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Broad classification of the mutual fund products.

Market

Asset class/ Add-on

Core strategy

Vehicle (Fund structure)

Fund classification

- Mutual fund 
product

Traditional fund 

Any

Active/Passive

Any/Optional

Any  

(Ex thematic)

Factor fund

Any

Active factor/Passive 
factor (Smart Beta)

Any/Optional

Any

Liquid 
alternative fund

Any

Alpha seeking

Any/Usually

Any

Thematic fund

Any

Active/Passive

Any/Optional

Thematic

RisingCurrent Unclear Few but soon coming
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ววิฒันาการขององคค์วามรูแ้ละการน าไปใชใ้นธุรกจิของ Factor investing
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1993 Fama & 
French 3-
factor model 

2003 First 
Smart Beta 
ETF

2005 
Fundamental 
index

2006 First 
Factor index

2009 NBIM

asset 
allocation 
review

2013 Nobel 
prize 
awarded for 
Fama

2015 Andrew 
Ang joined 
Blackrock

2018 MSCI 
factor box

การน าหลกัการของ Factor investing ไปใชใ้นการจัดการลงทนุท า
ไดต้ัง้แต ่1. สรา้งผลติภัณฑใ์หม ่2. ใชใ้นกระบวนการลงทนุ 
(Investment process) 3. สรา้งเครือ่งมอืวเิคราะหก์ารลงทนุ
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เครือ่งมอืวเิคราะหก์ารลงทนุโดยอาศยัหลกัการ Factor investing

BlackRock Morningstar F&F 3-factors Carhart 4-factors F&F 5-factors
Style Volatility 
model

Market Factor - - 𝑟𝑚 − 𝑟𝑓 𝑟𝑚 − 𝑟𝑓 𝑟𝑚 − 𝑟𝑓 𝐴𝐿𝑃𝐻𝐴

Size 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑒 𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝑠𝑚𝑎𝑙𝑙 𝑐𝑎𝑝 𝑆𝑡𝑦𝑙𝑒 𝑏𝑜𝑥 𝑀𝑒𝑡ℎ𝑜𝑑 𝑟𝑠𝑚𝑎𝑙𝑙 − 𝑟𝑏𝑖𝑔 𝑟𝑠𝑚𝑎𝑙𝑙 − 𝑟𝑏𝑖𝑔 𝑟𝑠𝑚𝑎𝑙𝑙 − 𝑟𝑏𝑖𝑔 𝑆𝑢𝑏 𝐶ℎ𝑎𝑟𝑎𝑐𝑡𝑒𝑟

Value 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 + 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑦𝑖𝑒𝑙𝑑 𝑆𝑡𝑦𝑙𝑒 𝑏𝑜𝑥 𝑀𝑒𝑡ℎ𝑜𝑑 𝑟ℎ𝑖𝑔ℎ 𝐵/𝑀𝐾𝑇 − 𝑟𝑙𝑜𝑤 𝐵/𝑀𝐾𝑇 𝑟ℎ𝑖𝑔ℎ 𝐵/𝑀𝐾𝑇 − 𝑟𝑙𝑜𝑤 𝐵/𝑀𝐾𝑇 𝑟ℎ𝑖𝑔ℎ 𝐵/𝑀𝐾𝑇 − 𝑟𝑙𝑜𝑤 𝐵/𝑀𝐾𝑇 𝑆𝑢𝑏 𝐶ℎ𝑎𝑟𝑎𝑐𝑡𝑒𝑟

Momentum 𝑀𝑜𝑚𝑒𝑛𝑡𝑢𝑚 − 𝑅𝑒𝑣𝑒𝑟𝑠𝑎𝑙 𝑙𝑛 1 + 𝑟12 − 𝑙𝑛 1 + 𝑟1 - 𝐸 (𝑟𝑖𝑡 − ҧ𝑟𝑡)(𝑟𝑖𝑡−1 − ҧ𝑟𝑡−1) - 𝑆𝑢𝑏 𝐶ℎ𝑎𝑟𝑎𝑐𝑡𝑒𝑟

Profitability - - - - 𝑟𝑟𝑜𝑏𝑢𝑠𝑡 − 𝑟𝑤𝑒𝑎𝑘 -

Investment - - - - 𝑟𝑐𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 − 𝑟𝑎𝑔𝑔𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖𝑣𝑒 -

Dividend yield 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑 𝐵𝑢𝑦𝑏𝑎𝑐𝑘 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝑡𝑡𝑚
− 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝑡𝑡𝑚

- - - -

Low Volatility 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑒 𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 σ𝑡=1
𝑁 𝑟𝑡 − ҧ𝑟𝑡 2

𝑁 − 1
- - - 𝑆𝑡𝑦𝑙𝑒 𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦

Liquidity - 1

21
෍

𝑡=−20

0
𝑇𝑟𝑎𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑡
𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑜𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔𝑡

- - - -

Quality 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 − 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒
1

2
𝑅𝑂𝐸𝑍 + 1 −

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑡 𝑍

- - - -
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Tool & application

จากภาพจะพบวา่กองทนุ
รวม Small-Mid Cap. 
ทกุกอง Overweight 
(high Small size 
score) ใน SIZE Factor

ทีม่า : ขอ้มลูทางการเงนิของบรษัิทจดทะเบยีนจาก SETSMART และขอ้มลูการถอืครองสนิทรัพยร์ายไตรมาสของกองทนุรวมจากส านักงาน 
ก.ล.ต. ค านวณและเรยีงเรยีงโดยฝ่ายวจัิย ส านักงาน ก.ล.ต.

ตวัอยา่งกลุม่กองทนุรวมหุน้ขนาดเล็ก (Small-Mid Cap. Fund)
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Tool & application

จากภาพเป็นตัวอยา่ง
กองทนุรวม Value 
Focus ซึง่มนีโยบายเนน้
ลงทนุในหุน้ Value 
ดังนัน้กองทนุจงึม ี
Overweight ใน Value 
Factor

ทีม่า : ขอ้มลูทางการเงนิของบรษัิทจดทะเบยีนจาก SETSMART และขอ้มลูการถอืครองสนิทรัพยร์ายไตรมาสของกองทนุรวมจากส านักงาน 
ก.ล.ต. ค านวณและเรยีงเรยีงโดยฝ่ายวจัิย ส านักงาน ก.ล.ต.

กองทนุรวมหุน้คณุคา่ (Value Stock Fund)
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Tool & application

จากภาพเป็นตัวอยา่ง
กองทนุรวม Growth ซึง่
มนีโยบายเนน้ลงทนุใน
หุน้ Growth ดังนัน้
กองทนุจงึม ี
Overweight ใน 
Growth Factor

ทีม่า : ขอ้มลูทางการเงนิของบรษัิทจดทะเบยีนจาก SETSMART และขอ้มลูการถอืครองสนิทรัพยร์ายไตรมาสของกองทนุรวมจากส านักงาน 
ก.ล.ต. ค านวณและเรยีงเรยีงโดยฝ่ายวจัิย ส านักงาน ก.ล.ต.

กองทนุรวมหุน้เตบิโต (Growth Stock Fund)
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Fund/wealth 

advisor

ประโยชนข์อง Factor investing tool กบั Stakeholders 

AMC

Provide more accurate 
advices

Manage funds with 
concrete factors

New product 
opportunity

Monitor funds with their 
investment objectives 

and labels

Regulator

Fund board/committee
Fund manager
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-End-
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