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บทคัดย่อ 
การศึกษาน้ีเป็นการวิเคราะห์โอกาสในการท าก าไรจากกลยุทธ์ Pair Trading ในตลาดแลกเปล่ียนเงินตรา

ต่างประเทศ โดยการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test)  ซ่ึงจะเขา้เทรดตามสัญญาณ 
Z-score ในโซนบวกและโซนลบ ทั้งคู่เงินท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว และคู่เงินท่ีไม่มีความสมัพนัธ์เชิง
ดุลยภาพในระยะยาว เพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพของการลงทุนแต่ละกลยทุธ์ ทั้งน้ีมีการปรับปรุงกลยทุธ์เดิม เพ่ือ
ลดการขาดทุนสูงสุด (Maximum Drawdown) ดว้ยการเพ่ิมเทคนิคการจดัการทางการเงิน (Money Management; MM)  
โดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาของราคาปิดรายวนัของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราแต่ละคู่เงิน ไดแ้ก่ 
EUR/USD GBP/USD AUD/USD NZD/USD เก็บข้อมูลจาก MT5 ตั้ งแต่วนัท่ี  1 มกราคม พ.ศ. 2561 ถึงวนัท่ี 31 
ธนัวาคม พ.ศ. 2565 รวมทั้งส้ิน 5 ปี  

ผลจากการศึกษาพบว่ากลยทุธ์ท่ีเขา้เทรดเฉพาะคู่เงินท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวต่อกนั ให้ได้
ผลตอบแทนสูงสุด นั้ นก็คือกลยุทธ์ Cointegration test และ กลยุทธ์ Cointegration test + MM ตามล าดับ แต่เม่ือ
เปรียบเทียบ Maximum Drawdown พบว่า กลยุทธ์ Cointegration test + MM มีค่าน้อยมากเม่ือเทียบกับกลยุทธ์อ่ืน 
แสดงวา่ การใชก้ารจดัการทางการเงิน ท าใหส้ามารถลดการขาดทุนสูงสุดได ้
ค าส าคัญ: ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว, การซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นคู่, คะแนนมาตรฐานซี, ตลาดแลกเปล่ียน

เงินตราต่างประเทศ 
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ABSTRACT 
This study aims to analyze the profit potential of Pair Trading strategies in the foreign exchange market 

through cointegration test. The trading signals are based on Z-scores in both positive and negative zones, considering 
currency pairs with and without cointegration test. The performance of each trading strategy are compared. 
Additionally, the original strategies are improved to reduce Maximum Drawdown by implementing enhanced money 
management techniques (MM). The data used for this study consists of daily closing price time series of each currency 
pair, including EUR/USD, GBP/USD, AUD/USD, NZD/USD. The data was collected from the MT5, covering the 
period from January 1, 2018, to December 31, 2022, totaling 5 years.  

The results of the study indicate that the strategy that trades only on currency pairs with cointegration testing 
yields the highest returns. Specifically, the strategies that performed the best in terms of returns were the 
Cointegration Testing strategy and the Cointegration Testing strategy with MM techniques implemented. However, 
when comparing the Maximum Drawdown, it is found that the Cointegration Testing strategy with MM had 
significantly lower values than to compare with other strategies. This indicates that the maximum drawdown can be 
reduced by considering MM included. 
Keywords:  Cointegration Test, Pair Trading, Z-score, Foreign Exchange (Forex) 
 
1. บทน า 

ในปัจจุบนัมีหลากหลายหลกัทรัพยใ์ห้นักลงทุนเลือก นอกจากจะลงทุนใน หุ้น ตราสารหน้ี กองทุนรวม 
หรืออสังหาริมทรัพย ์แลว้ ยงัมีการลงทุนในตลาดแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ หรือ Forex (Foreign Exchange) คือ
ตลาดท่ีมีการซ้ือขายเงินตราต่างประเทศเกิดข้ึน โดยในตลาดน้ีผูค้า้สามารถซ้ือขายสกุลเงินต่างประเทศกนัได ้ตวัอยา่ง
ของสกุลเงินต่างประเทศท่ีมกัจะถูกซ้ือขายในตลาด Forex ไดแ้ก่ เหรียญดอลลาร์สหรัฐ (USD) ยูโร (EUR) เงินเยน
ญ่ีปุ่น (JPY) ปอนดส์เตอร์ลิง (GBP) และอ่ืนๆ 

การลงทุนในตลาด Forex ข้ึนอยูก่บัวตัถุประสงคแ์ละสไตลก์ารลงทุนของแต่ละบุคคล นอกจากน้ียงัข้ึนอยู่
กบัระยะเวลาท่ีผูล้งทุนตอ้งการลงทุน (ระยะสั้นหรือระยะยาว) และระดบัความเส่ียงท่ีพร้อมรับได ้บางคนอาจใชก้ล
ยทุธ์การซ้ือขายระยะสั้น เช่น day trading หรือ scalping ซ่ึงเนน้การซ้ือขายในระยะเวลาสั้นๆ เพ่ือท าก าไรเลก็นอ้ย ซ่ึง
จ าเป็นตอ้งมีการตรวจสอบราคาและการเคล่ือนไหวของตลาดอยา่งต่อเน่ือง ในขณะท่ีบางคน อาจเลือกกลยทุธ์การซ้ือ
ขายระยะยาว เช่น swing trading หรือ position trading ซ่ึงเน้นการถือครองต าแหน่งซ้ือขายในระยะเวลายาวๆ เพ่ือ
ก าไรท่ีมากกว่า จ าเป็นตอ้งวิเคราะห์และการระบุแนวโนม้ราคาในระยะยาว เพื่อการตดัสินใจท่ีถูกตอ้งในการเปิดหรือ
ปิดสถานะ ทั้งน้ีผูล้งทุนสามารถก าหนดกฎเกณฑ์ การวิเคราะห์กลยุทธ์และวิธีการซ้ือขายของตนเองได ้ซ่ึงอาจแบ่ง
ออกเป็นสองลกัษณะหลกั คือ การวิเคราะห์พ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) โดย ผูล้งทุนท าการวิเคราะห์ตลาดดว้ย
การศึกษาปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์และเหตุการณ์ทางการเมืองท่ีอาจมีผลต่อค่าเงินของสกุลเงินต่าง ๆ เพ่ือประเมิน
แนวโนม้และการเคล่ือนไหวของราคา และการวิเคราะห์เทคนิค (Technical Analysis) ผูล้งทุนใชเ้คร่ืองมือและแผนภูมิ
ต่าง ๆ เพ่ือวิเคราะห์และตรวจสอบราคาซ้ือขายของสกุลเงินต่าง ๆ ในอดีตเพ่ือสร้างกลยทุธ์การซ้ือขายในอนาคต ซ่ึง
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กลยุทธ์ Pair Trading เป็นหน่ึงในการวิเคราะห์ทางเทคนิค และเป็นหน่ึงในกลยุทธ์ในการท า Hedging เพื่อเป็นการ
ป้องกนัผลกระทบท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงทิศทางของราคา 

กลยุทธ์ Pair Trading เป็นกลยุทธ์การลงทุนท่ีนักลงทุนจะท าการซ้ือขายคู่สกลุเงินหรือสินทรัพย์ท่ีมี
ความสัมพนัธ์กันในตลาด โดยคาดการณ์ความแตกต่างราคาของสองคู่สกุลเงินนั้นจะกลบัมาสู่ระดับปกติหรือมี
ความสมัพนัธ์กนัอยา่งใกลชิ้ดอีกคร้ังในอนาคต นั้นคือการมี mean reverting ต่อกนัระหว่างคู่สกลุเงิน ในขณะเดียวกนั
ก็พยายามก าไรจากความแตกต่างราคาน้ีของสองสินทรัพยเ์หล่านั้น (Daehyun Kim 2020) การลงทุนดว้ยกลยทุธ์ Pair 
Trading นั้นอาจท าไดต้ลอดเวลาท่ีตลาดเปิด แต่ส่วนใหญ่นกัลงทุนจะท าการวิเคราะห์ เพ่ือเลือกคู่สินทรัพยท่ี์มีโอกาส
ท าก าไรในกลยทุธ์น้ี การเลือกคู่สินทรัพยท่ี์เหมาะสมเป็นส่ิงส าคญัท่ีช่วยให้สามารถก าไรไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ซ่ึง 
การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) เป็นหน่ึงในเคร่ืองมือทางสถิติท่ีนักลงทุน
สามารถใช้ในกระบวนการเลือกคู่สกุลเงินหรือสินทรัพย์ท่ีเหมาะสมในกลยุทธ์ Pair Trading หากคู่สกุลเงินมี 
Cointegration ต่อกนั นั้นหมายถึง สกุลเงิน 2 คู่นั้น มีความสัมพนัธ์เชิงเส้นต่อกนั ซ่ึงความสัมพนัธ์น้ีจะตอ้งมีการ
กระจายตวัอยูร่อบๆ ค่าเฉล่ียของราคาดงักล่าว นอกจากน้ี ในทุกช่วงเวลา ความสัมพนัธ์ของสกุลเงิน 2 คู่น้ีจะตอ้งมีค่า
ความน่าจะเป็นของการแจกแจงเดียวกนัเสมออีกดว้ย (AlgoAddict Diary 2018) 

ในตลาด Forex มีความผนัผวนสูง การวางกลยุทธ์การเทรดควรค านึงถึงความเส่ียงอย่างใกลชิ้ด เน่ืองจาก
ความผนัผวนสูงอาจส่งผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงราคาอย่างรวดเร็ว ดงันั้นนกัลงทุนควรมีเกณฑ์ในการวางกลยุทธ์
เพื่อรักษาความเส่ียงในระดับท่ียอมรับได้ โดยอาจใช้วิธีการจัดการความเส่ียง  (Risk Management) ซ่ึง Risk 
Management เป็นกระบวนการในการระบุ วดั และควบคุมความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนในการลงทุน มีเป้าหมายเพ่ือลด
ความเส่ียงให้ต ่าท่ีสุดท่ีเป็นไปได ้หรือให้สอดคลอ้งกบัระดบัความเส่ียงท่ีสามารถยอมรับไดข้องนกัลงทุน นอกจากน้ี 
การจดัการเงิน (Money Management) เป็นส่ิงส าคญัในการลงทุนในตลาด Forex  เป็นกระบวนการในการวางแผนและ
จดัการเก่ียวกบัเงินทุนท่ีใชใ้นการลงทุน เพ่ือให้เงินท างานอยา่งมีประสิทธิภาพและมีโอกาสในการสร้างก าไรสูงท่ีสุด 
โดยจะเป็นการวิเคราะห์จ านวน lot ในการเปิดสถานะ ภายใตค้วามเส่ียงของแต่ละบุคคล ซ่ึงสามารถค านวณไดห้ลาย
วิธี เช่น Fixed Size, Fixes Fractional, Fixed Volatility, Kelly Formula Optimal f 

ในการศึกษาน้ีจะท าการวิเคราะห์คู่เงินท่ีเหมาะสมในการลงทุนดว้ยกลยทุธ์ Pair Trading ซ่ึงใชก้ารทดสอบ
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Testing) เพ่ือหาคู่เงินท่ีมีการสร้างผลก าไรในการลงทุน โดยจะ
ใชร้ะบบเทรดอตัโนมติัในการทดสอบกลยทุธ์ยอ้นหลงั 
 
2. วัตถุประสงค์การวจิัย 

2.1   เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคู่เงินท่ีเหมาะสมในการลงทุน ไดแ้ก่คู่สกุลเงิน EUR/USD GBP/USD 
AUD/USD NZD/USD โดยกลยุทธ์  Pair Trading ด้วยการทดสอบความสัมพันธ์ เ ชิ ง ดุลยภาพในระยะยา ว 
(Cointegration Test) 

2.2   เพื่อศึกษาระบบเทรดอตัโนมติัในการเปิดปิดสถานะ ท่ีเหมาะสม ระหวา่ง 2 คู่เงิน 
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3. การด าเนินการวจิัย 
3.1 ศึกษาแนวคิดและทฤษฎี ดงัน้ี 

 3.1.1 ศึกษาการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) โดยวิธีใชก้ารของ 
Augment Dickey Fuller (ADF) เพ่ือป้องกนัไม่ใหต้วัรบกวนเกิด Autocorrelation โดยเขียนไดด้งัสมการ 3.1 
             ∆𝜀𝑡 = 𝛾𝜀𝑡−1 + ∑ 𝑎𝑖

𝑝
𝑖=1 ∆𝜀𝑡−1 + 𝜇𝑡                                                       (3.1) 

โดยท่ี 

∆𝜀𝑡  คือ 𝜀𝑡 − 𝜀𝑡−1  
𝑝     คือ จ านวน 𝑙𝑎𝑔 เพื่อแกปั้ญหา 𝑎𝑢𝑡𝑜𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 ใน 𝜇𝑡  
𝛾     คือ ค่าพารามิเตอร์   
𝑎𝑖     คือ ค่าพารามิเตอร์   
𝜇𝑡     คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 

 มีสมมติฐาน(Hypothesis) ของการทดสอบ Cointegration โดยใชว้ิธีของ Engle และ Granger ดงัน้ี 

     𝐻0: 𝛾 = 0                                       

     𝐻1: 𝛾 < 0                                            

 ถา้ผลการทดสอบพบว่า Reject 𝐻0 หรือ Accept 𝐻1 โดยเปรียบเทียบ Tau Test ในรูปค่าสัมบูรณ์ (Absolute) 
ของค่าสัมประสิทธ์ิ เทียบกบัค่า Tau Critical ของ MacKinnon ในรูปค่าสัมบูรณ์ แสดงว่า  𝜀𝑡  มีคุณสมบติัท่ีเรียกว่า 
Stationary คือ  𝑌𝑡  และ  𝑋𝑡   มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) แต่ในทางตรงกนัขา้ม Reject 𝐻0 

หรือ Accept 𝐻1  แสดงว่า  𝜀𝑡  มีคุณสมบติั Non Stationary คือ  𝑌𝑡 และ  𝑋𝑡  ไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
(Cointegration) (พฤทธ์สรรค ์สุทธิไชยเมธี 2554) 

 3.1.2 วิเคราะห์สมการถดถอย ระหว่างตวัแปร  𝑌𝑡 และ  𝑋𝑡   ค านวณดว้ยวิธี Ordinary Least Squares 
(OLS) เพื่อหา �̅� ซ่ึงเป็นตวัคูณส าหรับใชใ้นออก lot คู่เงิน X ดงัสมการ 
                �̅� =  𝑌𝑡 − �̅�𝑋𝑡                                                                     (3.2) 

โดยท่ี 

 �̅�  = สเปรดระหวา่งหลกัทรัพย ์𝑋 และ 𝑌 
 �̅�  = 𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑎𝑡𝑒𝑑 𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡𝑒𝑔𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑐𝑜𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡 
 𝑋𝑡 = อตัราแลกเปล่ียนเงินตราคู่เงิน 𝑋𝑡   
 𝑌𝑡  =  อตัราแลกเปล่ียนเงินตราคู่เงิน 𝑌𝑡  
 

 3.1.3 ศึกษาแนวคิด Z-score ท่ีใชส้ าหรับเปิดปิดสถานะ (Scott Nevil 2013) ค านวณไดด้งัสมการ 3.3 
   𝑍𝑡 =

�̅�−𝜇𝜀

𝜎𝜖
                                                                                     (3.3) 

โดยท่ี 

 𝑍𝑡 คือสเปรดเฉล่ียระหว่างอตัราแลกเปล่ียนเงินตราคู่เงิน X และ Y ในหน่วยของส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน 

 �̅� คือค่าความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
 𝜇𝜀 คือค่าเฉล่ีย i วนัของค่าความคลาดเคล่ือน 
 𝜎𝜖 คือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของค่าความคลาดเคล่ือนยอ้นหลงั i วนั 
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 3.1.4 ศึกษาแนวคิด Money Management เพ่ือควบคุมความเส่ียงและเพ่ิมโอกาสในการท าก าไร โดย
วิธีการ Position sizing ดว้ยวิธีการค านวณ Fixed Volatility ตามสมการ 3.4 
   𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑢𝑚 𝑙𝑜𝑡 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒 (𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 ) =

𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒 𝑅𝑖𝑠𝑘

𝑅𝑖𝑠𝑘 𝑝𝑒𝑟 𝑜𝑛𝑒 𝑙𝑜𝑡
                   (3.4) 

โดยท่ี 

 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒 𝑅𝑖𝑠𝑘 = E𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 ∗ 𝑅𝑖𝑠𝑘 

 𝑅𝑖𝑠𝑘 𝑝𝑒𝑟 𝑜𝑛𝑒 𝑙𝑜𝑡 = 𝑉𝑜𝑙 𝑝𝑒𝑟 𝐷𝑎𝑦 ∗ 10000 ∗ 𝑃𝑖𝑝 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 

และ         𝑉𝑜𝑙 𝑝𝑒𝑟 𝐷𝑎𝑦 = 𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 ∗ 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 

 

3.2 เก็บรวบรวมขอ้มูลอนุกรมเวลา ราคาปิดรายวนั ของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราแต่ละคู่เงิน EUR/USD 
GBP/USD AUD/USD NZD/USD จาก MT5 โบรกเกอร์ Pepperstone ตั้งแต่วนัท่ี  1 มกราคม ค.ศ. 2018 ถึงวนัท่ี 31 
ธนัวาคม ค.ศ. 2022 รวมทั้งส้ิน 5 ปี  

3.3 ทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) โดยมีการจับคู่กันของคู่ เ งิน 
EUR/USD GBP/USD AU/DUSD NZD/USD ซ่ึ งจะทดสอบย้อนหลัง  1 ปี  (Training Period) เ พ่ือน า คู่ เ งิน ท่ี มี
ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวมาเทรดในช่วง 6 เดือน (Testing Period) 

3.4  สร้างระบบเทรดส าหรับคู่เงินนั้นๆ ดว้ยโปรแกรม fxDreema เพื่อน าระบบเทรด optimization แต่ละกล
ยทุธ์ และหาค่าพารามิเตอร์ ต่างๆ ท่ีใชใ้นการเขา้เทรด โดยมี 4 กลยทุธ์ คือ  
 3.4.1 No cointegration test 
  - เทรดทุกคู่เงิน EUR/USD GBP/USD AUD/USD NZD/USD ด้วยกลยุทธ์ pair trading โดยไม่มี
การทดสอบความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) ระหวา่งคู่เงิน 
  - เม่ือ Z-score มีค่าสูงข้ึน เม่ือเทียบกบัแท่งก่อนหน้า จะเปิดสถานะ Short Y และ long  X และจะ
ไล่เปิดสถานะ เม่ือ Z-score ถึงค่าท่ีก าหนด 4 ไม ้ในทางกลบักนั Z-score มีค่าต ่าลง เม่ือเทียบกบัแท่งก่อนหนา้ จะเปิด
สถานะ long Y และ short  X และจะไล่เปิดสถานะ เม่ือ Z-score ถึงค่าท่ีก าหนด 4 ไม ้ซ่ึงจะใช ้Z-score ค่าใด ในการ
เปิดสถานะ จะมีการ optimize ในขั้นตอนถดัไป โดยก าหนดค่า Z-score เร่ิมตน้ก่อนการ optimize เท่ากบั 2, 2.5, 3, 3.5 
-3.5, -3, -2.5, -2 ส าหรับโซนบวกและโซนลบ ตามล าดบั 
  - เปิดสถานะ 𝑋𝑡  จ านวน �̅� ∗ 0.02 lot และท าการเปิดสถานะ  𝑌𝑡  จ านวน 0.02 lot และเพื่อให้
พอร์ตรวมทนต่อ drawdown ท่ีอาจเกิดข้ึน โดยไม่ท าให้เกิดการลา้งพอร์ต จึงก าหนด Balance เร่ิมตน้ก่อนการเทรด 
2000$ ต่อคู่เงินท่ีเทรด และมีอตัรา leverage 1:500 
  - ปิดสถานะเม่ือไดก้ าไร 5$ 
  3.4.2 Cointegration test 
  กลยทุธ์ในการเทรดเหมือนกนักบักลยทุธ์ No cointegration test ต่างกนัท่ีกลยทุธ์น้ีจะเทรดเฉพาะคู่
เงินท่ีผา่นการทดสอบความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test)  
  3.4.3 No cointegration test + MM  
  - เทรดทุกคู่เงิน EUR/USD GBP/USD AUD/USD NZD/USD ด้วยกลยุทธ์ pair trading โดยไม่มี
การทดสอบความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) ระหวา่งคู่เงิน 
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  - เม่ือ Z-score มีค่าสูงข้ึน เม่ือเทียบกบัแท่งก่อนหน้า จะเปิดสถานะ Short Y และ long  X และจะ
ไล่เปิดสถานะ เม่ือ Z-score ถึงค่าท่ีก าหนด 4 ไม ้ในทางกลบักนั Z-score มีค่าต ่าลง เม่ือเทียบกบัแท่งก่อนหนา้ จะเปิด
สถานะ long Y และ short  X และจะไล่เปิดสถานะ เม่ือ Z-score ถึงค่าท่ีก าหนด 4 ไม ้ซ่ึงจะใช ้Z-score ค่าใด ในการ
เปิดสถานะ จะมีการ optimize ในขั้นตอนถดัไป โดยก าหนดค่า Z-score เร่ิมตน้ก่อนการ optimize เท่ากบั 2, 2.5, 3, 3.5 
-3.5, -3, -2.5, -2 ส าหรับโซนบวกและโซนลบ ตามล าดบั 
  - จ านวน lot ในการเปิดสถานะจะเป็นแบบ dynamic คือ ข้ึนอยู่กับ Volatility ณ ขณะนั้น โดย
สามารถค านวณ lot ของ 𝑌𝑡  ดว้ยสูตรค านวณ Fixed Volatility โดยมี % Risk เท่ากบั 0.05% ต่อการเทรด 1 ไม ้ส่วน
การเปิดสถานะ 𝑋𝑡  จะเปิดเป็นจ านวน �̅� เท่าของการเปิด lot  𝑌𝑡  และเพื่อใหพ้อร์ตรวมทนต่อ drawdown ท่ีอาจเกิดข้ึน 
โดยไม่ท าให้เกิดการลา้งพอร์ต จึงก าหนด Balance เร่ิมตน้ก่อนการเทรด 2000$ ต่อคู่เงินท่ีเทรด และมีอตัรา leverage 
1:500 
  - ปิดสถานะเม่ือท าก าไรได ้1SD แต่เม่ือเขา้ผิดทางคือเม่ือ Z-score เปล่ียนโซนจากฝ่ังบวกไปฝ่ังลบ 
หรือจากฝ่ังลบไปฝ่ังบวก จากปิดสถานะทนัที เพ่ือจ ากดัจุดขาดทุน โดยจะใช ้Z-score ค่าใดนั้น จะมีการ optimize ใน
ขั้นตอนถดัไป 
 3.4.4 Cointegration test + MM        
  กลยทุธ์ในการเทรดเหมือนกนักบักลยทุธ์ No cointegration test + MM ต่างกนัท่ีกลยทุธ์น้ีจะเทรด
เฉพาะคู่เงินท่ีผา่นการทดสอบความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test)  

3.5 Optimize บนโปรแกรม MetaTrader 5 เพื่อหาค่า Inputs หรือ parameter ท่ีดีท่ีสุด  ไม่ว่าจะเป็น ค่า Z-
score แต่ละไมใ้นโซนฝ่ังบวกและฝ่ังลบ, MA Period ซ่ึงเป็นค่าช่วงเวลาท่ีเหมาะสมในค านวณค่าเฉล่ียและค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐานของ spread, Z-score ท่ี ใช้ในการก าหนดจุด cut loss และใช้ Timeframe H1 ในการ Optimize ซ่ึ ง 
Optimization เป็นการจ าลองการเทรดหลายกลยทุธ์ภายในคร้ังเดียว โดย EA ท่ีใชใ้นการรันบน MetaTrader5 จะสร้าง
จาก fxDreema เป็นโปรแกรมช่วยสร้าง EA ส าหรับเทรด Forex บน MT5 โดยไม่ตอ้งเขียนโคด้ 

3.6 ทดสอบระบบเทรดอตัโนมติัยอ้นหลงั (Back test) ดว้ยค่าพารามิเตอร์ท่ีไดจ้ากการ optimizationในช่วง
เวลาตั้งแต่ พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2565 ซ่ึงจะแบ่งขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียนเงินตราทั้งหมดเป็น 8 ช่วง ใชส้ าหรับการฝึก 
(Training Period) 1 ปี เพื่อใชส้ าหรับการทดสอบ (Testing Periods) 6 เดือน ถดัไป และเปรียบเทียบประสิทธิภาพของ
ระบบเทรดจากผลตอบแทนหรือก าไรท่ีไดรั้บ (Return) และการวดัความเส่ียงในการลงทุนหรือการซ้ือขายท่ีสูญเสีย
มากท่ีสุด (Maximum Drawdown) จากการลงทุน โดยค านวณจากสมการ 3.5 และ 3.6 ตามล าดบั 

    𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 =  
𝑉𝑓−𝑉𝑖

𝑉𝑖
                                                                     (3.5) 

โดยท่ี 

𝑉𝑓    คือ มูลค่าเร่ิมตน้ของการลงทุน 

𝑉𝑖      คือ คือมูลค่าสุดทา้ยหรือผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุน 

Maximum Drawdown (%) =
Peak Value − Trough Value

Peak Value
∗ 100                               (3.6) 

โดยท่ี 

Peak Value    คือ ระดบัมูลค่าสูงสุดท่ีเกิดข้ึนในระยะเวลาท่ีก าหนด  
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  Trough Value คือ ระดบัมูลค่าต ่าสุดท่ีเกิดข้ึนหลงัจากมีการลดลงจากระดบัสูงสุด 

 
4. ผลการวิจัย 
 ผลทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) ในการทดสอบจะมีการจบัคู่กนัของ
คู่เงิน EUR/USD GBP/USD AUD/USD NZD/USD ซ่ึงจะทดสอบยอ้นหลัง 1 ปี (Training Period) เพ่ือน าคู่เงินท่ีมี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวมาเทรดในช่วง 6 เดือน (Testing Period) โดยไม่จ าเป็นตอ้งทดสอบ Unit Root 
test ระหวา่งคู่เงินท่ีจบัคู่กนั  พบวา่ ค่า t-Statistic ท่ีน ามาทดสอบ Cointegration สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั H0 (ค่า 
t-Statistic มีค่าน้อยกว่าค่า Tau Critical ของ MacKinnon) ณ ระดบันัยส าคญั 99% นั้นหมายความว่า  Residual หรือ 
Error มีคุณสมบัติ Stationary คือไม่มี  Unit Root ซ่ึงแสดงว่าคู่ เ งินท่ีมีความสัมพันธ์ เชิงดุลยภาพในระยะยาว 
(Cointegration Test) มีเพียง 2 คู่เงิน คือคู่เงิน EURUSD-GBPUSD และคู่เงิน EUR/USD-NZD/USD สามารถสรุปเป็น
ตารางคู่เงินท่ีมีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวต่อกนัในแต่ละ period ดงั ตารางท่ี 4.1  
 
ตารางท่ี 4.1  แสดงคู่เงินท่ีมีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวต่อกนัในแต่ละ period 

Period Currency Pair 
1 EUR/USD-GBP/USD 
2 EUR/USD-GBP/USD 
3 EUR/USD-NZD/USD 
4 EUR/USD-GBP/USD, EUR/USD-NZDU/SD 
5 EUR/USD-GBP/USD 
6 EUR/USD-NZD/USD 
7 EUR/USD-GBP/USD 
8 EURUSD-GBPUSD, EURUSD-NZDUSD 

 
 ตารางตารางท่ี 4.2 และ ตารางท่ี 4.3 เป็นค่าพารามิเตอร์ ต่างๆ ท่ีดีท่ีสุดท่ีไดจ้าการ optimization ระบบเทรด 
ซ่ึงไดส้ร้างดว้ย fxDreema บน MetaTrader 5 ทั้ง 4 กลยทุธ์ คือกลยทุธ์ No cointegration test, With Cointegration test, 
No Cointegration test + MM, และ With Cointegration test + MM โดย ค่าพารามิเตอร์ของแต่ละกลยทุธ์ หรือ คู่เงิน จะ
มีค่าแตกต่างกนัออกไป ไม่ว่าจะเป็น Z-score ท่ีจะเปิด position, MA period ท่ีใชค้  านวณ หรือ Z-score ท่ีเป็นจุด Cut 
loss กจ็ะมีค่าเฉพาะส าหรับแต่ละกลยทุธ์ สรุปไดด้งัตารางท่ี 4.2 และ ตารางท่ี 4.3 
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ตารางท่ี 4.2  แสดงค่า parameter ของกลยทุธ์ No Cointegration test และ With Cointegration test 

Input 
No Cointegration test With Cointegration test 

AUDUSD 
EURUSD 

AUDUSD 
GBPUSD 

AUDUSD 
NZDUSD 

EURUSD 
GBPUSD 

EURUSD 
NZDUSD 

GBPUSD 
NZDUSD 

EURUSD 
GBPUSD 

EURUSD 
NZDUSD 

MA Period 80 20 30 80 100 70 20 50 
Z 1 (+) 3 2.5 2.25 2 2.75 2.25 2.75 2 
Z 2 (+) 2.5 3.5 2.5 2.75 3 2.75 3.25 3.75 
Z 3 (+) 3.25 3.5 3 3.75 3.25 3.5 3.75 3.75 
Z 4 (+) 3.75 3.75 3.5 3.5 3.75 3.5 3.75 3.75 
Z 1 (-) -3.25 -3 -3.5 -2.25 -2.5 -3 -2.25 -3.25 
Z 2 (-) -3 -3.75 -2.5 -2.5 -3 -3.25 -2.5 -3.25 
Z 3 (-) -3.25 -3.25 -3.25 -3.5 -3.5 -3.25 -3 -3 
Z 4 (-) -3.75 -3.5 -3.5 -3.75 -3.5 -3.5 -3 -3.5 

 
ตารางท่ี 4.3  แสดงค่า parameter ของกลยทุธ์ No Cointegration + MM test และ With Cointegration test + MM 

Input 

No Cointegration  
test + MM 

With Cointegration 
test + MM 

AUDUSD 
EURUSD 

AUDUSD 
GBPUSD 

AUDUSD 
NZDUSD 

EURUSD 
GBPUSD 

EURUSD 
NZDUSD 

GBPUSD 
NZDUSD 

EURUSD 
GBPUSD 

EURUSD 
NZDUSD 

MA  70 100 180 190 170 190 30 140 
Z 1 (+) 3.6 3.2 3.2 2.4 2.4 2 2.2 2.2 
Z 2 (+) 3.7 3.3 2.7 2.7 2.9 2.9 2.7 3.3 
Z 3 (+) 3.4 3.2 3.6 3 3.8 3.6 3.2 3.6 
Z 4 (+) 3.7 3.5 3.5 3.5 3.7 3.5 3.5 3.7 
Z 1 (-) -3.2 -2.4 -2.8 -2.8 -2 -2.4 -2.4 -3.8 
Z 2 (-) -3.5 -2.5 -2.9 -3.3 -2.9 -3.1 -2.5 -2.5 
Z 3 (-) -3.8 -3.4 -3.6 -3 -3.8 -3.4 -3.2 -3.4 
Z 4 (-) -3.5 -3.5 -3.5 -3.5 -3.7 -3.5 -3.7 -3.5 

risk 0.0005 0.0015 
Cross (+)  -0.8 -0.5 
Cross (-) 0.7 -0.1 
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 ทดสอบระบบเทรดอตัโนมติัยอ้นหลงั (Back test) ดว้ยค่าพารามิเตอร์จากตาราง 4.2 และ 4.3 ในช่วงเวลา
ตั้งแต่ พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2565 ซ่ึงเป็นช่วง testing period ท่ีแบ่งเป็นช่วงยอ่ย ๆ 8 ช่วง สามารถสรุปประสิทธิภาพของ
ระบบเทรดดงัตารางท่ี 4.4 และ 4.5 
 อตัราผลตอบแทนใน period แรกจะสูง เพราะเป็นช่วงท่ีตลาด Forex ก าลงัเกิดข่าว ท าให้ตลาดเกิดความ
เคล่ือนไหวรุนแรง  จึงเกิดเทรนด์ไลน์  ท าให้มีการเปิดปิดสถานะติดต่อกนัหลายไม ้โดยกลยทุธ์ No Cointegration ท่ี
ไม่ไดมี้การควบคุมความเส่ียง จะมีอตัราผลตอบแทนสูงสุดอยูท่ี่ 28.15% และการท าก าไรในช่วงข่าว Forex สามารถ
เกิดได้ตลอดทั้งปี โดยข่าวส าคญั Forex ต่างๆ มกัส่งผลกระทบต่อการเคล่ือนไหวของราคาคู่เงินต่างๆ เช่น การ
ประกาศอตัราดอกเบ้ีย ตวัเลขเงินเฟ้อ ในช่วงเกิดข่าวเหล่าน้ีจะมีทิศความผนัผวนสูง จ าเป็นตอ้งมีการจดัการความเส่ียง 
เช่น ก าหนดจุดตดัการขาดทุน (Cut loss) ก าหนดขนาด lot ท่ีเหมาะสมกบัความเส่ียง ณ ขณะนั้น 
 
ตารางท่ี 4.4  แสดงอตัราผลตอบแทนแต่ละ period ทั้ง 8 period โดยเทียบกบัเงินตั้งตน้ของแต่กลยทุธ์ 

Period No Cointegration  With Cointegration  
No Cointegration + 

MM 
With Cointegration + 

MM 

1 28.15% 12.05% 11.41% 1.28% 
2 7.62% 16.44% 4.02% 4.65% 
3 4.97% 2.32% 0.44% 2.81% 
4 7.41% 9.29% 4.45% 1.92% 
5 -0.32% 10.00% 0.86% 0.97% 
6 5.35% 9.32% 0.43% 1.01% 
7 -3.59% 4.64% 2.97% 2.71% 
8 2.59% 10.39% 2.37% 10.66% 

 
ตารางท่ี 4.5 เปรียบเทียบ Return Sharp Ratio และ Maximum drawdown ของแต่ละกลยทุธ์  

Strategy 
No 

Cointegration 
With 

Cointegration 
No Cointegration 

+ MM 
With Cointegration + 

MM 
Principal ($) 12000 4000 12000 4000 
Return (%) 52.21 74.45 26.94 26.02 

Maximum Drawdown (%) 18.84 10.77 6.09 2.86 
Sharpe ratio 0.97 1.15 0.94 3.95 

  
 จากตารางท่ี 4.5 กลยุทธ์ With Cointegration test มีผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด (74.45%) รองลงมาเป็นกลยุทธ์ 
No Cointegration test (52.21%), No Cointegration test + MM (26.94%), With Cointegration test + MM (26.02%) 
ตามล าดบั แต่เม่ือพิจารณากลยทุธ์ No Cointegration test กลบัมีค่า Maximum Drawdown สูงสุด (18.84%) รองลงมา
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เป็น With Cointegration test (10.77%), No Cointegration test + MM (6.09%), With Cointegration test + MM (2.86%) 
ตามล าดบั ซ่ึง Maximum Drawdown นั้นจะลดลงได ้เม่ือมีการน าการจดัการ Money Management (MM) ร่วมกบัการ
เทรด และจะลดลงเม่ือ คู่ เ งินท่ีเทรดด้วยกลยุทธ์  Pair trading มีทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
(Cointegration) แต่ละคู่เงิน 
 

 
 
รูปท่ี 4.1 กราฟระหว่าง Balance และ Equity ของระบบเทรดอตัโนมติั Pair Trading ดว้ยกลยทุธ์ No cointegration test 

 

 
 
รูปท่ี 4.2  กราฟระหวา่ง Balance และ Equity ของระบบเทรดอตัโนมติั Pair Trading ดว้ยกลยทุธ์ Cointegration test 

 

จากกราฟในรูปท่ี 4.1 และ 4.2 ทั้ง กลยุทธ์ No cointegration test และ กลยุทธ์ Cointegration test มีการสะสม 

drawdown เป็นช่วงๆ ดูไดจ้ากกราฟ equity ท่ีลดลงต ่ากวา่กราฟ balance เกิดเป็นช่องวา่ง ระหวา่ง Balance และ Equity 

แต่อยา่งไรก็ตามผลตอบแทนของกลยทุธ์ทั้ง 2 นั้น ให้ผลตอบแทนสม ่าเสมอ ตลอดช่วงการเทรด สังเกตไดจ้ากกราฟ 

Balance ท่ีมีความชนัชนัข้ึนแทบจะคงท่ี 

Time Series 

Balance/Equity 

Time Series 

Balance/Equity 
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รูปท่ี 4.3  กราฟระหวา่ง Balance และ Equity ของระบบเทรดอตัโนมติั Pair Trading 
ดว้ยกลยทุธ์ No Cointegration test + MM 

 

 
 

รูปท่ี 4.4  กราฟระหวา่ง Balance และ Equity ของระบบเทรดอตัโนมติั Pair Trading  
ดว้ยกลยทุธ์ Cointegration test + MM 

 
 กลยทุธ์ No Cointegration test + MM และ กลยทุธ์ Cointegration test + MM ไดป้รับปรุงจากกลยทุธ์กลยทุธ์ 
No cointegration test และ กลยุทธ์ Cointegration test ตามล าดบั โดยการเพ่ิมการจดัการ Money Management และมี
การจ ากดัการขาดทุน ท าให้มีการสะสมของ drawdown นอ้ยมากๆ อาจมีบางช่วงท่ีเกิดช่องว่าง ระหว่าง Balance และ 
Equity แต่เกิดในช่วงเวลาสั้นๆ เน่ืองจากมีการตั้งจุดตดัขาดทุนเม่ือเขา้เทรดผิดทาง  
 การมีการจดัการ Money Management ดว้ยการออก lot แบบ dynamic ตามการเพ่ิมข้ึนของ equity และ การ
ขยบัตวัของ volatility นั้น จะท าให้ balance และ Equity มีการเพ่ิมข้ึนเป็นช่วงๆดว้ย สังเกตไดจ้ากรูปท่ี 4.3 และ 4.4 ท่ี
กราฟ Balance และ Equity มีการยกตวัข้ึนของความชนัเป็นช่วงๆ แตกต่างจาก 2 กลยทุธ์ก่อนหนา้ท่ีไม่ไดมี้การจดัการ 
Money Management ท าให ้Balance และ Equity มีความชนัชนัข้ึนแทบจะคงท่ี 

 
 
 
 

Time Series 

Balance/Equity 

Time Series 

Balance/Equity 
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5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
ผลจากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคู่เงินท่ีเหมาะสมในการลงทุนโดยกลยุทธ์ Pair Trading ดว้ยการ

ทดสอบความสัมพันธ์ เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Testing) โดยใช้ค่า Z-score ระหว่างคู่ เ งินท่ีมี 
Cointegration ต่อกนัเป็นจุดเปิดปิดสถานะ และไดส้ร้างระบบเทรดอตัโนมติัเพื่อ optimization หาค่าพารามิเตอร์ และ
ใชส้ าหรับ back test ไดข้อ้สรุปวา่ กลยทุธ์ท่ีเขา้เทรดเฉพาะคู่เงินท่ีมี Cointegration ต่อกนั ใหไ้ดผ้ลตอบแทนสูงสุด นั้น
ก็คือกลยุทธ์ Cointegration test และ กลยุทธ์ Cointegration test + MM ตามล าดับ แต่เม่ือเปรียบเทียบ Maximum 
Drawdown พบวา่ กลยทุธ์ Cointegration test + MM มีค่านอ้ยมากเม่ือเทียบกบักลยทุธ์อ่ืนๆ 

นั้นท าให้สรุปไดว้่าการใชค้่า Z-score ระหว่างคู่เงิน เป็นจุดเปิดปิด position จะมีประสิทธิภาพเม่ือคู่เงินนั้นๆ 
มี Mean reversion ซ่ึงสามารถใชก้ารทดสอบความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) ระหวา่งคู่เงิน เพ่ือ
หาคู่สกุลเงินท่ีเหมาะสมในการเทรดได ้ ซ่ึงผลท่ีไดด้งักล่าวมีลกัษณะเหมือนกับงานวิจยัของ Heni Puspaningrum 
(2014) ท่ีได้ผลสรุปคือ กลยุทธ์ pair trading ท่ีมีคดัเลือกคู่เงินโดยทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 
(cointegration test) แบบ time trend ท่ีเสนอในงานวิจยัน้ีมีประสิทธิภาพสูงและสร้างผลตอบแทนท่ีสูงอยา่งมีนยัส าคญั
ส าหรับคู่สินทรัพยท่ี์เลือกไว ้ผลตอบแทนเฉล่ียต่อการซ้ือขายส าหรับทุกช่วงเวลาและทุนคู่สกุลเงินเกิน 10%    ผล
การศึกษายงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Matthew Cleg (2016) ท่ีสรุปไดว้่าการใช้ partial cointegration สามารถเพ่ิม
ประสิทธิภาพของการซ้ือขายแบบคู่ได ้และผลตอบแทนท่ีไดม้ากกว่าผลของวิธีการอ่ืนๆในชุดขอ้มูลท่ีใชใ้นงานวิจยั
 จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคู่เงินท่ีเหมาะสมในการลงทุนโดยกลยทุธ์ Pair Trading ดว้ยการทดสอบ
ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Testing) ในคร้ังน้ี พบวา่สามารถน าผลการศึกษาท่ีไดไ้ปต่อยอด
และพฒันา เพ่ือใหง้านวิจยัมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน โดยผูศึ้กษามีขอ้เสนอแนะ ดงัน้ี 

1. การศึกษา การลงทุนดว้ยกลยทุธ์ Pair Trading โดยใช ้Z-score เป็นจุดเปิดปิด position ซ่ึงใชก้ารทดสอบ
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว แค่วิธีเดียวในการคดัเลือกคู่เงิน ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไป อาจใชวิ้ธีการ
อ่ืนๆ ในการคดัเลือกคู่เงินท่ีเหมาะสมส าหรับกลยทุธ์ Pair Trading 

2. การศึกษาคร้ังน้ี ใชข้อ้มูลราคาปิดรายวนั ของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราแต่ละคู่เงิน EURUSD GBPUSD 
AUDUSD NZDUSD เกบ็ขอ้มูล ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2561 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2565 รวมทั้งส้ิน 5 ปี จาก 
MT5 โบรกเกอร์ Pepperstone ในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจใช้ขอ้มูลของโบรกเกอร์อ่ืน และขอ้มูล เพื่อเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพของกลยทุธ์ ซ่ึงการทดสอบกลยทุธ์ต่างโบรกเกอร์ อาจไดผ้ลตอบแทนท่ีต่างกนั 
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