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ABSTRACT 

This study has the objective to develop a cross-platform market-making strategy, which is placing buy orders 

and sell orders in a low-liquidity market (target market), by referencing prices from a high-liquidity market 

(reference market), along with dynamic control of the price spread between bid price and ask price (spread) 

according to the level of market volatility. This strategy uses key parameters, namely base spread, which is a 

fixed value of the initial price range, and range factor, which is a multiplier used to adjust the width of the 

spread according to the volatility in the target market. This strategy was tested with one-day historical data of 

the AVAX/USDT digital asset pair from the AscendEx platform (target market) and Binance (reference market) 

by implementing minute by minute market making strategy adjustments. And using total return and the rate of 

order matching as performance indicators. The analysis found that the base spread in the range of 0.15-0.20 

and the range factor not exceeding 10 provide the best results, both in terms of total return and the rate of 

order matching. And when comparing the performance of the dynamic strategy with the fixed strategy, it was 

found that the dynamic strategy shows superior performance, both in terms of return value and flexibility in risk 

management. 
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บทคดัย่อ 

การศกึษาน้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อพฒันากลยุทธ์การทําตลาดขา้มแพลตฟอร์ม ซึ่งเป็นการตัง้คําสัง่ซื้อและคําสัง่ขายใน

ตลาดทีม่สีภาพคล่องตํ่า (ตลาดเป้าหมาย) โดยองิราคาจากตลาดทีม่สีภาพคล่องสูง (ตลาดอ้างองิ) พรอ้มควบคุมส่วน

ต่างราคาระหว่างราคาเสนอซื้อและเสนอขายแบบไดนามกิตามระดบัความผนัผวนของตลาด กลยุทธ์น้ีใชพ้ารามเิตอร์

หลกั ไดแ้ก่ base spread ซึ่งเป็นค่าคงทีข่องช่วงราคาขัน้ต้น และ range factor ซึ่งเป็นตวัคูณทีใ่ชป้รบัความกวา้งของ 

spread ตามความผันผวนในตลาดเป้าหมาย กลยุทธ์น้ีทดสอบด้วยข้อมูลย้อนหลังหน่ึงวันของสินทรัพย์ดิจิทลัคู่ 

AVAX/USDT จากแพลตฟอร์ม AscendEx (ตลาดเป้าหมาย) และ Binance (ตลาดอ้างอิง) โดยปรบักลยุทธ์การทํา

ตลาดข้ามแพลตฟอร์ม ทุกๆ 1 นาที และใช้ผลตอบแทนรวมและอตัราการจบัคู่คําสัง่ซื้อขายเป็นดชันีชี้วดั ผลการ

วเิคราะหพ์บว่า ค่า base spread ทีอ่ยู่ในช่วง 0.15-0.20 และค่า range factor ทีไ่ม่เกนิ 10 ใหผ้ลลพัธด์ทีีสุ่ด ทัง้ในดา้น

ผลตอบแทนรวมและอตัราการจบัคู่คําสัง่ซื้อขาย ที่เหมาะสม และเมื่อเปรยีบเทยีบประสทิธภิาพของกลยุทธ์แบบได

นามกิกบักลยุทธแ์บบคงที ่พบว่า กลยุทธ์แบบไดนามกิแสดงประสทิธภิาพทีเ่หนือกว่า ทัง้ในเชงิมลูค่าผลตอบแทนและ

ความยดืหยุ่นในการบรหิารความเสีย่ง 
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บทนํา 

ในช่วงไม่กี่ปีทีผ่่านมา สนิทรพัย์ดจิทิลัไดร้บัความนิยมเพิม่ขึน้อย่างรวดเรว็ทัว่โลก ส่งผลใหม้กีารจดัตัง้แพลตฟอรม์ซื้อ

ขายใหม่เป็นจํานวนมาก ซึ่งแต่ละแพลตฟอร์มมลีกัษณะโครงสรา้งตลาดและระดบัสภาพคล่องทีแ่ตกต่างกนั ความไม่

สมดุลของสภาพคล่องระหว่างแพลตฟอรม์เหล่าน้ีส่งผลกระทบต่อประสทิธภิาพของตลาดโดยรวม โดยเฉพาะในแง่ของ

ความสามารถในการจบัคู่คาํสัง่ซื้อขายและการกําหนดราคาทีส่ะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิ 

กลยุทธก์ารทาํตลาด (market making) เป็นเครื่องมอืสาํคญัทีใ่ชใ้นการเพิม่สภาพคล่องของตลาด โดยการเสนอราคาซื้อ

และขายในลกัษณะที่ต่อเน่ือง เพื่อลดส่วนต่างราคา (spread) และส่งเสริมเสถียรภาพของระบบราคาภายในตลาด 

อย่างไรกต็าม กลยุทธแ์บบดัง้เดมิอาจไม่เหมาะสมเมื่อถูกนําไปใชก้บัแพลตฟอรม์ทีม่รีะดบัสภาพคล่องแตกต่างกนั หรอื

มโีครงสรา้งตลาดเฉพาะตวั 

แนวทางที่ได้รบัความสนใจมากขึ้นในระยะหลงัคอื กลยุทธ์การทําตลาดข้ามแพลตฟอร์ม (cross-exchange market 

making) ซึ่งอาศยัการอ้างอิงราคาจากตลาดที่มสีภาพคล่องสูง เพื่อกําหนดราคาคําสัง่ในตลาดทีม่สีภาพคล่องตํ่า กล

ยุทธ์น้ีคล้ายคลงึกบัการเกง็กําไรระหว่างตลาด (arbitrage) แต่มคีวามซบัซ้อนมากกว่า เน่ืองจากตอ้งเผชญิกบัความผนั

ผวนของราคา ต้นทุนการทําธุรกรรม ความล่าช้าของระบบ และความเสี่ยงจากการเคลื่อนย้ายสินทรพัย์ระหว่าง

แพลตฟอรม์ 

แมจ้ะมกีารพฒันาแบบจาํลองเชงิปรมิาณเพื่อเสรมิประสทิธภิาพของกลยุทธก์ารทาํตลาด แต่ยงัคงมุ่งเน้นการทําตลาด

ในตลาดเดยีว และไม่ไดร้องรบัลกัษณะเฉพาะของสนิทรพัยด์จิทิลัทีม่คีวามเปลีย่นแปลงสงู อกีทัง้ยงัขาดกลไกทีส่ามารถ

ปรบักลยุทธ์ให้สอดคล้องกับสภาพตลาดแบบเรียลไทม์ จากข้อจํากัดดงักล่าว งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อพฒันา 

กลยุทธ์การทําตลาดขา้มแพลตฟอร์มทีส่ามารถควบคุม spread แบบไดนามกิ (dynamic spread control) โดยอิงกบั

ระดบัความผนัผวนของราคาและช่วงราคาสูงสุด-ตํ่าสุดของสนิทรพัย์ในตลาดเป้าหมาย เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพด้าน

ผลตอบแทนและการบรหิารความเสีย่งของผูดู้แลสภาพคล่อง ตลอดจนส่งเสรมิสภาพคล่องโดยรวมของตลาดสนิทรพัย์

ดจิทิลั โดยมวีตัถุประสงค์ของการศกึษา เพื่อพฒันากลยุทธ์การทําตลาดที่สามารถปรบั spread ไดแ้บบไดนามกิตาม

ระดบัความผนัผวนและช่วงราคาของตลาดเป้าหมาย เพื่อประเมนิผลตอบแทนรวม (total PnL) และอตัราการจบัคู่คาํสัง่

ซื้อขาย (fill rate) ของกลยุทธ์ทีพ่ฒันาขึน้ และเพื่อศกึษาผลกระทบของกลยุทธต์่อความเสีย่งของการทําตลาด รวมถงึ

การเปลีย่นแปลงดา้นสภาพคล่องและเสถยีรภาพของตลาด 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

กลยุทธ์การทําตลาด (market making) ได้รบัการศกึษาพฒันาอย่างต่อเน่ือง โดยเฉพาะภายใต้โครงสร้างตลาดแบบ

สมุดคําสัง่ (limit order book: LOB) ซึ่งผู้ดูแลสภาพคล่องจําเป็นต้องตัดสินใจเกี่ยวกับการตัง้ราคาซื้อขายและการ

จดัการสถานะสนิทรพัย์ภายใต้ความเสี่ยงที่เปลี่ยนแปลงตลอดเวลา แนวทางที่ได้รบัการยอมรบัอย่างแพร่หลายคือ

แบบจําลองของ Avellaneda et al. (2008) ซึ่งเสนอการตัง้ราคาซื้อขายผ่านแนวคดิการควบคุมเชงิเหมาะสม (optimal 

control) โดยปรบัระดบัของ spread ตามสถานะของพอร์ตโฟลโิอและระดบัความเสี่ยงที่ผู้ดูแลสภาพคล่องยอมรบัได้ 

อย่างไรก็ด ีแบบจําลองน้ียงัคงมขีอ้จํากัด เช่น การสมมติให้การมาถึงของคําสัง่เป็นแบบ Poisson process และไม่

พจิารณาความซบัซ้อนของตลาดจรงิ เช่น ความล่าชา้ของระบบ (latency) หรอืปฏสิมัพนัธ์ระหว่างแพลตฟอร์มต่างๆ 

(Donier et al., 2015) ต่อมา Fodra et al. (2012) ไดนํ้าเสนอการขยายแบบจําลองเดมิโดยปรบัใหอ้ตัราการมาถงึของ

คําสัง่ซื้อขายขึ้นอยู่กบัระดบัราคาที่เสนอ ซึ่งช่วยให้การประเมนิโอกาสในการจบัคู่คําสัง่มคีวามแม่นยํามากขึ้น และ

เปิดทางสู่การตัง้ราคาที่ตอบสนองต่อสภาวะตลาดจริงได้ดียิ่งขึ้น ในขณะเดียวกัน Cartea et al. (2014) ได้เสนอ

แบบจาํลองทีร่วมตน้ทุนการทาํธุรกรรมและผลกระทบของคาํสัง่ซื้อขายต่อราคา (market impact) เขา้มาในกระบวนการ

ตดัสนิใจ ซึง่เหมาะสมกบัตลาดทีม่คีวามผนัผวนสงู โดยเฉพาะในช่วงเวลาทีม่สีภาพคล่องตํ่า 
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ในแง่ของการบรหิารสนิทรพัย์และความเสี่ยง Gueant (2017) ได้เสนอแนวคดิเรื่อง smart pricing algorithm ที่ผสาน

การประเมนิความน่าจะเป็นของการจบัคู่คําสัง่ซื้อขายกบัระดบัความเสี่ยงและความสมดุลของสนิทรพัย์ภายในพอร์ต 

โฟลิโอ โดยแบบจําลองสามารถปรบัตัวได้ตามปริมาณคําสัง่และสภาพคล่องในตลาด นอกจากน้ี ยงัมีงานวิจยัเชงิ

ประจกัษ์ เช่น Abergel et al. (2020) และ Kanazawa et al. (2018) ซึ่งศกึษาพฤตกิรรมของคําสัง่ซื้อขายจรงิในตลาด

สนิทรพัย์ดจิทิลั พบว่าการวางคําสัง่อย่างมโีครงสรา้ง (structured quoting) สามารถเพิม่โอกาสในการจบัคู่ไดใ้นช่วงที่

ตลาดมคีวามผนัผวนตํ่า และช่วยลดความเสีย่งในช่วงทีต่ลาดผนัผวนสงู 

นอกจากการวเิคราะหแ์นวคดิเชงิทฤษฎ ียงัมงีานวจิยัเชงิประยุกต ์เช่น Gould et al. (2013) และ Biais et al. (1995) ที่

ศกึษาพฤตกิรรมของคําสัง่ในระดบัจุลภาคในตลาด LOB และเสนอแนวทางวเิคราะหข์อ้มลูระดบั tick-by-tick เพื่อเสรมิ

ประสทิธภิาพในการออกแบบกลยุทธก์ารตัง้ราคา ขณะที ่Cartea et al. (2015) ไดข้ยายแนวคดิจากแบบจาํลองพืน้ฐาน 

โดยเสนอแนวทาง dynamic programming เพื่อบรหิารกลยุทธใ์นสภาวะตลาดทีเ่ปลี่ยนแปลงอย่างต่อเน่ือง ล่าสุด Xu et al. 

(2021) ไดว้เิคราะหก์ารประยุกตใ์ชก้ลยุทธก์ารทาํตลาดในตลาดสนิทรพัยด์จิทิลั โดยเน้นความสามารถในการปรบัระดบั 

spread อย่างยดืหยุ่นตามความผนัผวนในขณะนัน้ ซึ่งสอดคล้องกบัแนวคดิของการควบคุม spread แบบไดนามกิใน

งานวจิยัฉบบัน้ี 

สมมติฐานการวิจยั 

1) กลยุทธก์ารทาํตลาดแบบไดนามกิสามารถสรา้งผลตอบแทนไดส้งูกว่ากลยุทธแ์บบคงที ่ 

2) การควบคุม spread แบบไดนามกิมส่ีวนชว่ยลดความเสีย่งของกลยุทธแ์ละเพิม่ความเสถยีรในการถอืครองสนิทรพัย ์

3) กลยุทธท์ีม่กีารปรบั spread แบบไดนามกิสามารถเพิม่โอกาสในการส่งเสรมิสภาพคล่องของตลาดโดยรวม 

 

วิธีดาํเนินการวิจยั 

งานวจิยัน้ีแบ่งขัน้ตอนการดําเนินการออกเป็น 2 ส่วนหลกั ไดแ้ก่ 1) การพฒันากลยุทธ์การทําตลาดขา้มแพลตฟอร์ม

แบบไดนามกิ และ 2) การทดสอบประสทิธภิาพเชงิปรมิาณผ่านการทดสอบยอ้นหลงั 

การพฒันากลยุทธก์ารทาํตลาดข้ามแพลตฟอรม์ กลยุทธท์ีพ่ฒันาขึน้มกีระบวนการในรอบการทาํงานดงัน้ี 

1) กําหนดค่าพารามเิตอร์ทีส่ําคญั ไดแ้ก่ ตลาดอ้างองิทีใ่ชเ้ป็นฐานอ้างองิดา้นราคา ตลาดเป้าหมายทีใ่ชส้ําหรบัการวาง

คาํสัง่ซื้อ-ขาย ขนาดของคาํสัง่ในแต่ละรอบ และสตูรทีใ่ชใ้นการปรบัค่า spread โดยกําหนดพารามเิตอรเ์ริม่ตน้ในตาราง

ที ่1 ดงัน้ี 

 

ตารางท่ี 1 ค่าพารามเิตอรเ์ริม่ตน้ของระบบ 

พารามิเตอร ์ รายละเอียด 

EXCHANGE_A ตลาดอา้งองิทีม่รีะดบัสภาพคล่องสงู ใชใ้นการอา้งองิราคาซื้อ-ขายแบบทนัท ี

EXCHANGE_B ตลาดเป้าหมายทีม่สีภาพคล่องตํ่ากว่า ใชใ้นการวางคาํสัง่ทาํตลาดแบบจาํกดัราคา 

BASE_SPREAD ค่าพืน้ฐานทีใ่ชเ้ป็นจุดตัง้ตน้ในการกําหนด X_PERCENT 

RANGE_FACTOR ค่าสมัประสทิธิท์ีใ่ชค้ณูกบัระดบัความผนัผวนของตลาดเป้าหมาย 

LOOKBACK_Y_MINUTES ช่วงเวลายอ้นหลงัทีใ่ชค้าํนวณช่วงราคาสงูสุดและตํ่าสุดของตลาดเป้าหมาย 

ORDER_SIZE ขนาดของคาํสัง่ซื้อและขายทีส่่งเขา้สู่ตลาดเป้าหมาย ในแต่ละรอบของกลยุทธ ์

X_PERCENT ส่วนต่างราคาจากตลาดอา้งองิกบัราคาทีส่่งไปยงัตลาดเป้าหมาย  

HEDGE_AMOUN  ปรมิาณสุทธขิองคาํสัง่ทีถู่กจบัคู่ในตลาดเป้าหมาย  

 

2) การประเมนิระดบัความผนัผวนของตลาดเป้าหมาย ระบบจะทําการดงึขอ้มูลราคาจากตลาดเป้าหมาย ในช่วงเวลา

ตามตวัแปร LOOKBACK_Y_MINUTES เพื่อนํามาคาํนวณความผนัผวนของราคาในตลาดเป้าหมาย โดยใชส้ตูร 
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PRICE_RANGE_ B = 
P_MAX - P_MIN

P_MIN
 (1) 

โดยที่ P_MAX และ P_MIN คือราคาสูงสุดและตํ่าสุดของสินทรัพย์ที่ได้จากการดึงข้อมูลราคาภายในช่วงเวลา 

LOOKBACK_Y_MINUTES ล่าสุด จากนัน้ปรบัค่า spread ของราคาทีต่ัง้ซื้อ-ขายในตลาดเป้าหมาย ตามสตูร 

X_ PERCEN = BASE_SPREAD × (1 + RANGE_FACTOR × PRICE_RANGE_ B ) (2) 
3) การกําหนดราคาตัง้คําสัง่จากขอ้มูลตลาดอ้างองิ ระบบจะดงึขอ้มูลราคาสูงสุดของฝัง่ซื้อ (BEST_BID_A) และราคา

ตํ่าสุดของฝัง่ขาย (BEST_ASK_A) จากตลาดอ้างอิง ณ ช่วงเวลาปัจจุบนั มาคํานวณราคาที่จะใชใ้นการวางคําสัง่ใน

ตลาดเป้าหมาย ตามสตูรดงัตอ่ไปน้ี 

BID_PRICE_B = BEST_BID_A - �BEST_BID_A × 
X_PERCENT

100
�  (3) 

ASK_PRICE_B = BEST_ASK_A + �BEST_ASK_A × 
X_PERCENT

100
�  (4) 

ซึง่หมายความว่า หากตลาดเป้าหมาย มคีวามผนัผวนสงูค่า X_PERCENT จะเพิม่ขึน้ ทาํใหส่้วนต่างของราคากวา้งขึน้ 

ลดความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงของราคา  

4) การจดัการคําสัง่ที่ถูกจบัคู่ และป้องกนัความเสี่ยง ระบบจะทําการตรวจสอบคําสัง่ซื้อ-ขายในตลาดเป้าหมาย หาก

ตรวจพบว่ามีคําสัง่ที่ถูกจับคู่  ระบบจะบันทึกข้อมูลทิศทางของคําสัง่  (ORDER_SIDE) และขนาดของคําสัง่ 

(ORDER_AMOUNT) พรอ้มทัง้คาํนวณสถานะสุทธ ิ(HEDGE_AMOUNT) ดงัน้ี 

- หาก ORDER_SIDE เป็น “BUY” จะเพิม่ค่า HEDGE_AMOUNT ตามขนาดคาํสัง่ทีจ่บัคู่  

- หาก ORDER_SIDE เป็น “SELL” จะลดค่า HEDGE_AMOUNT ตามขนาดคาํสัง่ทีจ่บัคู่  

เมื่อเกดิสถานะสุทธขิึน้ ระบบจะดําเนินการทาํป้องกนัความเสีย่ง ดว้ยการส่งคําสัง่แบบตลาด (Market order) ในตลาด

อา้งองิเพื่อป้องกนัความเสีย่ง โดยมหีลกัการดงัน้ี 

- หาก HEDGE_AMOUNT > 0 แสดงถงึสถานะซื้อสุทธ ิ 

- หาก HEDGE_AMOUNT < 0 แสดงถงึสถานะขายสุทธ ิ 

โดยระบบจะส่งคาํสัง่ตามสถานะซื้อสุทธหิรอืขายสุทธใินขนาดเท่ากบั | HEDGE_AMOUNT | เมื่อจดัการป้องกนัความ

เสีย่งเรยีบรอ้ยแลว้ ระบบจะดาํเนินการปรบั HEDGE_AMOUNT = 0 เพื่อรอสถานะคาํสัง่ทีจ่บัคู่ในรอบถดัไป 

5) การเตรยีมความพรอ้มสําหรบัรอบการดําเนินงานถดัไป ระบบจะดําเนินการตรวจสอบยอดคงเหลอืของสนิทรพัยใ์น

บญัช ีซึง่รวมถงึทัง้สนิทรพัยด์จิทิลัและสกุลเงนิอา้งองิในแต่ละแพลตฟอรม์ เพื่อประเมนิความสมดุล  

การทดสอบและประเมินผล 

การทดสอบกลยุทธแ์บ่งออกเป็น 2 ขัน้ตอนหลกั ไดแ้ก่ 

1) การเก็บรวบรวมขอ้มูล ขอ้มูลที่ใชป้ระกอบด้วยคําสัง่ซื้อขาย และธุรกรรมทีเ่กิดขึ้นจรงิจากสองแพลตฟอร์ม ไดแ้ก่ 

Binance ซึ่งมีสภาพคล่องสูง และ AscendEx ซึ่งมีสภาพคล่องตํ่ากว่า โดยเลือกใช้คู่เงิน AVAX/USDT ซึ่งมีความ

แตกต่างชดัเจนระหวา่งสองตลาดในดา้นปรมิาณซื้อขายและปรมิาณคําสัง่ซื้อและคาํสัง่ขาย โดยการเกบ็ขอ้มลู วนัที ่19 

มนีาคม พ.ศ.2568 ผ่าน API ของทัง้สองแพลตฟอรม์  

2) การทดสอบยอ้นหลงั (backtesting) ใชข้อ้มูลจากทัง้สองตลาดเพื่อจําลองการทํางานของกลยุทธ์และประเมนิผลใน

บรบิทของตลาดจรงิ โดยมขี ัน้ตอนดงัน้ี 1) การจดัเตรยีมขอ้มลู 2) การจาํลองกลยุทธ ์3) การตรวจสอบคาํสัง่และป้องกนั

ความเสีย่ง โดยวตัถุประสงคข์องการทดสอบยอ้นหลงั เพื่อการวเิคราะหผ์ลลพัธผ์่านตวัชีว้ดัหลกั ไดแ้ก่  

- fill rate: รอ้ยละของคาํสัง่ทีส่ามารถจบัคู่ไดส้าํเรจ็ในตลาดเป้าหมาย เมื่อเทยีบกบัคาํสัง่ทัง้หมดทีว่างไป 

- total PnL: ผลตอบแทนสุทธทิีเ่กดิขึน้จากการจาํลองทัง้กระบวนการทาํตลาดและการป้องกนัความเสีย่ง 

- normalized PnL: ผลตอบแทนสุทธติ่อหน่วยอตัราการจบัคู่คาํสัง่ซื้อขาย โดยคาํนวณจาก  

normalized PnL = 
total PnL

fill rate × 100
 (5) 
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normalized PnL ใชเ้ป็นตวัชี้วดัคุณภาพของกลยุทธ์ โดยเปรยีบเทยีบประสทิธภิาพเชงิลกึระหว่างกลยุทธ์ทีม่ลีกัษณะ

การตัง้คําสัง่และการจบัคู่ที่แตกต่างกัน แม้ในกรณีที่มี fill rate ตํ่า หากสร้างกําไรได้สูงต่อการจบัคู่หน่ึงหน่วย ค่า 

normalized PnL จะยงัคงอยู่ในระดบัทีด่ ีและสามารถนํามาใชต้ดัสนิกลยุทธท์ีม่คีวามคุม้ค่ามากกว่าได ้

 

ผลการวิจยั 

การทดสอบกลยุทธก์ารทาํตลาดขา้มแพลตฟอรม์ทีม่กีารควบคุม spread แบบไดนามกิ โดยอ้างองิจากขอ้มลูจรงิของคู่

สกุลเงนิดจิทิลั AVAX/USDT ในวนัที ่19 มนีาคม พ.ศ.2568 ใหผ้ลลพัธ์เชงิประจกัษ์ทีช่ดัเจนในหลายมติ ิทัง้ดา้น total 

PnL fill rate และ normalized PnL ภายใตพ้ารามเิตอร ์base spread และ range factor ทีแ่ตกต่างกนั 

ภาพท่ี 1 total PnL เมื่อปรบัค่าของ base spread  

ภายใต ้range factor ค่าคงที ่

ภาพท่ี 2 fill rate เมื่อปรบัค่าของ base spread  

ภายใต ้range factor ค่าคงที ่

 

 
ภาพท่ี 3 total PnL เมื่อปรบัค่าของ range factor  

ภายใต ้base spread ค่าคงที ่

 
ภาพท่ี 4 fill rate เมื่อปรบัค่าของ range factor  

ภายใต ้base spread ค่าคงที ่

 

จากรปูที ่1-4 สามารถสรุปประเดน็สาํคญัไดด้งัน้ี 

1) ความสมัพนัธ์ระหว่าง base spread กบั total PnL และ fill rate กลยุทธ์สามารถสรา้งผลตอบแทนรวมไดด้ทีีสุ่ดเมื่อ

ใชค้่า base spread อยู่ทีร่ะดบัปานกลาง โดยเฉพาะในช่วง 0.15-0.25 ซึง่มคีวามสมดุลระหว่างความกวา้งของ spread 

ทีเ่พยีงพอในการสรา้งกําไร และยงัไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราการจบัคู่มากนัก ในทางตรงกนัขา้ม เมื่อค่า base spread 

เพิ่มขึ้นเกิน 0.30 กลยุทธ์เริ่มสูญเสียความสามารถในการจบัคู่คําสัง่อย่างมนัียสําคญั ส่งผลให้ fill rate ลดลงอย่าง

รวดเรว็ในลกัษณะ exponential และนําไปสู่การลดลงของ total PnL 

2) ผลกระทบของ range factor ต่อกลยุทธ์ ในระดบั range factor ที่ตํ่าถึงปานกลาง (0-10) กลยุทธ์สามารถรกัษา fill 

rate ไดใ้นระดบัสงู และยงัสรา้ง total PnL ไดด้ ีโดยเฉพาะเมื่อจบัคู่กบัค่า base spread ทีเ่หมาะสม อย่างไรกต็าม เมื่อ 
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range factor เพิม่สูงขึน้ (มากกว่า 25) แมจ้ะช่วยขยาย spread ใหเ้หมาะสมกบัความผนัผวนในบางช่วง แต่กลบัทาํให ้

fill rate ลดตํ่าลงต่อเน่ือง ส่งผลลบต่อความสามารถในการดาํเนินกลยุทธจ์รงิในตลาด 

3) จุดสมดุลของประสทิธภิาพกลยุทธ ์ช่วงค่าพารามเิตอรท์ีใ่หผ้ลลพัธ์ดทีี่สุดทัง้ในดา้นผลตอบแทนและอตัราการจบัคู่

คําสัง่ คอืช่วง base spread = 0.15-0.20 และ range factor = 0-10 ซึ่งสะท้อนถึงสภาวะที่กลยุทธ์สามารถตัง้ราคาที่

เหมาะสมกบัสภาพคล่องในตลาดเป้าหมาย และยงัสามารถจบัคู่คาํสัง่ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ 

4) พฤตกิรรมเชงิเปรยีบเทยีบระหว่างค่าพารามเิตอร ์ในบางกรณีพบว่า การใช ้base spread ทีแ่คบมาก เช่น 0.05 แม้

จะม ีfill rate สูง แต่หากจบัคู่กบั range factor ทีเ่หมาะสม (เช่น 10-25) กส็ามารถสรา้งผลตอบแทนรวมไดด้เีทยีบเท่า

หรอืดกีว่าการใช ้base spread ปานกลางทีต่ัง้ค่า range factor ไม่เหมาะสมขณะทีก่ารตัง้ base spread สูงเกนิไป (≥ 

0.45) แมจ้ะมกีารปรบัดว้ย range factor ใดๆ กลบัไม่สามารถกูค้นืประสทิธภิาพของกลยุทธไ์ด ้ 

เมื่อพจิารณา normalized PnL ซึง่เป็นตวัชีว้ดัทีส่ะทอ้นประสทิธภิาพของกลยุทธเ์ชงิคุณภาพ ไดผ้ลลพัธด์งัน้ี 

1) กลยุทธ์ทีม่ ีfill rate ตํ่ามากแต่ยงัสามารถสรา้งผลตอบแทนรวมไดสู้ง (เช่นในกรณี base spread = 0.55 และ range 

factor ≥ 25) จะใหค้่า normalized PnL สงูอย่างมนัียสาํคญั (> 150 USDT ต่ออตัราการจบัคู่ 1%) 

2) ค่า normalized PnL มแีนวโน้มเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองตามค่า range factor ในระดบัสงู โดยเฉพาะเมื่อ base spread อยู่ใน

ระดบัสงูดว้ย ซึง่สะทอ้นว่ากลยุทธม์ศีกัยภาพในการสรา้งกําไรต่อคาํสัง่ซื้อทีเ่กดิขึน้จรงิ แมอ้ตัราการจบัคู่จะตํ่ามากกต็าม 

 

สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 

ผลการทดลองแสดงให้เห็นว่า กลยุทธ์การทําตลาดข้ามแพลตฟอร์มที่ใช้การควบคุมส่วนต่างราคาแบบไดนามิก 

สามารถสรา้ง total PnL และ fill rate ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพเมื่อกําหนดค่าพารามเิตอรใ์หอ้ยู่ในช่วงทีเ่หมาะสม โดยค่า

ของ base spread ที่อยู่ระหว่าง 0.15-0.20 และ range factor ไม่เกิน 10-15 เป็นช่วงทีใ่หผ้ลลพัธ์ดทีีสุ่ด ทัง้ในแง่ของ

มูลค่าผลตอบแทนและความตอ่เน่ืองของการจบัคู่คําสัง่ซื้อขาย ในทางกลบักนั เมื่อกําหนด base spread สูงกว่า 0.35 

จะทาํให ้fill rate ลดลงอย่างรวดเรว็ ซึง่ส่งผลใหป้ระสทิธภิาพของกลยุทธล์ดลงอย่างชดัเจน 

เมื่อพจิารณาค่า normalized PnL ซึง่สะทอ้นถงึผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยของการจบัคู่คาํสัง่ซื้อขาย พบว่า กลยุทธแ์บบ

ไดนามิกมี normalized PnL สูงกว่ากลยุทธ์แบบคงที่ในทุกกรณี โดยเฉพาะเมื่อใช้พารามิเตอร์ในช่วงที่เหมาะสม 

ผลลพัธ์น้ีสอดคล้องกบังานของ Avellaneda et al. (2008) ซึ่งแสดงใหเ้หน็ว่า การควบคุม spread อย่างเหมาะสมตาม

สถานะของพอร์ตโฟลโิอสามารถช่วยเพิม่ผลตอบแทนโดยรวมได ้อกีทัง้ยงัมคีวามสอดคล้องกบัแบบจาํลองของ Fodra 

et al. (2012) ทีเ่สนอใหค้ํานึงถงึโอกาสในการจบัคู่คําสัง่เป็นหลกัในการกําหนดระดบัราคาซื้อขาย ขอ้มูลเชงิปรมิาณที่

ไดจ้ากการวจิยัน้ีแสดงใหเ้หน็ว่า การใชพ้ารามเิตอร์แบบปรบัตามความผนัผวน สามารถช่วยเพิม่คุณภาพของกลยุทธ์

ในเชงิผลตอบแทนไดจ้รงิ 

ในเชิงกลยุทธ์ ระบบที่พัฒนาขึ้นใช้พารามิเตอร์เพิ่มเติมเพื่อเสริมประสิทธิภาพการควบคุมความเสี่ยง ได้แก่ 

LOOKBACK_Y_MINUTE = 1 ซึ่ ง ใช้ ในการประ เมินระดับความผันผวนย้อนหลัง ในตลาดเ ป้าหมาย และ 

RUN_TIME_MINUTE = 1 ซึง่กําหนดรอบการทาํงานของกลยุทธใ์หส้ามารถประเมนิผลและตอบสนองต่อคาํสัง่ซื้อขาย

ใหม่ทุกๆ นาท ีกลไกน้ีมลีกัษณะคล้ายกบัการปรบักลยุทธ์ตามความผนัผวนทีป่รากฏในงานของ Gueant (2017) และ 

Cartea et al. (2014) ซึง่เน้นการตอบสนองตอ่ความผนัผวนและการเคลื่อนไหวของตลาดระยะสัน้ 

ผลการศกึษาในภาพรวมยงัสนับสนุนสมมตฐิานหลกัของงานวจิยัทัง้สามขอ้ ไดแ้ก่ ประการแรก กลยุทธ์แบบไดนามกิ

สามารถสร้างผลตอบแทนรวมได้สูงกว่ากลยุทธ์แบบคงที่ ซึ่งแสดงให้เห็นจากค่า normalized PnL ที่สูงกว่าทุกช่วง

พารามเิตอร์ ประการที่สอง การควบคุม spread ตามระดบัความผนัผวนมส่ีวนช่วยลดความเสี่ยงจากการจบัคู่คําสัง่

ในช่วงทีต่ลาดมคีวามผนัผวนสูง ส่งผลใหส้ถานะของพอร์ตโฟลโิอมคีวามสมดุลมากขึน้ ซึ่งสอดคล้องกบัแนวคดิในงาน

ของ Cartea et al. (2014) ทีก่ล่าวถงึการจดัการสถานะและผลกระทบต่อราคาจากการส่งคาํสัง่ซื้อขาย ประการสุดทา้ย 

กลยุทธ์ทีนํ่าเสนอแสดงใหเ้หน็ถงึความสามารถในการรกัษาการวางคาํสัง่ซื้อขายอย่างต่อเน่ืองและหลกีเลี่ยงความเสีย่ง
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ในช่วงทีต่ลาดไม่เอื้ออํานวย จงึอาจมศีกัยภาพในการส่งเสรมิสภาพคล่องของตลาดไดใ้นระดบัหน่ึง แมก้ารศกึษาน้ีจะ

ไม่ไดว้ดัผลกระทบดงักล่าวโดยตรง 

ข้อเสนอแนะสาํหรบัการศึกษาในอนาคต 

1) ควรขยายช่วงเวลาทดสอบใหค้รอบคลุมหลายวนัหรอืหลายสปัดาห์ เพื่อประเมนิความเสถยีรของกลยุทธ์ในสภาวะ

ตลาดทีเ่ปลีย่นแปลง 

2) ควรทดสอบกลยุทธ์ในสนิทรพัย์ดจิทิลัประเภทอื่น หรอืตลาดทีม่โีครงสรา้งคําสัง่และค่าธรรมเนียมแตกต่างกนั เพื่อ

ทดสอบความยดืหยุ่น 

3) อาจพฒันากลยุทธ์ใหม้กีารป้องกนัความเสี่ยงแบบเรยีลไทม์ เพื่อเสรมิความสามารถในการควบคุมความเสี่ยงใน

สภาวะตลาดทีเ่ปลีย่นแปลงอย่างรวดเรว็ 

 

เอกสารอ้างอิง 

Abergel, F., Jedidi, A., & Bouchaud, J. P. (2020). Market microstructure in the age of digital assets. Quantitative 

Finance, 20(4), 541-560. 

Avellaneda, M., & Stoikov, S. (2008). High-frequency trading in a limit order book. Quantitative Finance, 8(3), 

217-224. 

Biais, B., Hillion, P., & Spatt, C. (1995). An empirical analysis of the limit order book and the order flow in the 

Paris Bourse. The Journal of Finance, 50(5), 1655-1689. 

Cartea, Á., Jaimungal, S., & Ricci, J. (2014). Buy low, sell high: A high frequency trading perspective. SIAM 

Journal on Financial Mathematics, 5(1), 415-444. 

Donier, J., Bonart, J., Mastromatteo, I., & Bouchaud, J. P. (2015). A fully consistent, minimal model for non-

linear market impact. Quantitative Finance, 15(7), 1109-1121. 

Fodra, P., & Labadie, M. (2012). High-frequency market-making with inventory constraints and directional bets. 

International Journal of Theoretical and Applied Finance, 15(06), 1250031. 

Gould, M. D., Porter, M. A., Williams, S., McDonald, M., Fenn, D. J., & Howison, S. D. (2013). Limit order 

books. Quantitative Finance, 13(11), 1709-1742. 

Gueant, O. (2017). The Financial Mathematics of Market Liquidity: From Optimal Execution to Market Making. 

CRC Press. 

Kanazawa, K., Sato, A. H., & Takayasu, M. (2018). Fluctuation-dissipation relation for order book dynamics. 

Physical Review E, 98(5), 052307. 

Xu, Y., & Yin, M. (2021). Market Making in Crypto Exchanges: Model, Strategy and Empirical Analysis. Journal 

of Risk and Financial Management, 14(6), 253. 

 

Data Availability Statement: The raw data supporting the conclusions of this article will be made available by 

the authors, without undue reservation. 

 

Conflicts of Interest: The authors declare that the research was conducted in the absence of any commercial 

or financial relationships that could be construed as a potential conflict of interest. 

 



[9] 

Publisher’s Note: All claims expressed in this article are solely those of the authors and do not necessarily 

represent those of their affiliated organizations, or those of the publisher, the editors and the reviewers. Any 

product that may be evaluated in this article, or claim that may be made by its manufacturer, is not guaranteed 

or endorsed by the publisher. 

 

Copyright: © 2025 by the authors. This is a fully open-access article distributed 

under the terms of the Attribution-NonCommercial-NoDerivatives 4.0 International 

(CC BY-NC-ND 4.0). 

 


