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บทคัดย่อ 
การศึกษาในคร้ังเป็นการทดสอบประสิทธิภาพของกลยุทธ์การลงทุนแบบ Pairs Trading โดยใช้วิธี 

Cointegration Approach มาสร้างกลยทุธ์การลงทุนการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์บบเป็นคู่ โดยใชก้รณีศึกษากลุ่มหลกัทรัพย ์
SET50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชค้่าอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe Ratio)  เป็นเกณฑใ์น
การวดัประสิทธิภาพ ระยะเวลาการศึกษาตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2559 ถึงวนัท่ี 30 ธนัวาคม 2563 โดยใชข้อ้มูลราคาปิด
รายวนัหลงัปรับผลกระทบจากการแตกหุน้และเงินปันผลแลว้จากเวบ็ไซต ์Yahoo Finance ขอ้มูลทั้งหมดแบ่งออกเป็น 8 
ชุดขอ้มูล แต่ละชุดขอ้มูลเร่ิมตน้ห่างกัน 6 เดือน และแต่ละชุดขอ้มูลจะแบ่งออกเป็นสองช่วง ช่วงท่ีหน่ึง เรียกว่า 
Training Period 12 เดือน เป็นช่วงทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของคู่หลกัทรัพย ์ช่วงท่ีสองเรียกวา่ 
Testing Period เป็นช่วงระยะ 6 เดือนต่อจาก Training Period  โดยน าคู่หลกัทรัพยท่ี์คดัเลือกมาทดสอบกลยทุธ์การซ้ือ
ขายหลกัทรัพยแ์บบเป็นคู่ จากผลการศึกษาในช่วงปี 2559 ถึงปี 2563 พบว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบ Pairs Trading 
สามารถสร้างผลก าไร และมีประสิทธิภาพมากกวา่กลยทุธ์การลงทุนแบบ Buy and Hold บนดชันี SET50 เม่ือพิจารณา
จากอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe Ratio) 
ค าส าคัญ:  กลยทุธ์การลงทุน, การซ้ือขายหลกัทรัพยแ์บบเป็นคู่, ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
 

ABSTRACT 
This study applies cointegration test to identify stocks in order to use in pairs trading strategy. Sharpe ratio 

measurement is assessed with the data from stocks in SET50 index of Thailand Stock Exchange starting from January 
1st, 2017 to December 30th, 2021. Daily adjusted closing prices are obtained from Yahoo Finance. The data is divided 
into 8 datasets. Each dataset started 6 months apart and each dataset is divided into training period (12 months) and 
testing period (6 months). In this study, the pairs were first identified by conintegration approach during a period of 12 
months. During this period, the adjusted closing price series were constructed. Then, a cointegration procedure was 
applied to these series. After that, these pairs were used in the next period of six months.The results show that the pairs 
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trading strategy based on cointegration is able to make profits. While Sharpe ratio of this strategy is outperformed the 
SET50 index during the study period of 2017-2021. 
Keywords:  Investment Strategy, Pairs Trading, Cointegration 
 
1. บทน า 

การลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น ตอ้งใชท้ั้งการวเิคราะห์ทางเทคนิคและปัจจยัพ้ืนฐานเพ่ือคดัเลือกหลกัทรัพยแ์ละ
หาจังหวะในการเขา้ซ้ือและท าก าไร แต่นักลงทุนส่วนใหญ่ยงัตอ้งประสบปัญหาการขาดทุน อาจจะเพราะการ
คาดการณ์แนวโนม้ตลาดผิดพลาด หรือขาดการควบคุมความเส่ียงท่ีเหมาะสม ต่อมาจึงมีการพยายามคน้หาวิธีท่ีจะท า
ก าไรไดโ้ดยท่ีมีความเส่ียงต ่าท่ีสุดเม่ือเทียบกบัความเส่ียงของตลาด และหน่ึงในวิธีท่ีนกัลงทุนเลือกใชใ้นการสร้าง
ผลตอบแทนให้กบัพอร์ตการลงทุนก็คือกลยทุธ์ในการจบัคู่ซ้ือขายหลกัทรัพยห์รือ Pairs Trading การจบัคู่ซ้ือขาย
หลกัทรัพยเ์ป็นหน่ึงในกลยทุธ์แบบ Market Neutral ท่ีท าให้นกัลงทุนสามารถคาดหวงัผลตอบแทนไดโ้ดยไม่ตอ้ง
คาดการณ์ทิศทางของตลาด และสามารถท าก าไดท้ั้ งในตลาดขาข้ึน ตลาดขาลง หรือตลาดท่ีไม่มีทิศทางแน่นอน
(sideway) โดยกลยทุธ์ Pairs trading นั้นจะท าการเปิดสถานะเป็นคู่ ทั้งสถานะ long และ short พร้อมๆ กนั บนคู่
หลกัทรัพยท่ี์ตอ้งการ ซ่ึงการเลือกคู่หลกัทรัพยใ์นการศึกษาคร้ังน้ีใชว้ิธี Cointegration Method เพ่ือหาคู่หลกัทรัพยท่ี์มี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนั น ามาสร้างกลยทุธ์การลงทุนโดยพิจารณาจาก Spread หรือส่วนต่างราคา
ระหวา่งคู่หลกัทรัพยแ์ละน ามาหาค่า Z-score spread หรือค่ามาตรฐานของค่าสเปรด เพ่ือก าหนดจุดเปิดสถานะและปิด
สถานะ และท าการวดัประสิทธิภาพของกลยทุธ์ Pairs Trading วา่สามารถเพ่ิมอตัราผลตอบแทนความเส่ียง ไดม้ากกวา่
กลยทุธ์ Buy and Hold บนดชันี SET50 ไดห้รือไม่ 

 
งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
Gatev et al.(2006) ทดสอบกลยทุธ์ Pairs Trading ดว้ยขอ้มูลรายวนัในช่วงปี 1962–2002 มีการแบ่งขอ้มูล

ออกเป็นสองช่วง ช่วงท่ีหน่ึง เรียกว่า Formation Period 12 เดือน เป็นช่วงท่ีไวท้ดสอบการเคล่ือนไหวของราคา
หลกัทรัพยท่ี์มีการเคล่ือนไหวคลา้ยกนั ช่วงท่ีสองเรียกวา่ Trading Period เป็นช่วงระยะ 6 เดือนต่อจาก Formation 
Period โดยน าหลกัทรัพยส์องตวัท่ีหาไดม้าท าการซ้ือขาย การซ้ือขายจะเร่ิมเม่ือ Spread หรือความต่างระหวา่งราคา
หลกัทรัพยท์ั้งสองเคล่ือนไหวออกนอกกรอบค่าสองเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) โดยแบ่งการทดสอบ
ออกเป็นสองวิธี วิธีแรกท าการทดสอบในหลกัทรัพยทุ์กๆคู่ท่ีมีการเคล่ือนไหวสอดคลอ้งกนั และวิธีการท่ีสองทดสอบ
ในหลกัทรัพยทุ์กๆคู่ท่ีมีการเคล่ือนไหวสอดคลอ้งกนัและอยูใ่นอุตสาหกรรมเดียวกนัผลท่ีไดช้ี้วา่ผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นอุตสาหกรรมเดียวกนัใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่ 

Srisakwichai A. (2007) ทดสอบกลยทุธ์ Pairs Trading : Cointegration Method กบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยท าการศึกษาตั้ งแต่ มกราคม 2544 ถึง ธันวาคม 2548 ท าการคดัเลือกคู่หลกัทรัพยโ์ดยใช้ค่า 
Cointegration จากกลุ่มหลกัทรัพยใ์นดชันี SET50 และแบ่งออกเป็น 3 ช่วง คือช่วงตลาดขาข้ึน ตลาดขาลง และตลาด 
sideway  พบวา่ กลยทุธ์ Pairs Trading สามารถสร้างผลตอบแทนไดอ้ยา่งสม ่าเสมอทั้งในช่วงตลาดขาข้ึน ตลาดขาลง 
และตลาด sideway และมีอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe Ratio) ในช่วงตลาดขาลง และตลาด sideway ดีกวา่
ตลาด ยกเวน้ในช่วงตลาดขาข้ึน 
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João F. Caldeira ,Guilherme V. Moura (2015) ทดสอบกลยทุธ์ Pair Trading : Cointegration Approach กบั
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์Sau Paolo โดยท าการศึกษาตั้งแต่ มกราคม 2005 ถึง ตุลาคม 2012 ท าการคดัเลือกคู่
หลกัทรัพยโ์ดยใชค้่า cointegration จากกลุ่มหลกัทรัพยใ์นดชันี Bovespa พบวา่ กลยทุธ์ Pairs Trading มีผลตอบแทน
สูงกวา่และมีอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe Ratio) ดีกวา่ตลาด และมี correlation กบัตลาดอยูใ่นระดบัต ่า 
 

ทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
Sharpe Ratio คือผลตอบแทนต่อ 1 หน่วยความเส่ียง โดยกลยุทธการลงทุนท่ีแตกต่างกนัยอ่มไดรั้บ

ผลตอบแทนท่ีต่างกันด้วย โดยกลยุทธท่ีมีความเส่ียงสูงย่อมมีโอกาสท่ีจะได้อัตราผลตอบแทนท่ีสูงกว่า การ
เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนอยา่งเดียวอาจไม่เหมาะสมจึงควรพิจารณาถึงความเส่ียงจากการลงทุนดว้ย โดย Sharpe 
Ratio สามารถแสดงเป็นสมการไดด้งัน้ี 

 

              
                     

                  
 

 
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) คือการทดสอบความน่ิงของอนุกรมเวลา (ภูมิฐาน รังคกลูนุวฒัน์

2556, น. 111-115) จากสมการ 

           ∑  

 

   

         

โดยท่ี 
         คือขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t และ t-1   
       คือจ านวน     เพ่ือแกปั้ญหา                 ใน    

                              คือค่าสัมประสิทธ์ิของอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
       คือค่าสัมประสิทธ์ิของ        
       คือค่าความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม 

เม่ือพิจารณาจากค่า ADF t-statistic หากมีค่านอ้ยกวา่ MacKinnon critical Value แสดงวา่ สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั ของการทดสอบ นัน่คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลามี Unit root หรือมีความน่ิง 

 
การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวดว้ยวธีิ Traditional Cointegration (Srisakwichai, 2007) 
การทดสอบ Traditional Cointegration หรือ Cointegration เป็นการทดสอบตวัแปรของขอ้มูลอนุกรมท่ีมี

ลกัษณะแบบไม่น่ิง (Non-stationary) และมีการปรับตวัของขอ้มูลอนุกรมเวลาในลกัษณะเชิงเส้น (Linear Time Series) 
(Engle and Granger, 1987) เพ่ือวิเคราะห์วา่ตวัแปรต่าง ๆ มี ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegrating 
Relationships) ในการศึกษาคร้ังน้ีใชก้ารทดสอบ Cointegration ของ Engle และ Granger (1987)  Two-step Approach 
ซ่ึง จะประกอบดว้ย 2 ขั้นตอนดงัน้ี 
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ขั้นท่ีหน่ึง คือ การประมาณค่าสมการการถดถอย (Regression Equation) เพื่อหาความสัมพนัธ์ในระยะยาว 
(Cointegration) ดว้ยวธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด ( Ordinary Least Square: OLS) 

ขั้นท่ีสอง คือ การน าค่าความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่มไปทดสอบความน่ิงดว้ย ADF Test ถา้ค่าความคลาดเคล่ือน
เชิงสุ่มมีความน่ิงหมายถึงคู่หลกัทรัพยน์ั้นมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนั 

 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพื่อทดสอบประสิทธิภาพของกลยทุธ์การลงทุนแบบ Pairs Trading ดว้ยวิธี Cointegration Approach โดยใช้
อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe Ratio) ในการวดัประสิทธิภาพ เปรียบเทียบกบักลยทุธ์ลงทุนแบบ Buy and 
Hold 

 
3. การด าเนินการวจิัย 

การศึกษาใชข้อ้มูลทุติยภูมิซ่ึงเป็นราคาปิดรายวนัหลงัการปรับผลกระทบจากการแตกหุน้และเงินปันผล
(Adjusted Close Price) ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มดชันี SET50 เกบ็ขอ้มูลจาก เวบ็ไซต ์ Yahoo Finance ตั้งแต่วนัท่ี  1 
มกราคม พ.ศ. 2559 ถึงวนัท่ี 30 ธนัวาคม พ.ศ. 2563 รวมทั้งส้ิน 5 ปี โดยจะแบ่งขอ้มูลทั้งหมดเป็น 8 ชุดขอ้มูล แต่ละ
ชุดขอ้มูลเร่ิมตน้ห่างกนั 6 เดือน และแต่ละชุดขอ้มูลจะแบ่งออกเป็นสองช่วง ช่วงท่ีหน่ึง เรียกวา่ Training Period 12 
เดือน เป็นช่วงทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพของคู่หลกัทรัพย ์ ช่วงท่ีสองเรียกวา่ Trading Period เป็นช่วงระยะ 6 
เดือนต่อจาก Training Period  เป็นช่วงทดสอบกลยทุธ์ Pairs Trading โดยท าการวเิคราะห์ขอ้มูลผา่นโปรแกรม Python 
และ Microsoft Excel 
 

กรอบแนวคดิการวจิัย 

 
รูปท่ี 1  แสดงกรอบแนวคิดการวิจยั 
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รูปท่ี 2  แสดง Training Period และ Testing Period ในแต่ละชุดขอ้มูล 
 

การวเิคราะห์ข้อมูล 
1. น าขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีเกบ็รวบรวมขอ้มูลมาได ้มาทดสอบ Unit Root ตามวิธีการAugmented Dickey 

Fuller Test เพ่ือทดสอบวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลานั้นมีคุณสมบติัเป็น stationary (มีความน่ิง) หรือไม่ ถา้มีความน่ิงจะท า
การตดัหลกัทรัพยน์ั้นออกจากการทดสอบ โดยท าการทดสอบ ADF Test ดว้ยชุดค าสั่งส าเร็จรูป statsmodels จาก
โปรแกรม Python 

2. น ามูลช่วง Training Period ของหลกัทรัพยต่์างๆ ท่ีอยูภ่ายในอุตสาหกรรมเดียวกนัมาจบัคู่ ทดสอบ 
Cointegration Test เพ่ือหาว่าคู่ใดมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนั โดยให้หลกัทรัพยท่ี์มี Market 
Capitalization มากกวา่เป็นตวัแปรตน้ 
 
ตารางท่ี 1   แสดงคู่หลกัทรัพยท่ี์มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนัในแต่ละชุดขอ้มูล 
  คู่หลกัทรัพย์ จ านวนคู่

หลกัทรัพย์ 

Period 1 (KTB,KBANK), (COM7,BJC), (EGCO,GPSC), (EGCO,PTT), (TOP,EA) 5 
Period 2 (KTB,BBL), (COM7,BJC), (LH,CPN) 3 
Period 3 (BBL,KBANK), (COM7,HMPRO), (LH,CPN) 3 
Period 4 (COM7,HMPRO), (COM7,CPALL), (RATCH,PTTEP) 3 
Period 5 (TISCO,KTB), (TISCO,BBL), (KTB,BBL), (GLOBAL,CPALL) 4 
Period 6 (BBL,KBANK), (GLOBAL,CPALL), (SAWAD,KTC), (MTC,KTC) 4 
Period 7 (SAWAD,MTC), (DTAC,ADVANC) 2 
Period 8 (TISCO,KBANK), (KTB, KBANK), (SCB, KBANK,), (EGCO,TOP), 

(BTS,BEM), (BTS,AOT) 
6 
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3. น าคู่หลกัทรัพยท่ี์มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนั 
มาหาสัดส่วนการลงทุนในหลกัทรัพย ์X และ Y จากขอ้มูลช่วง training period โดยใชค้่า Cointegration coefficient 
( ) จากสมการ 

 ̅       ̅   
โดยท่ี 
  ̅   คือสเปรดเฉล่ียระหวา่งหลกัทรัพย ์  และ    
  ̅   คือ estimated cointegration coefficient 
         คือราคาหลกัทรัพย ์   และ    ณ เวลา   
จากสมการดา้นบน เม่ือเกิดสัญญาณซ้ือ (long spread) จะท าการเปิดสถานะซ้ือ หลกัทรัพย ์  จ านวน  1 หุน้ 

และเปิดสถานะขายหลกัทรัพย ์  จ านวน    หุน้ 
 
4.น าขอ้มูล spread ระหวา่งคู่หลกัทรัพยจ์ากขอ้มูลช่วง Testing Period มาค านวณ Z-Score Spread (Caldeira, 

Moura & Guilherme, 2013) จากสมการ 

   
      
  

 

โดยท่ี 
   คือสเปรดเฉล่ียระหวา่งหลกัทรัพย ์X และ Y ในหน่วยของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

     คือค่าความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
     คือค่าเฉล่ีย 21 วนัของค่าความคลาดเคล่ือน 
     คือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของค่าความคลาดเคล่ือนยอ้นหลงั 21 วนั 
 

5. ก าหนดจ านวนเงินลงทุนเร่ิมตน้  1 ลา้นบาท โดยหลงัจากไดคู้่หลกัทรัพยท์ั้งหมดจ านวน n คู่ จะแบ่งเงิน

ลงทุนในทุกคู่หลกัทรัพยเ์ท่าๆกนั ซ่ึงจะไดเ้งินลงทุนในแต่ละคู่หลกัทรัพยจ์  านวน 
          

 
 บาท แต่จะลงทุนใน

แต่ละคูห่ลกัทรัพยไ์ม่เกิน 200,000 บาท เพื่อเป็นการกระจายความเส่ียง และหากคู่หลกัทรัพยมี์จ านวนนอ้ยกวา่ 5 คู่เงิน
ลงทุนท่ีเหลือจะถือเป็นเงินสด 

 
กฎการซ้ือขาย  

1. เม่ือ Z-Score Spread  แตะ -2 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานจะท าการ Short Sell หลกัทรัพย ์X และ Long 
หลกัทรัพย ์ Y หรือเม่ือ Z-Score Spread  แตะ +2 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานจะท าการ Short Sell 
หลกัทรัพย ์Y และ Long หลกัทรัพย ์ X โดยจะ Long และ Short Sell คู่หลกัทรัพยเ์ป็นมูลค่าเท่ากนั
รวมกนัเท่ากบัเงินลงทุนในแต่ละคู่หลกัทรัพยท่ี์ค  านวณไว ้

2. เม่ือ Z-Score Spread  กลบัมาท่ี 0 ท าการปิดสถานะ 
3. Stop Loss เม่ือ Z-Score Spread  แตะ +3 หรือ -3 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
4. เม่ือส้ินสุดช่วง Testing Period จะท าการปิดสถานะทั้งหมด  
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5. ท าซ ้ ากบัชุดขอ้มูลทั้ง 8 ชุด รวมเป็น Pairs Trading Portfolio 
6. ค านวณ Sharpe Ratio ของ Pairs Trading Portfolio เทียบกบัดชันี SET50 

 

 
รูปที่ 3  แสดงตวัอยา่ง Z-score Spread และสถานะการถือครองสัญญา Long Spread และ Short Spread ของคู่

หลกัทรัพย ์LH-CPN ในช่วง Testing Period 1  

 
 6. ค านวณ Cumulative Returns ของแต่ละคู่หลกัทรัพย ์(วรุณ ทรัพยท์วีกุล, 2557, น. 17) จากสมการ 

 

    ∏ (  
 

 
  )(      ) 

โดยท่ี  
      คือ Cumulative Returns  ณ เวลา t 
    คือ ผลตอบแทนของคู่หลกัทรัพย ์ณ เวลา t 

     คือ ผลตอบแทนของคู่หลกัทรัพย ์ณ เวลา t-1 
   คือ วนัสุดทา้ยของ Testing Period 
 

7. ค านวณ Net Asset Value ของ Pairs Trading Portfolio จาก 
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     (∑ (       
 

 
))       

โดยท่ี  
       คือ Net Asset Value  ณ เวลา t 
           คือ เงินลงทุนในหลกัทรัพยแ์ต่ละคู่ 

       คือ Cumulative Returns ของคู่หลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
     คือ เงินสดท่ีเหลือจากการลงทุนในคู่หลกัทรัพย ์
  คือ จ านวนคู่หลกัทรัพย ์

 
8. ค  านวณอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียงของ Pairs Trading Portfolio เปรียบเทียบกบั ดชันี SET50 

 

              
                     (             )

                  
 

 
4. ผลการวิจัย 

การศึกษาประสิทธิภาพของกลยทุธ์การลงทุนแบบ Pairs Trading ดว้ยวิธี Cointegration Approach จากการ
เลือกหลกัทรัพยใ์นกลุ่มดชันี SET50 ทั้งหมด 35 หลกัทรัพย ์รวบรวมขอ้มูลราคาปิดท่ีปรับปรุงผลกระทบจากการแตก
หุ้นและเงินปันผลแลว้ ตั้งแต่ปี 2559-2563 โดยใชข้อ้มูลในช่วง Training Period  1 ปี เพ่ือหาคู่หลกัทรัพยท่ี์มี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) ต่อกนัเพ่ือมาท าการซ้ือขายในช่วง Testing Period 6 เดือน โดยจะ
ไดท้ั้งหมด 8 ช่วงเวลา รวมกนัเป็น Pairs Trading Portfolio   
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ตารางท่ี 2 แสดงค่า Mean Return, Volatility และ Sharpe Ratio ของผลตอบแทนรายวนั เปรียบเทียบระหวา่งกลยทุธ์ 
Pairs Trading กบักลยทุธ์ Buy and Hold ในแต่ละชุดขอ้มูล 

 
  Pairs Trading Buy and Hold 

  Mean 
Return 

Volatility Sharpe 
Ratio 

Mean 
Return 

Volatility Sharpe 
Ratio 

Period 1 0.04% 0.36% 0.1051 0.01% 0.41% 0.0215 

Period 2 0.01% 0.23% 0.0125 0.11% 0.50% 0.2106 
Period 3 0.02% 0.22% 0.0734 -0.06% 0.79% -0.0826 

Period 4 -0.03% 0.31% -0.0872 -0.01% 0.92% -0.0082 
Period 5 -0.01% 0.22% -0.0603 0.08% 0.57% 0.1373 

Period 6 -0.02% 0.38% -0.0673 -0.06% 0.74% -0.0838 
Period 7 0.02% 0.22% 0.0663 -0.15% 2.72% -0.0571 

Period 8 0.04% 0.27% 0.1403 0.02% 1.44% 0.0146 

 
ตารางท่ี 3 แสดงค่า Mean Return, Volatility และ Sharpe Ratio รายปีเปรียบเทียบระหวา่งกลยทุธ์ Pairs Trading กบั

กลยทุธ์ Buy and Hold  
 

  Pairs Trading     Buy and Hold 

Year Return Volatility Sharpe 
Ratio 

Return Volatility Sharpe 
Ratio 

2560 5.45% 4.66% 1.07 14.60% 7.23% 1.95 

2561 -0.85% 4.29% -0.31 -8.28% 13.38% -0.65 

2562 -4.23% 4.92% -0.96 2.23% 10.42% 0.17 

2563 6.93% 3.84% 1.68 -16.01% 34.16% -0.48 
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รูปท่ี 4  แสดง Cumulative Returns ของ Pairs Trading Portfolio เปรียบเทียบกบัดชันี SET50 

        
  Cumulative Returns ของกลยทุธ์ Pairs Trading ตลอดช่วงเวลาในการวจิยัมีค่าเท่ากบั 7.3% มากกวา่
ผลตอบแทนของกลยทุธ์ Buy and Hold ดชันี SET50 ท่ีมีค่าเท่ากบั -7.46%  
 Average Annualized Returns ของกลยทุธ์ Pairs Trading มีค่าเท่ากบั 1.83% มากกวา่ผลตอบแทนของกล
ยทุธ์ Buy and Hold ดชันี SET50 ท่ีมีค่าเท่ากบั -1.86% 

  
รูปท่ี 5  แสดง Volatility ของผลตอบแทนรายวนัเฉล่ีย 21 วนัยอ้นหลงัของ Pairs Trading Portfolio 

 เปรียบเทียบกบัดชันี SET50 
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Volatility ของผลตอบแทนรายวนัเฉล่ีย 21 วนัยอ้นหลงัของกลยทุธ์ Pairs Trading เกือบตลอดช่วงเวลาใน
การวจิยัอยูใ่นระดบัต ่ากวา่ กลยทุธ์ Buy and Hold โดยกลยทุธ์ Pairs Trading มี Volatility สูงสุดเท่ากบั 0.58% ส่วน 
กลยทุธ์ Buy and Hold มี Volatility สูงสุดถึง 5.68%  

Annualized Volatility ของผลตอบแทนรายวนัของกลยทุธ์ Pairs Trading มีค่าเท่ากบั 4.49% นอ้ยกวา่ของกล
ยทุธ์ Buy and Hold ดชันี SET50 ท่ีมีค่าเท่ากบั 19.36% 
 

รูปท่ี 5  แสดง Drawdown ของ Pairs Trading Portfolio เปรียบเทียบกบัดชันี SET50 
 
Maximum Drawdown ของกลยทุธ์ Pair Trading มีค่าเท่ากบั -9.9% ส่วนกลยทุธ์ Buy and Hold ดชันี SET50 

มี Maximum Drawdown เท่ากบั -43.62%  
 

5. การอภิปรายผล 
จากการศึกษาทดสอบกลยทุธ์การลงทุนแบบ Pairs Trading ดว้ยวธีิ Cointegration Approach ในคร้ังน้ีเพ่ือ

เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนต่อความส่ียง (Sharpe Ratio) เม่ือเทียบกบักลยทุธ์การลงทุนแบบ Buy and Hold ในดชันี 
SET50 โดยการหาคู่หลกัทรัพยท่ี์มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนั มาทดสอบกลยทุธ์ โดยใช ้ Z-Score 
Spread ระหวา่งคู่หลกัทรัพยเ์ป็นสัญญาณการเปิดและปิดสถานะ ท าการทดสอบกบัขอ้มูลตั้งแต่ปี 2559 ถึง 2563 โดย
แบ่งขอ้มูลออกเป็น 8 ชุดขอ้มูล แต่ละชุดขอ้มูลแบ่งเป็น Training Period 1 ปี ในการหาคู่หลกัทรัพยแ์ละท าการซ้ือขาย
ในช่วง Testing Periods 6 เดือน และท าการรวม Testing Period  ของ 8 ชุดขอ้มูลเป็น Pairs Trading Portfolio ท่ีลงทุน
ตั้งแต่ปี 2560 ถึง 2563 
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ตารางท่ี 4  แสดงค่าสถิติเปรียบเทียบระหวา่งกลยทุธ์ Pairs Trading กบักลยทุธ์ Buy and Hold  
 

  Pairs Trading Buy and Hold 

Average Annualized Return 1.83% -1.86% 

Annualized Standard Deviation 4.49% 19.36% 

Annualized Sharpe Ratio 0.30 -0.12 

Cumulative Returns (2560-2563) 7.30% -7.46% 

Standard Deviation (2560-2563) 8.89% 38.42% 

Sharpe Ratio (2560-2563) 0.73 -0.21 

Maximum Drawdown -9.90% -43.62% 

 
จากขอ้มูลขา้งตน้แสดงใหเ้ห็นวา่ค่าสถิติของกลยทุธ์ Pairs Trading จากการลงทุนตั้งแต่ปี 2560 ถึง 2563 

สามารถเอาชนะกลยทุธ์ Buy and Hold ไดท้ั้งอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปี ผลตอบแทนสะสม และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานท่ีนอ้ยกวา่แสดงถึงการลดความเส่ียงและความผนัผวนของผลตอบแทนในพอร์ตการลงทุน จึงเป็นผลท าให ้
อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง(Sharpe Ratio) ของ Pairs Trading Portfolio ดีกวา่กลยทุธ์ Buy and Hold ในดชันี 
SET50 โดยผลการศึกษาสอดคลอ้ง Srisakwichai (2007) ท่ีท าการศึกษาในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้งแต่ 
มกราคม 2544 ถึง ธนัวาคม 2548 พบวา่กลยทุธ์ Pairs Trading สามารถสร้างผลตอบแทนไดอ้ยา่งสม ่าเสมอทั้งในช่วง
ตลาดขาข้ึน ตลาดขาลง และตลาด sideway และมีอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe Ratio) ในช่วงตลาดขาลง 
และตลาด sideway ดีกวา่ตลาด ยกเวน้ในช่วงตลาดขาข้ึนท่ีมีอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe Ratio) นอ้ยกวา่
ตลาด และผลการศึกษายงัสอดคลอ้งกบั João F. Caldeira ,Guilherme V. Moura (2015) ท่ีท าการศึกษาในตลาด
หลกัทรัพย ์ Sau Paolo โดยท าการศึกษาตั้งแต่ มกราคม 2005 ถึง ตุลาคม 2012 พบวา่ กลยทุธ์ Pairs Trading มี
ผลตอบแทนสูงกวา่และมีอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe Ratio) ดีกวา่ตลาด 
 
6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

จากการศึกษาในคร้ังน้ีท าใหพ้บวา่กลยทุธ์การลงทุนแบบ Pairs Trading สามารถลดความเส่ียงหรือความผนั
ผวนของพอร์ตการลงทุนไดจ้ริงแต่ในดา้นของอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียงในแต่ละปีนั้นข้ึนอยูก่บัสภาวะตลาด
ในช่วงท่ีท าการศึกษา โดยพบวา่เม่ือพิจารณาในช่วงตลาดขาข้ึนท่ีผลตอบแทนของตลาดเป็นบวกอตัราผลตอบแทนต่อ
ความเส่ียงของกลยุทธ์ Pairs Trading จะมีค่านอ้ยกวา่ตลาด และจากการศึกษาในคร้ังน้ีมีช่วงท่ีราคาหลกัทรัพยใ์น
ตลาดลดลงและความผนัผวนของตลาดเพ่ิมข้ึนอยา่งมากจากผลกระทบของไวรัสโควิด ท่ีท าใหก้ลยทุธ์ Pairs Trading 
ช่วยลดความผนัผวนและเพ่ิมอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนไดเ้ป็นอยา่งดี อยา่งไรกต็ามกลยทุธ์ 
Pairs Trading เป็นเพียงกลยทุธ์ทางเลือกหน่ึงท่ีอาจเหมาะสมแค่ในช่วงท่ีเกิดภาวะวิกฤตเช่นน้ี แต่อาจไม่เหมาะในช่วง
ตลาดขาข้ึนท่ีจะท าให้ไดผ้ลตอบแทนละอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียงน้อยกว่าตลาด อย่างไรก็ตามกลยุทธ์การ
ลงทุนท่ีเหมาะสมกบัแต่ละบุคคลตอ้งพิจารณาถึงวตัถุประสงคก์ารลงทุนและความสามารถในการรับความเส่ียงดว้ย  



 การประชมุน าเสนอผลงานวจัิยบณัฑิตศกึษาระดับชาติ 
ครัง้ท่ี ๑๖  ปีการศกึษา ๒๕๖๔ 

 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๙ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๔ หน้า 235 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

ขอ้เสนอแนะของการศึกษาคร้ังถดัไป 
1) ผูท้  าการศึกษาในอนาคตอาจใชก้ารคดัเลือกคู่หลกัทรัพยว์ิธีอ่ืน เช่น Wavelet Correlation Method หรือ 

Stochastic Spread Method เป็นตน้ 
2) การศึกษาในคร้ังน้ีเป็นกรณีตวัอยา่งของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นดชันี SET50 เท่านั้น ผูท้  าการศึกษาในอนาคต

อาจท าการศึกษาในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใหญ่ข้ึน เช่น กลุ่มหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 หรือสินทรัพยท์างการเงินอ่ืนๆท่ีผู ้
ศึกษามีความสนใจ 

3) การศึกษาในคร้ังน้ีใชข้อ้มูลยอ้นหลงั 5 ปี ในอนาคตควรจะท าการศึกษายอ้นหลงัใหม้ากข้ึนเพ่ือทดสอบ
ประสิทธิภาพของกลยทุธ์ในทุกสภาพตลาด 

4) ผูท้  าการศึกษาในอนาคตอาจท าการศึกษาประสิทธิภาพของกลยทุธในช่วงสภาวะตลาด ขาข้ึน ขาลง และ 
sideway  
 
กติติกรรมประกาศ   

ในการศึกษางานวจิยัคร้ังน้ีส าเร็จไดด้ว้ยความกรุณาจากดร.ธฤตพน อู่สวสัด์ิ อาจารยท่ี์ปรึกษาการคน้ควา้
ดว้ยตนเอง ซ่ึงไดส้ละเวลาอนัมีค่าในการใหค้  าปรึกษา และใหค้วามกรุณาควบคุมดูแลแกไ้ขช้ีแนะขอ้บกพร่องเป็น
อยา่งดีมาโดยตลอด พร้อมทั้งคณะกรรมการสอบการศึกษาคน้ควา้อิสระคร้ังน้ี ขอขอบพระคุณในความกรุณาของทุก
ท่านเป็นอยา่งสูง  
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