ก่อนและหลังการเกิดวิกฤติการณ์ทางการเงิน   สุดา และ
คณะ [3]  ใช้วิธี MST ในการจัดกลุ่มหุ้นใน SET 50     ชญานี 
และพรพิมล [4]  จัดกลุ่มกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) 
โดยใช้การแบ่งกลุ่มอนุกรมเวลาบนหลักการสร้างเครือข่าย

และการตรวจหาชุมชน(Time series clustering technique 
based on community detection in networks)   

 Multidimensional Scaling (MDS) เป็นวิธีการทาง
สถิติอีกวิธีหนึ่งที่สามารถนำมาใช้เพื่อจัดกลุ่มกองทุน โดยการ
ใช้แผนภาพแสดงตำแหน่งสัมพัทธ์อธิบายความคล้ายคลึง 
(Similarity) ของกองทุนเหล่านั้น โดยกองทุนที่มีสหสัมพันธ์
ก ันสูง จะมีระยะห่างระหว่างกันน้อย  ส่วนกองทุนที ่มี
สหสัมพันธ์กันน้อยหรือเป็นค่าลบ จะมีระยะห่างจากกันมาก    
Machado [5] ใช้วิธี MDS ในการจัดกลุ่มตลาดหลักทรัพย์ 
15 แห่งในอเมริกา เอเชีย/แปซิฟิค และยุโรป   โกลัญญา 
และ ธันยามัย [6]  ใช้วิธี MDS ในจัดกลุ่มกองทุนเพื่อการ
เลี ้ยงชีพ (RMF) บนมาตรวัดอัตราส่วนชาร์ปและมาตรวัด
อัตราส่วนเทรเนอร์  พบว่าทั้งสองมาตรวัดให้ผลการจัดกลุ่ม
ใกล้เคียงกัน   วิธี Hierarchical tree (HT)  เป็นวิธีที ่นิยม
นำมาใช้เปรียบเทียบกับผลลัพธ์ที่ได้จากวิธีที่ได้กล่าวมาแล้ว
ข้างต้น 

ในช่วงต้นปี 2563 เกิดการระบาดของโรคโควิด-19 
ซึ่งส่งผลกระทบอย่างมากต่อเศรษฐกิจของประเทศไทย  นัก
ลงทุนเกิดความไม่มั่นใจในการลงทุน ดัชนีตลาดหลักทรัพย์มี
ความผันผวนและปรับตัวลดลงอย่างมาก  กองทุนรวมต่างๆ 
รวมทั้งกองทุนเพื่อการเลี ้ยงชีพ (RMF) หลายกองทุนต่าง
ได้รับผลกระทบ มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยลงทุน (NAV) 
ของกองทุนมีค่าลดลงอย่างมาก    ดังนั้นผู้วิจัยจึงสนใจที่จะ
ศึกษาเปรียบเทียบลักษณะและการจัดกลุ่มกองทุนรวม RMF 
ในช่วงก่อนและระหว่างการเกิดการระบาดของโรคโควิด-19 
ว่ามีการเปลี่ยนแปลงหรือไม่อย่างไร เพื่อเป็นแนวทางในการ
ตัดสินใจวางแผนการจัดพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนใน
กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF)   โดยจะพิจารณาบน
มาตรวัดอัตราส่วนเทรเนอร์ (Treynor Ratio)   และใช้วิธี 
Multidimensional Scaling (MDS)  ในการจัดกลุ่ม 

 

2. วิธี Multidimensional Scaling (MDS) 

วิธี  Multidimensional Scaling  (MDS)      เป็น
เทคนิคทางสถิติ ในการสร้างแผนภาพแสดงตำแหน่งสัมพัทธ์
ของหน่วยสังเกต (Objects) โดยการนำข้อมูลไปวิเคราะห์
ระยะทางเพื่อหาความเหมือน ความต่างระหว่างหน่วยสังเกต 
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วิธี MDS เป็นวิธีการหนึ่งที ่มีการนำมาประยุกต์ใช้ในการ
วิเคราะห์การเชื่อมโยงความสัมพันธ์ระหว่างหลักทรัพย์  

การวิเคราะห์การจัดกลุ่มกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ 
RMF ด้วยวิธี MDS บนมาตรวัดอัตราส่วนเทรเนอร์  มีขั้นตอน
ดังนี้ 

1. คำนวณค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของแต่ละ
กองทุน  

ให้  tNAV  แทนมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม
เพื่อการเลี้ยงชีพ ณ เวลาที่ t    n แทนจำนวนระยะเวลา 

อัตราผลตอบแทนกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ p ณ 
เวลาที่ t  เป็น   

1
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2.  คำนวณค่าว ัดผลการดำเนินงานตามมาตรวัด
อัตราส่วนเทรเนอร ์ 

ให้  ftR  แทนอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง 
ณ เวลาที่ t   อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงเฉลี่ย 
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ให้ tSETTRI แทนดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาด ณ 
เวลาที่ t     อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลาทำการที่ t  
( mtR )  เป็น 

 1
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ค่ามาตรวัดอัตราส่วนเทรเนอร์ของกองทุนรวมเพื่อ
การเลี้ยงชีพ p ( pT  ) เป็น 
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โดยสัมประสิทธิ์เบต้าของกองทุน p   ( p  ) คำนวณ
ดังนี้  

             2     pm
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 pm   เป ็นความแปรปรวนร ่วมระหว ่างอ ัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวม p กับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด 
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m  เป็นความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของ
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mR  เป็นค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
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3.  นำค่าวัดผลการดำเนินงานตามมาตรวัดอัตราสว่น
เทรเนอร์ ที่ได้จาก ข้อ 2. มาทำการปรับให้เป็นค่ามาตรฐาน
โดยวิธีการ Standardize  และหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
กำลังสองระหว่างกองทุน i และกองทุน  j  

2
1

1
( , ) 2 21 1

1 1

( ) x ( )
            (10)
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( )ix t    คือ ค่าวัดผลการดำเนินงานที่ได้ปรับเป็นค่า
มาตรฐานแล้วของกองทุนที่ i จาก ณ จุดเวลาเวลาที่ t 

( )jx t    คือ ค่าวัดผลการดำเนินงานที่ได้ปรับเป็นค่า
มาตรฐานแล้วของกองทุนที่ j จาก ณ จุดเวลาเวลาที่ t  

T  เป็นจำนวนเวลาช่วงที่ใช้ในการคำนวณ (จำนวน
เดือนของช่วงก่อนหรือระหว่างการเกิดโรคระบาด) 

4.  นำค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์กำลังสอง มาสร้าง
แผนภาพการกระจายของตำแหน่งสัมพัทธ์ของกองทุนโดยวิธี 
Multidimensional Scaling (MDS) ซึ ่งจะได้ค่าระยะทาง
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ระหว่างจุด i และ j  ( ˆ ijd )   ในรูปแบบของเมทริกซ์ระยะทาง 
(distance matrix)  

5.   ตรวจสอบความเหมาะสมในการแสดงแผนภาพ
การกระจายของตำแหน ่งส ัมพ ัทธ์ท ี ่สร ้างจากผลการ
ดำเนินงานของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) ดังนี้ 

5.1  พิจารณาแผนภาพ Stress Plot สำหรับเลือก
จำนวนมิติ (dimension) ในการแสดงแผนภาพการกระจาย
ตำแหน ่ งส ัมพ ัทธ ์ ของกองท ุน  โดยพ ิจารณาจากค่ า 
Normalized Raw Stress ที่ลดลงอย่างรวดเร็วและเข้าใกล้
ค่าศูนย์ ซึ ่งเป็นจำนวนมิติ ที ่สามารถแสดงแผนภาพการ
กระจายตำแหน่งสัมพัทธ์สอดคล้องกับสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
กำลังสองมากที่สุด 

 Normalized Raw Stress = 
2

2

ˆ( )ij ij

ij

d d

d

−


       (11) 

5 . 2    พ ิ จ า รณาค ่ า   Tucker's Coefficient of 
Congruence เพื่อวัดความสอดคล้องของระยะทางระหว่าง
กองทุนที่ได้จากวิธี MDS กับค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์กำลัง
สอง  

Tucker's Coefficient of Congruence  

                 = 
2 2

ˆ

ˆ


 

ij ij

ij ij

d d

d d
              (12) 

Normalized Raw Stress แ ล ะ Tucker's 
Coefficient of Congruence สามารถบอกได้ว่าระยะทางที่
ส ร ้ า ง จ า กค ว ามส ั มพ ั น ธ ์ ร ะหว ่ า ง กอ งท ุ น โ ด ย ว ิ ธี  
Multidimensional Scaling (MDS)  ม ี ค ว า ม เหม า ะสม
สำหรับใช้ในการพิจารณาระยะทางระหว่างกองทุนหรือไม่ 
โดย Normalized Raw Stress ควรมีค่าเข้าใกล้ศูนย์  ส่วน
ค่า Tucker's Coefficient of Congruence ควรมีค่าเข้าใกล้
หนึ่ง 

 

3.  ข้อมูล 

ข้อมูลที่ใช้ในงานวิจัยนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิของกองทุน
รวมเพื่อการเลี ้ยงชีพ (RMF) จำนวน 20 กองทุน แสดงใน
ตาราง 1   โดยใช้ข้อมูลมูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยลงทุน 

(NAV) ย้อนหลังช่วงก่อนและช่วงระหว่างเกิดการระบาดของ
โรคโควิด-19 คือช่วง 4 มกราคม 2560 ถึง 30 ธันวาคม 
2562 และช่วง 2 มกราคม 2563 ถึง 30 ธันวาคม 2563 
ตามลำดับ จากเว็บไซต์ของบริษัทจัดการกองทุน 5 บริษัท 
ได้แก่ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนกรุงไทย จำกัด [7]   
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนกสิกรไทย จำกัด [8]   บริษัท
หลักทรัพย์จ ัดการกองทุนบัวหลวง จำกัด [9]   บริษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุนยูโอบี จำกัด [10] และ บริษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุนทิสโก้ จำกัด [11]        

 ในการคำนวณค่าอัตราส่วนเทรเนอร์  ใช้อัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ 14 วัน จากเว็บไซต์
ของธนาคารแห่งประเทศไทย [12]  เป็นอัตราผลตอบแทน
ปราศจากความเสี่ยง (Rf )  และใช้ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาด
หล ักทร ัพย ์  (SET Total Return Index:  SET TRI)  จาก
เว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย [13] เป็นอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด ( SETTRI ) 

 
ตารางที่ 1  รายชื่อกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) 20 
กองทุน 

 ชื่อกองทุน  ชื่อกองทุน  ชื่อกองทุน 

ธน
าค

าร
กร

ุงเท
พ BBASICRMF 

ธน
าค

าร
กร

ุงไท
ย KT-HiDivRMF 

ธน
าค

าร
ทิส

โก
้ TEGRMF-A 

BSIRIRMF KTSE-RMF TEGRMF-B 

IN-RMF KSRMF TMSRMF-A 

BERMF KTWEQRMF* THDRMF 

ธน
าค

าร
กส

ิกร
ไท

ย KS20RMF 

ธน
าค

าร
ยูโ

อบ
ี UHCRMF**   

KEQRMF ERMF   

KEURMF* CPRMF1***   

KJPRMF* CGRMF   
หมายเหตุ 
* เป็น feeder fund  ลงทุนในกองทุนต่างประเทศเพียงกองเดียว 
** เป็น feeder fund  เน้นการลงทุนในหุ้นด้านบริการสุขภาพทั่วโลก 
*** เน้นการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 
ที่เหลือเป็นกองทุนที่เน้นการลงทุนในตลาดหุ้นในประเทศไทย 
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4. ผลการวิจัย 

 
รูปที่ 1  มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยลงทุนของกองทุนรวม 
RMF 

รูปที่ 1 แสดงการเปรียบเทียบมูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อ
หน่วยลงทุน (NAV) ของกองทุนรวม RMF  จำวน 20 กองทุน 
ระหว่างปี 2560-2563  พบว่า ลักษณะการเปลี ่ยนแปลง
มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยลงทุนของกองทุนทั้ง 20 กองทุน 
เป็นไปในลักษณะที่คล้ายคลึงกัน ในช่วงเดือนมีนาคมถึง
เมษายน 2563 ซึ่งเกิดการระบาดของโรคโควิด-19 รอบแรก
ในประเทศไทย ส่งผลให้มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยลงทุน
ของทุกกองทุนปรับตัวลดลงอย่างรุนแรง และค่อยๆ ฟื้นตัว
ขึ้นในช่วงกลางปี   

 

 
รูปที ่ 2 อัตราผลตอบแทนเฉลี ่ยต่อปีของกองทุน RMF ปี 
2560- 2563 

รูปที่ 2 แสดงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยต่อปี จะเห็นว่าในปี 2561 กองทุนรวม RMF ทั้ง 20 
กองมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยติดลบ แม้ปี 2562 เกือบทุก
กองท ุน (ยกเว ้นกองท ุน BBASICRMF) ม ีแนวโน ้มการ

ดำเนินงานดีขึ้นและสามารถสร้างอัตราผลตอบแทนที่เป็นค่า
บวกได้  แต่ในปี 2563 กองทุนหลายแห่งกลับมีอ ัตรา
ผลตอบแทนเป็นค่าลบ แต่ก็มีบางกองทุนที ่ยังคงมีอัตรา
ผลตอบแทนเป็นบวก ที่เห็นได้อย่างชัดเจน คือ KEURMF  
KJPRMF KT-WEQRMF UHCRMF และ TMSRMF-A  

 

 
รูปที ่ 3 สัมประสิทธิ ์เบต้าเฉลี ่ยของกองทุนรวม RMF ปี 
2560-2563  

จากรูปที ่ 3 ทุกกองทุนรวม RMF มีค่าเฉลี ่ยของ
สัมประสิทธิ์เบต้ามากกว่า 0  แสดงว่าความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมมีทิศทางเดียวกับความผันผวน
ของตลาดหลักทรัพย์ โดยกองทุนที ่มีค่าเบต้ามากกว่า 1 
แสดงว่าเป็นกองทุนที่มีความผันผวนมากกว่าความผันผวน
ของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ เช่น KS50RMF 
และ KEQRRMF ที่มีสัมประสิทธิ์เบต้าเฉลี่ยมากกว่า 1 ทั้ง 4 
ปี แสดงถึงเป็นกองทุนที่มีความเสี่ยงสูง  
 

 
รูปที่ 4 ค่าเฉลี่ยมาตรวัดอัตราส่วนของเทรเนอร์ของทุนรวม
เพื่อการเลี้ยงชีพ ระหว่างปี 2560 ถึง ปี 2563 
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ค่าเฉลี่ยมาตรวัดอัตราส่วนเทรเนอร์ในรูปที่ 4  ส่วน
ใหญ่มีค่าเป็นลบ แสดงว่าอัตราผลตอบแทนที่ได้จากกองทุน
รวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) น้อยกว่าอัตราผลตอบแทนที่ได้
จากพ ันธบ ัตรร ัฐบาล  ยกเว ้นกองท ุน KT-WEQRMF, 
KEURMF, KJPRMF และ CPRMF1 ท ี ่ ส ามารถให ้อ ั ตรา
ผลตอบแทนดีกว่าพันธ์บัตรรัฐบาลในปี 2562 และ/หรือ 
2563  

รูปที่ 5 แผนภาพ Stress Plot ช่วงก่อนเกิดการระบาดโรคโค
วิด-19 

  
รูปที่ 6 แผนภาพ Stress Plot ช่วงระหว่างการระบาดโรคโค
วิด-19 
 

จากการวิเคราะห์การจัดกลุ่มกองทุนรวม RMF โดย
วิธี MDS โดยใช้ข้อมูลปี 2560-2562 เป็นช่วงก่อนเกิดการ
ระบาดโควิด-19 และข้อมูลปี 2563 เป็นช่วงระหว่างเกิดการ
ระบาดของโรคโควิด-19  จาก Stress Plot  ในรูปที่ 5 และ
รูปที่ 6 พบว่าทั้งช่วงก่อนและระหว่างการเกิดการระบาดของ
โรคโควิด-19 แผนภาพการกระจายของตำแหน่งสัมพัทธ์ที่
เหมาะสม คือแบบ 3 มิติ พิจารณาจากจุดหักศอกในแผนภาพ 

ซึ่งแสดงว่าการเพิ่มมิติมากขึ้นมีผลต่อการลดลงของค่า stress 
ไม่มากนัก 

จากค่าวัด Goodness of Fit ของแผนภาพจากวิธี 
MDS กรณี 3 มิติ แสดงในตาราง 2   ค่า Normalized Raw 
Stress มีค่าเข้าใกล้ 0 แสดงว่าระยะทางที่ได้จากแผนภาพ
โดยว ิธ ี  MDS ไม ่ต ่างจากระยะทางจร ิง และ Tucker’s 
coefficient of Congruence ม ีค ่ า เข ้ า ใกล ้  1  แสดงว่ า
ระยะทางที่ได้จากแผนภาพโดยวิธี MDS กับระยะทางจริงมี
ความสอดคล้องกัน 

 
ตาราง 2 ค่าวัด Goodness of Fit ของแผนภาพจาก

วิธี MDS กรณี 3มิต ิ

ค่าวัดความเหมาะสม ช่วงก่อนเกิด
การระบาด 

ช่วงระหว่าง
การระบาด 

Normalized Raw 
Stress 

0.00422 0.00250 

Tucker’s coefficient 
of Congruence 

0.99789 0.99875 

 

 
รูปที ่ 7 แผนภาพการกระจายของตำแหน่งสัมพัทธ์ของ
กองทุนรวม RMF ช่วงก่อนเกิดโรคระบาดโควิด-19 
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รูปที ่ 8 แผนภาพการกระจายของตำแหน่งสัมพัทธ์ของ
กองทุนรวม RMF ช่วงระหว่างการเกิดโรคระบาดโควิด-19 

 
แผนภาพการกระจายของตำแหน่งส ัมพัทธ ์ของ

กองทุนรวม RMF ช่วงก่อน และระหว่างการเกิดโรคระบาด
โควิด-19 ในรูปที ่ 7 และรูปที ่ 8  แสดงให้เห็นถึงการ
เปลี่ยนแปลงบางอย่างในลักษณะการจัดกลุ่มของกองทุนรวม   

ช่วงก่อนเกิดการระบาดของโรคโควิด19  กองทุนรวม 
RMF ส่วนใหญ่มีการรวมกลุ่มโดยแบ่งออกได้เป็น 3 กลุ่ม คือ 
กลุ่มที่ 1 มีจำนวน 16 กองทุน เป็นกองทุนที่เน้นการลงทุนใน
ตราสารทุนภายในประเทศ รวมทั้ง CPRMF1 ซึ่งเป็นกองทุน
ที่เน้นการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลและเงินฝาก  กลุ่มที่ 2 มี
จำนวน 2 กองทุน คือ KJPRMF และ KT-WEQRMF และ
กลุ่มที่ 3 มีจำนวน 2 กองทุน คือ KEURMF และ UHCRMF  
ซึ่งกองทุนในกลุ่มที่ 2 และกลุ่มที่ 3  เป็นกองทุนประเภท 
feeder fund  คือกองทุนที่เน้นลงทุนในกองทุนต่างประเทศ
เพียงกองเดียว   

ช่วงระหว่างการระบาดของโรคโควิด-19  จะเห็น
ลักษณะการรวมกลุ่มของกองทุนรวมชัดเจนมากขึ้น  โดย
แบ่งเป็น 3 กลุ ่ม คือ กลุ ่มที ่ 1 จำนวน 16 กองทุน เป็น
กองทุนที่เน้นการลงทุนในตราสารทุนภายในประเทศและรวม
กองทุนที ่เน้นการลงทุนในพันธบัตรด้วย   กลุ ่มที ่ 2 เป็น
กองทุนประเภท feeder fund มี 3 กองทุน คือ KJPRMF, 
KEURMF และ KT-WEQRMF  ส่วนกลุ่มที่ 3  มี 1 กองทุน 
คือ UHCRMF ซึ่งเป็นกองทุนประเภท feeder fund ที่เน้น
ลงทุนด้านบริการสุขภาพ ที่มีตำแหน่งห่างออกมาอย่างเห็นได้
ชัด  

เพื่อเป็นการยืนยันผลที่ได้จากวิธี MDS  จึงทำการ
เปรียบเทียบการจัดกลุ่มกองทุนกับวิธี Hierarchical cluster 
ทั้งแบบ average linkage , single linkage, complete 
linkage   โดยใช้เมทริกซ์สารสนเทศจาก MDS ซึ่งทั้งสาม
แบบให้แผนภาพ dendrogram ลักษณะที่เหมือนกัน  รูปที่ 
9 และรูปที่ 10 แสดงแผนภาพ dendrogram แบบ average 
linkage  ช่วงก่อนและระหว่างการเกิดการระบาดของโรคโค
วิด-19  จะเห็นลักษณะการจัดกลุ่มที่สอดคล้องกับวิธี MDS   

  

 
รูปที่ 9 แผนภาพ dendogram แบบ average linkage  ช่วง
ก่อนเกิดการระบาดของโรคโควิด-19 

 
รูปที่ 10  แผนภาพ dendogram แบบ average linkage  
ช่วงระหว่างการเกิดการระบาดของโรคโควิด-19 

 
ตาราง 3  แสดงการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของอัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยงของแต่ละกลุ่ม ช่วงก่อนเกิดการ
ระบาดของโรคโควิด-19 กลุ่มที่ 1 มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ต่ำสุด  ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนอยู่ระหว่างกลุ่มที่ 
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2 และกลุ่มที่ 3   ความเสี่ยงแบบเป็นระบบน้อยกว่าความ
เสี่ยงตลาดเล็กน้อย (สัมประสิทธิ์เบต้ามีค่าใกล้ 1)    

กลุ่มท่ี 2 มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว่ากลุ่มแรก 
และมีความผันผวนของอัตราผลตอบแทนมากสุด ความเสี่ยง
แบบเป็นระบบน้อยกว่าความเสี่ยงของตลาด (สัมประสิทธิ์
เบต้ามีค่าน้อยกว่า 1)   

กลุ่มท่ี 3 เป็นกลุ่มทีอ่ัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุดและ
ความเสี่ยงน้อยสุด (ค่าเฉลี่ยของส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
อัตราผลตอบแทนและสัมประสิทธิ์เบต้าน้อยสุด) 

ช่วงระหว่างการระบาดของโรคโควิด-19 กลุ่มที่ 1 
ยังคงเป็นกลุ่มที่ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ำสุดและมีค่าลบ 
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนไม่ต่างจากกลุ่มที่ 2 และ
กลุ่มที่ 3 ความเสี่ยงแบบเป็นระบบน้อยกว่าความเสี่ยงตลาด
เล็กน้อย  

กลุ่มที่ 2 เป็นกลุ่มซึ่งมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเพิ่ม
สูงขึ้น มีความเสี่ยงแบบเป็นระบบน้อยกว่าความเสี่ยงของ
ตลาด โดยมีค่าใกล้เคียงกับช่วงก่อนเกิดการระบาดของโรคโค
วิด-19     

กลุ่มที่ 3 เป็นกลุ่มที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเพิ่มขึ้น
อย่างมากและมีค่าสัมประสิทธิ์เบต้าต่ำสุด และลดลงจากช่วง
ก่อนเกิดการระบาดของโรคโควิด-19 อย่างมาก 

 
ตารางที่ 3 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยและความเสี่ยงของแต่ละ
กลุ่ม 

  อัตรา
ผลตอบแทน

เฉลี่ย 

ค่าเฉลี่ยส่วน
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

สัมประสิทธิ์
เบต้าเฉลี่ย 

ช่
วง

ก่
อน

กา
รร

ะบ
าด

 กลุ่ม 1  0.00817 0.57355 0.92857 
กลุ่ม 2 0.02241 0.72943 0.40343 
กลุ่ม 3 0.03733 0.49403 0.31001 

ช่ว
งร

ะห
ว่า

ง 
กา

รร
ะบ

าด
 กลุ่ม 1 -0.01440 1.41192 0.90595 

กลุ่ม 2 0.06102 1.45628 0.44784 
กลุ่ม3 0.09457 1.42613 0.23553 

 
5.  สรุปและอภิปรายผล 

ทั้งในช่วงก่อนและระหว่างการระบาดของโรคโควิด-
19  การว ิเคราะห์แบ่งกลุ ่มด ้วยว ิธ ี MDS บนมาตรวัด

อัตราส่วนเทรเนอร์  ได้แสดงให้เห็นถึงการจัดกลุ่มกองทุน
รวม RMF ตามลักษณะนโยบายการลงทุนของกองทุน คือ
แบ่งเป็นกลุ ่มที ่เน้นการลงทุนในตลาดหุ้นภายในประเทศ  
และกลุ่มที่เป็น feeder fund ที่มีนโยบายลงทุนในกองทุน
ต่างประเทศเพียงกองเดียว    อย่างไรก็ตามในระหว่างที่เกิด
การระบาดของโควิด-19 นั้น กองทุนที่เน้นการลงทุนในธุรกิจ
บริการสุขภาพจะมีความแตกต่างจากกองทุนอื่นอย่างเห็นได้
ชัด 

จากการที่ประเทศไทยเผชิญกับปัญหาเศรษฐกิจทั้ง
จากปัจจัยภายในประเทศและต่างประเทศ มาตั้งแต่ก่อนเกิด
การระบาดของโรคโควิด-19  ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนการ
ลงทุนในกองทุนรวม (RMF) ที ่มีนโยบายเน้นการลงทุนใน
ประเทศมีค่าลดต่ำลงเกือบทุกกองทุน นักลงทุนจึงหันไป
สนใจลงทุนในกองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนในต่างประเทศซึ่ง
มีโอกาสสร้างผลตอบแทนได้มากกว่า  จึงปรากฎลักษณะการ
จัดกลุ่มของกองทุนที่เน้นการลงทุนในประเทศกับการลงทุน
ในต่างประเทศที ่ค่อนข้างชัดเจน    จากการระบาดของ 
COVID-19  ทั่วโลก  ส่งผลให้กองทุนต่างๆ ทั้งภายในประเทศ
และต่างประเทศชะลอการลงทุนเพ ื ่อรอดูท ิศทางการ
เปลี่ยนแปลงราคาสินทรัพย์ทั้งในตลาดเงินและตลาดทุนทั่ว
โลกที่มีความผันผวนอย่างมาก แต่ก็ยังคงพอมองเห็นการแยก
กลุ่มกันของกองทุนที่มีนโยบายการลงทุนในประเทศและ
ต่างประเทศอยู่ แต่ไม่ชัดเจนเท่าช่วงก่อนเกิดการระบาดของ
โรคโควิด-19   อย่างไรก็ตามในช่วงวิกฤติการณ์การระบาด
ของโรคโควิด-19  กองทุน UHCRMF ซึ ่งเป็นกองทุนที ่มี
นโยบายมุ่งเน้นการลงทุนในอุตสาหกรรม Healthcare ทั่ว
โลก ม ีอ ัตราผลตอบแทนเพิ ่มส ูงข ึ ้นสวนทางก ับอ ัตรา
ผลตอบแทนของตลาด  วิธี MDS แสดงให้เห็นถึงตำแหน่ง
สัมพัทธ์ของกองทุนนี้ที่ถูกจัดแยกออกมาจากกลุ่มอื่นอย่าง
ชัดเจน   
 

6. เอกสารอ้างอิง 

[1] R .  N .  Mantegna, “ Hierarchical structure in 
financial markets, ”  The European Physical 
Journal B., pp. 193-197, 1999. 



Thai Journal of Operations Research: TJOR Vol 9 No 2 (July - December 2021) 

56 

[2] R. Yang, X. Li, and T. Zhang, “Analysis of linkage 
effects among industry sectors in China’ s stock 
market before and after the financial crisis, ” 
Physica A., vol. 411, pp. 12-20, 2014. 

[3]  สุดา ตระการเถลิงศักดิ์, ณัฐชา ชุ่มสุนทร และ บุญอนันต์ 
ลีชยากิตติกร “การวิเคราะห์โครงสร้างอิงค่าสหสัมพันธ์
ของหุ้นใน SET50” Veridian E-Journal Science and 
Technology Silpakorn University., ปีที่ 3, ฉบับที่ 5,
น. 1-16, 2559. 

[4] ชญานี พูลพิพัฒน์ และ พรพิมล กันพงษ์, “การวิเคราะห์
แบ่งกลุ่มกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF)” รายงาน
โครงงานวิจัยของหลักสูตรวิทยาศาสตร์บัญฑิต, สาขาวิชา
สถิติ, ภาควิชาสถิติ, คณะวิทยาศาสตร์, มหาวิทยาลัย
ศิลปากร, 2562.  

[5 ]  J.  T.  Machado, F.  B.  Duarte, and M.  G.  Duarte, 
“Analysis of Stock Market I n d i c e s  Th r ou g h 
Multidimensional Scaling,” Communications in 
Nonlinear Science and Numerical Simulation., 
vol. 16, no. 12, pp. 4610-4618, 2011. 

[6] โกลัญญา ทะรารัมย์ และ ธันยามัย เร ืองชัย , “การ
วิเคราะห์เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง
ของกองทุนรวมเพื ่อการเลี ้ยงชีพ (RMF),” รายงาน
โครงงานวิจัยของหลักสูตรวิทยาศาสตร์บัญฑิต, สาขาวิชา
สถิติ, ภาควิชาสถิติ, คณะวิทยาศาสตร์, มหาวิทยาลัย
ศิลปากร, 2561. 

[7]  เว็บไซต์บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนกรุงไทย จำกัด. 
[ออนไลน์]. แหล่งที่มา: https://www.ktam.co.th/ 
rmf-ltf.aspx? lang=th. [วันที่เข้าถึง 25 มกราคม 
2564]. 

[8]  เว็บไซต์บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนกสิกรไทย จำกัด. 
[ออนไลน์]. แหล่งที่มา:https://www.kasikornasset. 
com/th/mutualfund/objectives/Pages/index.as
px?g=33&v= [วันที่เข้าถึง 25 มกราคม 2564]. 

[9]  เว็บไซต์บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนบัวหลวง จำกัด.
[ออนไลน์].  แหล่งที่มา:https://www.bblam.co.th 
/products/ provident-funds/provident-fund-
knowledge. [วันที่เข้าถึง 25 มกราคม 2564]. 

[10] เว็บไซต์บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนยูโอบี จำกัด .
[อ อ น ไ ล น์ ]. แ ห ล ่ ง ท ี ่ ม า :  https: / / www. uboa 
m.co.th/th/fund-type/6/retirement  [วันที่เข้าถึง 
25 มกราคม 2564] 

[11] เว็บไซต์บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนทิสโก้ จำกัด . 
[ออนไลน์ ]. แหล ่งท ี ่มา: https://www.tiscoasset 
.com/ th/mf/  html/ index. jsp [ว ันท ี ่ เข ้ าถ ึ ง  25 
มกราคม 2564] 

[12]  เว ็บไซต ์ธนาคารแห ่งประเทศไทย .  [ออนไลน์ ]. 
แ ห ล ่ ง ท ี ่ ม า :  https: / / www. bot. or. th/ Thai/ 
DebtSecurities/Auction/Yields/Pages/default.as
px [วันที่เข้าถึง 25 มกราคม 2564]. 

[13] เว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. [ออนไลน์].  
แหล ่งท ี ่มา : https://www.set.or.th/th/market/ 
tri.html [วันที่เข้าถึง 25 มกราคม 2564]. 

 


