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โครงการนี้ไดร้บัการสนบัสนุนโดยกองทุนส่งเสรมิการพฒันาตลาดทุนและตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

คู่มือการใช้งานข้อมลู Factor Library 

คณิสร ์แสงโชต ิและ เบน เจรญิวงศ์ 
 

1. หลกัการและเหตผุล 
 
ตลาดหลกัทรพัยม์บีทบาททีส่ าคญัต่อระบบเศรษฐกจิ ทัง้ต่อผูป้ระกอบการในฐานะ

ทางเลอืกของแหลง่ระดมทุน และต่อประชาชนในฐานะเป็นทางเลอืกในการออม การท าความ
เขา้ใจถงึ “ปัจจยั” (factors) ทีส่ง่ผลต่อผลตอบแทนของหุน้สามญัในทีจ่ดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยจ์งึมคีวามส าคญัในการตดัสนิใจทางการเงนิ มงีานวจิยัจ านวนมากทีพ่ยายามท า
ความเขา้ใจ factors เช่น Hou, Xue and Zhang (2015) (q-factors), Fama and French 
(2018) (Fama-French 6-factors), Daniel, Hirshleifer and Sun (2020) และก่อใหเ้กดิทัง้
องคค์วามรูว้ชิาการ รวมถงึนวตักรรมการลงทุนใหม ่ เชน่ กลยทุธก์ารลงทุนแบบ factor 
investing และ smart beta ETFs (exchange-traded funds) ซึง่เป็นกลยทุธก์ารลงทุนที่
ขบัเคลื่อนดว้ยขอ้มลูเป็นหลกั (data-driven investing) เพิม่โอกาสในการลงทุนมากขึน้ 

งานวจิยัของ Charoenwong, Nettayanun and Saengchote (2021) พบว่า q-factors 
ซึง่ประกอบดว้ย market risk premium (MKT), size (ME), investment-to-asset ratio (IA), 
return on equity (ROE) สามารถอธบิายความแตกต่างของผลตอบแทนในประเทศไทยได้
ดกีวา่ Fama-French 6-factors ซึง่ประกอบดว้ย market risk premium (MKT), size (SMB), 
value (HML), operating profitability (RMW), investment (CMA), momentum (UMD) 

 
2. แนวคิดท่ีอยู่เบือ้งหลงั Factor Investing 

กลยทุธก์ารลงทุนแบบ factor investing ถอืเป็นหน่ึงในการลงทุนดว้ยขอ้มลูเชงิ
ปรมิาณ (quantitative investing) ทีต่ ัง้อยูบ่นพืน้ฐานของน าขอ้มลูในสรา้งกตกิาในการลงทุน
ผา่นแบบจ าลอง (model) และ algorithm ทีส่รา้งดว้ยคอมพวิเตอร ์ท าใหส้ามารถพจิารณาเป็น
การน าหลกัการคณิตศาสตร ์เชน่ สถติแิละความน่าจะเป็น มาใชก้บัการลงทุน การใชข้อ้มลูท า
ใหส้ามารถทดสอบสมมุตฐิาน วดัผล และท าซ ้าได ้ซึง่ท าใหก้ารตดัสนิใจเป็นระบบและชว่ยให้
นกัลงทุนสามารถตดัสนิใจไดอ้ยา่งปลอดอคต ิ
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แมว้า่กตกิาการลงทุนถูกสรา้งดว้ยแบบจ าลองและขอ้มลู แต่แบบจ าลองทีใ่ชก้ส็ามารถ
อยูบ่นพืน้ฐานของหลกัเศรษฐศาสตรไ์ด ้เชน่ กจิการทีม่คีวามเสีย่งสงูยอ่มตอ้งใหผ้ลตอบแทน
คาดหวงัทีส่งูพอใหน้กัลงทุนทีไ่มช่อบความเสีย่งยอมมาลงทุน เป็นตน้ การใช ้factors จงึเป็น
การก าหนดกตกิาในการลงทุนดว้ยการคดักรองบรษิทัตาม “คุณลกัษณะ” ของบรษิทัทีม่ใีน
หลายมติ ิ หากพจิารณาวา่บรษิทัเป็นเสมอืนอาหารจานหน่ึงทีถู่กปรุงดว้ยวตัถุดบิหลากหลาย 
มสีารอาหารแตกต่างกนัแลว้ factors กส็ามารถพจิารณาเป็นวตัถุดบิหรอืสารอาหารทีเ่ป็น
องคป์ระกอบของจานนัน้ทีท่ าใหแ้ต่ละจานมรีสชาตกิลมกลอ่มแตกต่างกนักไ็ด ้ เมื่อ
นกัวเิคราะหเ์ขา้ใจถงึประโยชน์หรอืโทษของสารอาหารแต่ละอยา่งแลว้ กส็ามารถคดัเลอืกให้
มือ้อาหารน้ีมคีวามสมดุล ไดร้บัประทานสิง่ทีม่ปีระโยชน์สงูสุดภายใตข้อ้จ ากดัทีม่ ี ซึง่กค็อื
ผลตอบแทนทีส่งูสุดเมื่อเทยีบกบัความเสีย่งนัน่เอง 

เมื่อ factor investing เป็นการใชข้อ้มลูแบบมเีหตุผลประกอบ จงึมคีวามคลา้ยกบัการ
ลงทุนดว้ยวจิารณญาณ (discretion) ผา่นการวเิคราะหพ์ืน้ฐาน (fundamental) ของกจิการ 
อยา่งการลงทุนแบบเน้นคุณคา่ (value investing) เป็นตน้ ซึ่งเป็นการลงทุนดว้ย
วจิารณญานหลงัจากวเิคราะหบ์รษิทัในเชงิลกึเพือ่พจิารณาวา่บรษิทัมรีาคาต ่ากวา่มลูคา่ 
(underpriced) มลูคา่หรอืไม ่ ซึง่หลายมติขิองกจิการสามารถสะทอ้นผา่นคา่อตัราสว่นทาง
การเงนิได ้ นกัลงทุนดว้ยขอ้มลูเชงิปรมิาณจะคดักรองหาบรษิทัดว้ยขอ้มลูตามเงือ่นไขที่
ก าหนด แต่สุดทา้ยแลว้บรษิทัทีผ่า่นการคดักรองกม็กัเป็นบรษิทัทีม่รีาคาต ่ากวา่มลูคา่เชน่กนั 
ท าใหท้ัง้สองวธิเีปรยีบเสมอืนการเดนิทางทีเ่ลอืกเสน้ทางต่างกนัแต่สุดทา้ยแลว้กบ็รรจบลงที่
เดยีวกนั ท าใหค้วามแตกต่างระหวา่งสองวธิอีาจเป็นเพยีงค าทีใ่ชเ้รยีกไมเ่หมอืนกนั 

แมก้ระทัง่ผลตอบแทนเหนือตลาด (alpha) ที ่ Warren Buffett สามารถสรา้งได ้ ก็
สามารถอธบิายไดด้ว้ย factors ทีส่ะทอ้นคุณคา่ (value) ความเสีย่ง (“betting against beta”) 
และคุณภาพ (“quality-minus-junk”) ซึง่เป็น factors ที ่Frazzini, Kabiller and Pedersen 
(2018) นกัวจิยัและผูบ้รหิารกองทุน AQR เป็นผูส้รา้งขึน้มาเอง ซึง่เมื่อเราเขา้ใจ “ความลบั” 
เบือ้งหลงัความส าเรจ็ของ Buffett ไดแ้ลว้ กส็ามารถสรา้งพอรต์โฟลโิอการลงทุนทีม่ี
คุณลกัษณะคลา้ยกบัพอรต์โฟลโิอของ Buffett ทีส่ามารถสรา้งผลตอบแทนและความเสีย่งที่
คลา้ยกบั Buffett ไดโ้ดยไมต่อ้งเลอืกหุน้ตวัเดยีวกนั 

แต่ในบางมติ ิ ลงทุนแบบ factor investing กแ็ตกต่างจากการลงทุนดว้ยวจิารณญาน 
แมว้า่นกัลงทุนดว้ยวจิารณญานจะรูจ้กับรษิทัทีต่นวเิคราะหด์มีาก แต่การวเิคราะหใ์นเชงิลกึก็
มขีอ้จ ากดั ไมส่ามารถตดิตามทุกบรษิทัได ้ ในขณะทีก่ารลงทุนแบบ factor investing ใชว้ธิี
วเิคราะหท์ุกบรษิทัดว้ย “สญัญาณ” (signal) พอรต์โฟลโิอทีค่ดัเลอืกการลงทุนดว้ย
วจิารณญาณจงึมกัมกีารกระจุกตวัมากกวา่ เพราะเป้าหมายของการลงทุนดว้ยวจิารณญา
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นคอืการคดัเลอืกแต่บรษิทัทีด่เีขา้มาสู่พอรต์โฟลโิอ เป็นเสมอืนการสรา้งทมีทีม่แีต่ superstar 
แต่เป้าหมายของการลงทุนแบบ factor investing เป็นการดภูาพรวมของพอรต์โฟลโิอใหม้ี
สมดุลระหวา่งผลตอบแทนและความเสีย่งทีย่อมรบัได ้ เป็นเสมอืนการสรา้งทมีทีด่ผูลการ
แขง่ขนัมากกวา่นกักฬีารายบุคคล หากทมีชนะไดม้ากกวา่ความคาดหวงักถ็อืวา่บรรลุ
จุดประสงค ์

ประโยชน์ของการลงทุนแบบ factor investing คอืการท าใหก้ลยทุธก์ารลงทุนสามารถ
น าไปท าซ ้าไดใ้นหุน้ทีห่ลากหลาย เพาะผลของการลงทุนที ่“ด”ี (มผีลตอบสงูมากพอเมื่อเทยีบ
กบัความเสีย่ง) มาจากทัง้ฝีมอืในการเลอืก (hit rate) และจ านวนหุน้ทีเ่ลอืก เน่ืองจากการ
กระจายลงทุนสามารถท าใหล้ดความเสีย่งได ้ ดว้ยหลกัคณิตศาสตร ์ พอรต์โฟลโิอทีม่หีุน้น้อย
กวา่จ าเป็นตอ้งมฝีีมอืในการเลอืกมากกวา่เพือ่ใหผ้ลลพัธเ์ทา่เทยีมกนั 

แต่การลงทุนแบบ factor investing กม็ขีอ้จ ากดั เพราะไมใ่ชข่อ้มลูทุกประเภทที่
สามารถวดัและเปรยีบเทยีบระหวา่งกนัไดง้า่ย ขอ้มลูบางประเภทอาจเป็นเชงิลกึซึง่อาจได้
จากการพดูคุยกบัผูบ้รหิาร คูแ่ขง่ เยีย่มชมกจิการ ส ารวจตลาดเป็นตน้ นอกจากน้ีขอ้มลูอาจมี
ความลา่ชา้ไมท่นัการและเป็นอดตี ท าใหไ้มส่ามารถสะทอ้นการเปลีย่นแปลงของมุมมองทีม่ี
ต่ออนาคตไดง้า่ย ท าใหก้ารพจิารณาวา่ factor ใดสามารถใชง้านไดจ้ าเป็นตอ้งมคีวามเชื่อมัน่ 
(เชน่ วดัผา่นนยัส าคญัทางสถติ)ิ ในขอ้มลู และในอกีมุมหน่ึง ขอ้มลูอาจมหีลากหลาย ท าใหม้ี
ไดท้ัง้ขอ้มลูทีเ่ป็นเหตุเป็นผลและขอ้มลูไมน่่าจะเกีย่วขอ้งแต่กลบัมคีวามสมัพนัธท์างสถติดิว้ย
ความบงัเอญิ สุดทา้ยแลว้การพจิารณา factor จงึตอ้งมหีลกัการรองรบัดว้ย เชน่ ทฤษฏี
เศรษฐศาสตร ์เป็นตน้ 
 
3. ขัน้ตอนการสร้าง Factors 
 
3.1 การสร้าง Signal จากข้อมลู 

ขอ้มลูงบการเงนิของหุน้สามญั [I_SECURITY = S, I_NATIVE = L, I_SECTOR not 
33, I_MARKET in (A, S)] และน ามาจากฐานขอ้มลู SETSMART COMPANY_FIN_STD 
รายปี [I_QUARTER = 9] และรายไตรมาส [I_QUARTER = 1, 2, 3, 9] สว่นขอ้มลูมลูคา่
หลกัทรพัยต์ามราคาตลาด และ total return index  (TRI) ค านวณจาก 
DAILY_SECURITY_TRADING โดยมกีารปรบัจ านวนหุน้จาก corporate actions และการ
จา่ยปันผลเพือ่สรา้ง TRI รายวนั แลว้จงึน ามาค านวณผลตอบแทนรายเดอืนจากการ
เปลีย่นแปลงของ TRI รายวนั 
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การสรา้ง signal จากขอ้มลูงบการเงนิ มลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาด และ
ผลตอบแทนยอ้นหลงั ค านวณดว้ยวธิเีดยีวกบังานวจิยัของ Charoenwong, Nettayanun and 
Saengchote (2021) ตามแนวทางของ Hou, Xue and Zhang (2015) (q-factors) และ Fama 
and French (2018) (Fama-French 6-factors) ดงัน้ี 
 
Signal ทีค่ ำนวณรำยปี ณ เดอืนมถุินำยน โดยใชผ้ลประกอบกำรปีทีแ่ลว้ 
• be (book value of equity) = M_TOTAL_EQUITY หรอื M_SHLD_EQUITY + 

M_PREFERRED_SHARES หรอื M_TOTAL_ASSETS – M_TOTAL_LIABILITY 
• bm (book-to-market ratio) = be / mv (เดอืนธนัวาคมของปีก่อนหน้า) 
• op (operating profit) = (M_ACC_TOTAL_REVENUE – M_ACC_COS – 

M_ACC_SELLING_ADMIN – M_ACC_INT_EXPENSE) / lag(be) (เดอืนธนัวาคม
ของปีก่อนหน้า) โดยมขีอ้ก าหนดวา่ be ตอ้งไมต่ดิลบ 

• ag (asset growth) = M_TOTAL_ASSETS / lag(M_TOTAL_ASSETS) (เดอืน
ธนัวาคมของปีก่อนหน้า) 

 
Signal ทีค่ ำนวณรำยไตรมำส ณ สิ้นไตรมำส โดยใชผ้ลประกอบกำรไตรมำสทีแ่ลว้ 
• be (book value of equity) = M_TOTAL_EQUITY หรอื M_SHLD_EQUITY + 

M_PREFERRED_SHARES หรอื M_TOTAL_ASSETS – M_TOTAL_LIABILITY 
แลว้แต่ความครบถว้นของขอ้มลู 

• roe = M_ACC_EBIT / lag(be) (ไตรมาสก่อนหน้า) 
 
Signal ทีค่ ำนวณรำยเดอืน 
• mv (market value of equity) = มลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาด ณ วนัท าการสุดทา้ย

ของเดอืน 
• mom11 (11-month momentum) = log return ยอ้นหลงั 11 เดอืน เวน้ 1 เดอืน จาก 

2 เดอืนก่อนถงึ 12 เดอืนก่อน  
 
3.2 การน า Signal มาคดักรองหุ้นและสร้าง Factors 

หุน้ทีน่ ามาคดักรองมาจากทัง้ SET และ mai โดยจะตอ้งมรีาคามากกวา่ 90 สตางค์
และมกีารซือ้ขายตดิต่อกนัอยา่งน้อย 3 เดอืน เพือ่หลกีเลีย่งการหุน้ทีม่ลีกัษณะเป็น penny 
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stock ทีร่าคามกีารเปลีย่นแปลงสงู และเงือ่นไขน้ีท าใหหุ้น้ทีเ่พิง่ IPO ไมอ่ยูใ่นเกณฑก์ารคดั
กรองหุน้ใน 3 เดอืนแรกดว้ย 
 
Fama-French 6-Factors 

การคดักรองหุน้ตามแนวทางของ Fama-French จะท ารายปีส าหรบั 4 Factors และ
รายเดอืนส าหรบั 2 Factors โดยจะเรยีงล าดบัหุน้ตาม signal และแบง่หุน้ออกเป็น 3 กลุม่ 
กลุม่ละ 30% - 40% - 30% คอืกลุม่ทีม่คีา่ signal สงูสุดและต ่าสุด 30% ยกเวน้มลูคา่
หลกัทรพัยต์ามราคาตลาด (mv) ทีแ่บง่หุน้ขนาดใหญ่และเลก็จะแบง่เป็น 2 กลุม่ โดยกลุม่หุน้
ขนาดใหญ่ (large cap) จะมสีดัสว่นมลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาด 90% ตามค าแนะน าของ 
Fama and French (2012) วา่เป็นสดัสว่นทีเ่หมาะสมส าหรบัตลาดหุน้ทีไ่มใ่ชส่หรฐัอเมรกิา 
หุน้แต่ละตวัจะถูกจดัล าดบัเป็นต ่า (1) กลาง (2) สงู (3) หรอืเลก็ (1) ใหญ่ (2) ตาม signal และ
แต่ละ signal จะถูกใชค้วบคูก่บัขนาดหุน้ จงึมกัเรยีกวา่เป็นการ “double-sort” เชน่ bm signal 
จะจดัหุน้ออกเป็น 6 กลุม่ ไดแ้ก่ bm_mv_11 จนถงึ bm_mv_31 ตามตวัอยา่งในตารางที ่1 
 
ภาพท่ี 1. ตวัอยา่งการจดักลุม่หุน้ดว้ย double-sort ของ bm และ mv 
 
 Low bm ratio Medium bm ratio High bm ratio 
Small cap bm_mv_11 bm_mv_21 bm_mv_31 
Large cap bm_mv_12 bm_mv_22 bm_mv_32 

 
โดยเมื่อม ีsignal ใหมเ่ขา้มา การจดักลุม่หุน้กส็ามารถเปลีย่นไปได ้นกัลงทุนกจ็ะตอ้ง

ปรบัพอรต์โฟลโิอเพือ่ rebalance หุน้นัน้ตามล าดบัใหม ่การถอืหุน้ทีอ่ยูใ่นพอรต์โฟลโิอมกัถอื
ตามสดัสว่นมลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาด โดยหุน้ทีม่มีลูคา่น้อยกถ็อืน้อย หุน้ทีม่มีลูคา่มาก
กถ็อืมาก ซึง่เป็นไปตามหลกัวชิาการของ Capital Asset Pricing Model (CAPM) (Treynor, 
1962; Sharpe, 1964; Lintner, 1965) วา่สดัสว่นของการลงทุนทีส่ามารถสรา้งผลตอบแทน
ต่อความเสีย่งไดม้ากทีส่ดุตามทฤษฏคีอืการถอืครองการลงทุนในทุกอยา่งตามสดัสว่นมลูคา่ 
อกีทัง้ยงัท าใหน้กัลงทุนไมต่อ้งมาคอยปรบัพอรต์โฟลโิอใหม่เรื่อยๆ ดว้ย แต่ในทางปฏบิตัแิลว้
นกัลงทุนอาจพจิารณาเลอืกสดัสว่นการถอืครองหุน้ทีเ่ขา้เกณฑต์าม signal ในสดัสว่นอื่นกไ็ด ้

การใช ้signal ทีเ่ป็นขอ้มลูในอดตี เชน่ ขนาดของหุน้หรอืผลตอบแทนสะสมจนถงึสิน้
เดอืน มาใชเ้ป็นกลยทุธแ์ละวดัผลตอบแทนทีจ่ะเกดิขึน้ต่อไปนัน้ ถอืเป็นการ “ท านาย” 
ผลตอบแทนในอนาคต หาก signal มคีวามสมัพนัธท์างสถติกิบัผลตอบแทนในอนาคตอยา่งมี
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นยัส าคญั กถ็อืวา่ signal นัน้ม ีpredictive power นัน่เอง พอรต์โฟลโิอของหุน้ทีม่คีา่ signal ที่
สงูกค็วรมผีลตอบแทนสงูกวา่ดว้ย 

ในการสรา้ง factor นัน้ หุน้ในแต่ละกลุม่ทัง้ 6 กลุม่จะถูกถอืครองตามสดัสว่นมลูคา่
หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดตามทีก่ลา่วไวข้า้งตน้ และจะมกีารผสมผสานการถอืครองหุน้
ขนาดใหญ่และเลก็เพือ่ไมใ่หปั้จจยัเรื่องขนาดของหุน้มผีล และยงัใหม้กีาร long-short หุน้ดว้ย 
เพราะหาก signal ม ีpredictive power จรงิ การ long หุน้ทีม่คีา่ signal ทีส่งูและ short หุน้ที่
มคีา่ signal ทีต่ ่า กค็วรจะสรา้งผลตอบแทนทีต่า่งจากศูนยไ์ดอ้ยา่งมนียัส าคญั ซึง่เป็นการ
ทดสอบวา่ factor นัน้สามารถจ าแนกความแตกต่างของหุน้ไดจ้รงิหรอืไม่ โดยมกัใช ้ t-test 
ทดสอบกบัขอ้มลูทีม่รีะยะยาวพอควร ท าใหม้คีวามมัน่ใจไดใ้นทางสถติ ิ

นอกจากน้ี long-short factor ยงัถอืวา่เป็น zero-cost portfolio อกีดว้ย ซึ่งสะทอ้นกบั
สมการ CAPM ตามสมการที ่1 ที ่market risk premium ถอืเป็น zero-cost portfolio เชน่กนั 
เพราะมาจากการถอืครองการลงทุนทัง้หมด (market) โดยกูเ้งนิมาดว้ยอตัราผลตอบแทนไร้
ความเสีย่ง (rf หรอื risk-free rate) โดย risk-free rate ทีใ่ชม้กัสอดคลอ้งกบัระยะเวลาในการ
ลงทุน และเน่ืองจาก factor investing มกัพจิารณาดว้ยความถีร่ายเดอืน คา่ risk-free rate จงึ
นิยมใชเ้ป็นผลตอบแทนรายเดอืนดว้ย ซึง่ใน Factor Library น้ีใชข้อ้มลู 1-month T-Bill จาก
ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ตารางที ่ FM_RT_001_S2 บรรทดัที ่ 36) ทีร่ายงานเป็น
ผลตอบแทนรายปี และน ามาค านวณเป็นผลตอบแทนรายเดอืน และ market ค านวณจาก TRI 
รายเดอืนทีค่ านวณจากหุน้ทัง้ SET และ mai 

 
𝑟𝑖 − 𝑟𝑓 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑟𝑚 − 𝑟𝑓) + 𝜀𝑖  (1) 

 
Fama-French 6-factors ประกอบดว้ย market risk premium (MKT), size (SMB หรอื 

small-minus-big), value (HML หรอื high-minus-low), operating profitability (RMW หรอื 
robust-minus-weak), investment (CMA หรอื conservative-minus-aggressive), 
momentum (UMD หรอื up-minus-down) ซึง่สรา้งดงัน้ี โดย SMB จะมกีรรมวธิใีนการสรา้ง
ทีแ่ตกต่างจาก factors อื่น เพราะในงานวจิยัเดมิของ Fama and French (1993) จะม ีfactors 
เพยีง 3 เทา่นัน้ ไดแ้ก่ MKT, SMB และ HML ท าให ้ SMB ทีส่รา้งดว้ยกรรมวธิดี ัง้เดมิมกั
เรยีกวา่ SMB3 แต่ต่อมาเมื่อไดข้ยายเป็น 5 และ 6 factors ตามล าดบั การสรา้ง SMB จงึมี
การ double-sort ขนาดหุน้กบั signal อื่นดว้ย ก่อนน ามาประกอบกนัเป็น SMB อกีท ีจงึท า
ใหม้คีวามซบัซอ้นเพิม่ขึน้มา แต่การ double-sort ถอืเป็นการลดอทิธพิลจาก signal อื่นเพือ่
ท าใหม้ัน่ใจไดว้า่ความแตกต่างน้ีมาจาก signal น้ีเทา่นัน้ ถอืเป็นการ “orthogonalize” วธิหีน่ึง 
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1. MKT = market (SET & mai TRI) – risk-free rate (FM_RT_001_S2, line 36) 
2. SMB = (SMB3 + SMB_op + SMB_ag) / 3 

o SMB3 = [(bm_mv_31+bm_mv_21+bm_mv_11) – (bm_mv_32+bm_mv_22+bm_mv_12)] / 2 

o SMB_op = [(op_mv_31+op_mv_21+op_mv_11) – (op_mv_32+op_mv_22+op_mv_12)] / 2 

o SMB_ag = [(ag_mv_31+ag_mv_21+ag_mv_11) – (ag_mv_32+ag_mv_22+ag_mv_12)] / 2 
3. HML = [(bm_mv_32+bm_mv_31) – (bm_mv_12+bm_mv_11)] / 2 
4. RMW = [(op_mv_32+op_mv_31) – (op_mv_12+op_mv_11)] / 2 
5. CMA = [(ag_mv_12+ag_mv_11) – (ag_mv_32+ag_mv_31)] / 2 
6. UMD* = [(mom11_mv_32+ mom11_mv_31) – (mom11_mv_12+ mom11_mv_11)] / 2 
* เฉพาะ UMD เท่านัน้ใชม้ลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดรายเดอืน ส่วนทีเ่หลอืใชร้ายปี 

จากทีเ่หน็ บาง factor สามารถเป็น low-minus-high ได ้เชน่ SMB และ CMA ขึน้อยู่
กบัหลกัการและเหตุผลวา่ factor นัน้ควรมคีวามสมัพนัธเ์ป็นบวกหรอืลบกบัผลตอบแทน ซึง่
ตามธรรมเนียมแลว้มกัสรา้ง factor ใหส้ว่นต่าง (factor spread) เป็นบวก 

 
q-Factors 

โดยทัว่ไปแลว้ การสรา้ง factors มกัสรา้งเป็น double-sort โดยม ีsize เป็น signal ที่
เป็นตัง้อยูเ่ป็นพืน้ฐาน ซึ่งน่าจะมาจากการที ่small cap premium เป็นสิง่ทีพ่บเหน็ไดม้าก แต่
การสรา้ง q-factors ของ Hou, Xue and Zhang (2015) นัน่ มแีนวทางทีแ่ตกต่างออกไป 
เพราะเป็น “triple-sort” ทีน่ า signal 3 อยา่งมาแบง่หุน้และมกีารปรบั signal ใหมห่ลายความถี ่
ประกอบดว้ย me (รายปี), ag (รายปี ซึง่เป็น signal เดยีวกบั Fama-French) และ roe (ราย
ไตรมาส ซึง่คลา้ยกบั op ของ Fama-French แต่ปรบั signal ถีก่วา่และค านวณจากก าไรราย
ไตรมาส) ท าใหม้ตีอ้งการปรบัพอรต์โฟลโิอของ factors รายไตรมาส แตกต่างจาก Fama-
French ที ่factors สว่นมากปรบัรายปี 

การแบง่หุน้จะแบง่ออกเป็น 18 กลุม่ ประกอบดว้ย me (2 กลุม่) x ag (3 กลุม่) x roe 
(3 กลุม่) และเมื่อไดหุ้น้ 18 กลุม่แลว้ กจ็ะถูกถอืครองเป็นพอรต์โฟลโิอตามสดัสว่นมลูคา่
หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดคลา้ยกบั Fama-French และประกอบเป็นพอรต์โฟลโิอ long-
short, zero-cost จาก 18 พอรต์โฟลโิอน้ี โดย q-factors ม ีmarket risk premium (MKT) 
เดยีวกบั Fama-French และค านวณและเรยีก factors อื่นทีม่าจาก signal คลา้ยๆ กนัดว้ยชื่อ
ใหม ่ประกอบดว้ย size (ME) จาก 18 พอรต์โฟลโิอ, investment-to-asset ratio (IA) และ 
return on equity (ROE) จาก 12 พอรต์โฟลโิอเพราะไมใ่ชพ้อรต์โฟลโิอทีอ่ยูต่รงกลาง 
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3.3 ค่า t-test ของ Factors 
อยา่งทีไ่ดก้ลา่วไปก่อนหน้าน้ี การทดสอบวา่ factor นัน้สามารถจ าแนกความแตกต่าง

ของหุน้ไดจ้รงิหรอืไม่ สามารถท าไดด้ว้ย t-test ทีท่ดสอบกบัขอ้มลูทีม่รีะยะยาวพอควร โดยม ี
null hypothesis วา่ factor น้ีไมส่ามารถจ าแนกความแตกต่างของหุน้ได ้คา่สว่นต่าง (factor 
spread) จงึไมค่วรแตกตา่งจาก 0 อยา่งมนียัส าคญั โดยคา่ t-statistic สามารถค านวณไดต้าม
สมการที ่2 
 

𝑡 = 𝑓 ÷ 𝑠 × √𝑇 (2) 
 
โดยคา่ f คอืคา่เฉลีย่ของ factor spread รายเดอืนตามชว่งระยะเวลา คา่ s คอื sample 

standard deviation ของ factor spread และคา่ T คอืจ านวนเดอืน จะเหน็ไดว้า่หากขอ้มลูยาว
ไมพ่อ และ/หรอืมกีารกระจายตวัสงู กย็ากทีจ่ะมัน่ใจไดว้า่คา่เฉลีย่ทีเ่หน็น้ีมนียัส าคญัทางสถติ ิ

คา่ t-statistic ของ factors ทัง้หมดตัง้แต่เดอืนกรกฏาคม 2001 ถงึเดอืนพฤษภาคม 
2022 หรอื 251 เดอืน มดีงัตารางที ่1 ซึง่คา่ทีเ่กนิ 1.96 ถอืวา่มนียัส าคญัทางสถติ ิหรอืม ีp-
value น้อยกวา่ 0.05 เป็นมาตรฐานทีม่กัยอมรบักนั แต่ Harvey (2016, 2017) ไดก้ลา่ววา่
งานวจิยั factor investing มกัมแีนวโน้มทีจ่ะเกดิ data mining และไดแ้นะน ามาตรฐานคา่ t-
statistic ทีเ่ขม้งวดขึน้ทีร่ะดบั 3.0 
 
ตารางท่ี 1. คา่ factor spread และ t-statistic 
 
Factors MKT SMB HML RMW CMA UMD ME IA ROE 

Spread 1.00% 0.28% 0.58% 0.16% 0.45% 1.04% 0.45% 0.42% 1.19% 

Std Dev 5.91% 3.94% 3.20% 3.09% 3.15% 4.76% 3.79% 3.04% 3.82% 

t-stat 2.69 1.12 2.87 0.84 2.27 3.45 1.87 2.19 4.92 

 
3.4 ค่า Sharpe Ratio 

การวจิยัเรื่อง factor investing ตัง้อยูส่มมุตฐิานวา่นกัลงทุนไมช่อบความเสีย่ง และ
พจิารณาผลตอบแทนและความเสีย่งควบคูก่นั ซึง่สามารถวดัไดด้ว้ย Sharpe ratio จาก
งานวจิยัของ Sharpe (1964) ซึง่เป็นอตัราสว่นระหวา่งผลตอบแทนสว่นเกนิจากผลตอบแทน
ไรค้วามเสีย่ง (excess return) หารดว้ยคา่ standard deviation ซึง่ในบรบิทของ CAPM ทีม่ี
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ปัจจยัเดยีวคอื MKT ถอืเป็น factor spread ท าใหส้ามารถค านวณ Sharpe ratio ของ factors 
อื่นไดด้ว้ยการน า factor spread มาหารดว้ยคา่ standard deviation ของ factor นัน้ 

การค านวณ Sharpe ratio มกัท าดว้ยอตัราผลตอบแทนทีข่ยายเป็นรายปีแลว้ 
(annualized) ซึง่มกัท าดว้ยการคณูอตัราผลตอบแทนรายเดอืนดว้ย 12 และคณู standard 
deviation ดว้ย square root ของ 12 เน่ืองจาก standard deviation เป็น square root ของ 
variance ทีข่ยายตวัแบบ linear ตามการแปลงขอ้มลู 

ตารางที ่2 รายงานคา่ Shape ratio ของ factors ทัง้หมดตัง้แต่เดอืนกรกฏาคม 2001 
ถงึเดอืนพฤษภาคม 2022 ซึง่สามารถน ามาวาดเป็นภาพไดต้ามภาพที ่2 
 
ตารางท่ี 2. Annualized returns, standard deviation และ Sharpe ratio 
 
Factors MKT SMB HML RMW CMA UMD ME IA ROE 

Return 12.0% 3.3% 7.0% 2.0% 5.4% 12.4% 5.4% 5.1% 14.2% 

Std Dev 20.5% 13.6% 11.1% 10.7% 10.9% 16.5% 13.1% 10.5% 13.2% 

SR 0.59 0.24 0.63 0.18 0.50 0.75 0.41 0.48 1.07 

 
ภาพท่ี 2. Annualized returns, standard deviation และ Sharpe ratio 
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4. การน า Factors ไปใช้งาน 
ขอ้มลู factors สามารถน าไปใชง้านไดท้ัง้ทางธุรกจิและเพือ่การวจิยั ซึง่ Saengchote 

(2016) ไดส้รุปวธิกีารใชง้านเป็น 4 ประเภทหลกัไดแ้ก่ การวดัผลตอบแทนการลงทุน การวดั
ประสทิธภิาพของตลาดทุน การวดัมลูคา่กจิการ และการวดัผลกระทบของการด าเนินธุรกจิ 
โดยในทีน้ี่จะยกตวัอยา่งการน ามาใชง้านเพือ่วดัผลตอบแทนการลงทุน อยา่งทีไ่ดก้ลา่วไวใ้น
บทที ่8 ของหนงัสอื องคค์วามรูบ้รหิารกองทุนส ารองเลีย้งชพีแบบมอือาชพี 

ในแวดวงการลงทุนนัน้ alpha มกัถูกใชว้ดั “ฝีมอื” ของผูบ้รหิารจดัการลงทุน ซึ่งมี
แนวคดิมาจากสมการ CAPM ตามสมการที ่1 โดย Jensen (1968) น าแนวคดิน้ีมาใชใ้นวดัผล
การด าเนินงานของกองทุนรวม เพือ่แยกใหเ้หน็ถงึขอ้แตกต่างระหวา่งสิง่ทีน่กัลงทุนน่าจะ
สามารถท าเองได ้ (beta) ความบงัเอญิ (error) และฝีมอื (alpha) ทีแ่ตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมี
นยัส าคญั ทัง้น้ี คา่ beta มกัเรยีกวา่ factor loading เพราะ CAPM ตามสมการที ่1 ถอืวา่เป็น
แบบจ าลองทีม่ ี factor เดีย่ว (single-factor model) แต่หากนกัวเิคราะหเ์ชื่อวา่แบบจ าลองที ่
“ถูกตอ้ง” ควรมหีลาย factors (multi-factor model) กส็ามารถก าหนดใหม้ ี factor loadings 
ตามจ านวน factors ได ้ท าใหส้มการที ่1 สามารถเขยีนใหมเ่ป็นสมการที ่3 ไดด้งัน้ี 

 
𝑟𝑖 − 𝑟𝑓 = 𝛼𝑖 +∑𝛽𝑖𝑓𝑖 + 𝜀𝑖  (3) 

 
โดย 𝑓𝑖  คอื factor และ 𝛽𝑖 คอื factor loading ของ factor นัน้ การทีผ่ลตอบแทนไม่

สามารถอธบิายไดด้ว้ย factors กแ็สดงใหเ้หน็ถงึฝีมอืของผูจ้ดัการลงทุน ภาพที ่ 3 มาจาก
งานวจิยัของ Frazzini, Kabiller and Pedersen (2018) ทีว่เิคราะหผ์ลตอบแทนของ 
Berkshire Hathaway ทีบ่รหิารโดย Warren Buffet โดยเมื่อน าผลตอบแทนของหุน้มา
วเิคราะหเ์ทยีบกบัตลาดตามแนวทางของ Jensen’s alpha จะพบวา่ Berkshire Hathaway มี
ผลตอบแทนเฉลีย่ต่อปีสงูกวา่ risk-adjusted benchmark (ทีม่คีา่ beta เทา่กบั 0.69) ถงึ 
13.4% โดยมคีา่ t-statistic สงูถงึ 4.01 

เมื่อเพิม่ SMB, HML และ UMD เขา้ไป กพ็บวา่คา่ alpha ลดลง และ factor loading 
ของ SMB ตดิลบ หมายความวา่ผลตอบแทนม ี“สารอาหาร” ของ large cap มากกวา่ small 
cap และม ี factor loading ของ HML เป็นบวก หมายความวา่มคีวามคลา้ยกบัการลงทุนใน 
value stocks หรอืการลงทุนแบบเน้นคุณคา่ แต่เมือ่เพิม่ betting against beta (Frazzini and 
Pedersen, 2014) ซึง่สะทอ้นหุน้ความเสีย่งต ่า และ quality minus junk (Asness, Frazzini 
and Pedersen, 2019) ซึง่สะทอ้นหุน้คุณภาพเขา้ไปใน multi-factor model คา่ alpha กถ็ูก
ลดลงจนไมม่นียัส าคญัทางสถติ ิ 
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ภาพท่ี 3. Factor loadings ของ Berkshire Hathaway 

ทีม่า: Frazzini, Kabiller and Pedersen (2018) 

 
สิง่ทีน่่าสนใจคอืผลตอบแทนของ Berkshire Hathaway ไมม่คีวามสมัพนัธก์บั 

momentum factor (UMD) เลย และเน่ืองจาก factors ทีม่ ีloading สงูและมนียัส าคญัทางสถติิ
สอดคลอ้งกบัแนวทางการลงทุนแบบเน้นคุณคา่ตามแบบฉบบัของ Graham and Dodd 
(1934) คณะวจิยัจงึมขีอ้สรุปวา่ 

 
“Buffett personalizes the success of value and quality investment, 

providing real-world out-of-sample evidence on the ideas of Graham and Dodd 
(1934).” (Page 35) 

 
จากเดมิทีก่ารด าเนินการจดัการลงทุนอาจเป็นเหมอืน “black box” จงึพจิารณาไดว้า่ 

factors สามารถน ามาใชถ้อดรหสัการลงทุนของผูจ้ดัการลงทุนได ้ซึ่งนกัลงทุนสามารถเรยีนรู้
และน ามาปรบัใชก้บัตวัเองไดเ้ชน่กนั 

ทัง้น้ี ทัง้ BAB และ QMF เป็น factors ที ่AQR ก าหนด “สตูร” ขึน้มาเอง มกีารค านวณ
ทีข่ึน้อยูก่บัวจิารณญาณของนกัวจิยั factors ที ่ “ยอมรบั” กนัวา่ใชง้านไดจ้งึขึน้อยูก่บัธรรม
เนียมของวงการนัน้ อยา่งเชน่ในวงการวชิาการทีม่กัเลอืกใช ้ Fama-French factors เป็น 
“มาตรฐาน” เน่ืองจากมกีารใชง้านมานานและแพรห่ลาย ท าใหเ้ป็นทีนิ่ยมในการอา้งองิ
มากกวา่ แต่กไ็มไ่ดห้มายความวา่ factors ของใครถูกตอ้งกวา่กนั เพราะในทา้ยทีสุ่ดแลว้ 
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factors ถอืเป็นความพยายามของนกัวจิยัทีจ่ะท าความเขา้ใจความไมแ่น่ไมน่อนของการ
ลงทุนนัน่เอง 
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