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การจัดตั้งตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้าไค้ทำให้เกิดบทบาทที่สำคัญซื้นในระบบตลาด คือช่วยให้ผู้ผลิตสามารถ 
ประกันความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาสินค้า ช่วยนักเก็งกำไรทำกำไร และช่วยเพิ่มข้อมูลในตลาดเพี่อให้การคาด 
คะเนราคาในอนาคตถูกต้องมากขึ้น แต่อย่างไรก็ตามการเกิดบทบาทเหล่านี้ได้ล่งผลกระทบต่อเสถียรภาพของราคาสินค้าใน 
ตลาดเงินสด

1!
การซ้ือขายสินค้าในตลาดซ้ือขายสินค้าล่วงหน้าจะกระทบต่อเสถียรภาพของราคาสินค้าอย่างไร ได้แยกการ 

คืกษาเป็น 2 ล่วน ล่วนแรกเป็นบทบาทของการประกันความเส่ียง และการเก็งกำไร ส่วนท่ีสองเป็นการเพ่ิมบทบาทของ 
ข้อมูลท่ีใช้คาดคะเนราคา การคืกษาท้ังสองล่วบ!ภายใต้ข้อสมมติท่ีจำกัดมีวิธีท่ีเหมือนกัน คือวัดค่าความผันผวนของราคา
สินค้าในกรณีก่อนมีและหลังมีตลาดซ้ือขายสินค้าล่วงหน้า และนำค่าความผันผวนท่ีได้ท้ังลองกรณีมาเปรยบเทียบกัน ซึ่ง

ความผันผวนของราคาท่ีวัดได้ข้ึนอยู่กับ ค่าความผันผวนท่ีเกิดในสมการอุปสงค์และอุปทาน และข้ึนอยู่กับค่าความยืดหยุ่น 
ต่อราคาของปริมาณอุปสงค์ ปริมาณอุปทาน และอัตราการเก็บสินค้าในคลังสินค้าด้วย แต่เน่ืองจากสมการท่ีได้ไม่อยู่ในรูป 
สมการเค้นตรง ทำให้การเปรยบเทียบกรณีท่ัวไปไม่สามารถหาข้อสรุปท่ีซัดเจนได้ แต่อย่างไรก็ตาม ลามารถทำการเปรียบ 
เทียบความผันผวนของราคาในกรณีพิเศษได้ โดยผลท่ีได้จากการเปรียบเทียบค่าความผันผวนของราคาในส่วนแรก คือ การท่ี" , 7 , 1 ' X l  v ° I
ผู้ผล ิตเข ้าไปประกันความเสียงจากความผันผวนของราคาสินค้าในตลาดซอขายสินค้าล ่วงหน้า ไม่ได้ส่งผลกระทบต่อ ' 

) เสถียรภาพของราคา ในขณะที่พฤติกรรมการทำกำไรของนักเก็งกำไรในตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า ช่วยทำให้ราคาสินค้ามี 
เสถียรภาพมากขึ้น สำหรับในส่วนที่สอง การตกลงราคาสินค้าที่จะซื้อขายไว้ล่วงหน้าอย่างเป็นทางการ และราคาที่ตกลง

กันได้รับการเปิดเผยให้ทราบทั่วไป ซึ่งเมึ่อผู้ผสิตและนักเก็งกำไรสามารถคาดคะเนราคาในอนาคตจากข้อมูลที่มีอยู่เหมือน

กัน จะทำให้ราคาที่คาดคะเนของผู้ผสิตและนักเก็งกำไรเป็นราคาเดียวกันและถูกต้องมากขึ้น ซึ่งทำให้ปริมาณสินค้าที่มีใน 
ตลาดอยู่ในระดับดุลยภาพ เนื่องจากการคาดคะเนราคาสินค้าของผู้ผสิตเป็นตัวกำหนดปริมาณการผลิตที่จะนำออกขายใน 
ตลาด และนักเก็งกำไรใช้การคาดคะเนราคาในอนาคตกำหนดปริมาณสินค้าในคลังสินค้าเพี่อทำกำไรเช่นกัน ส่งผลให้ราคา 
สินค้าในตลาดเงินสดมีเสถียรภาพมากขึ้น และเมี่อการเปรียบเทียบในกรณีพิเศษส่วนใหญ่ให้ข้อสรุปว่า ความผันผวนของ

ราคาจะลดลงเมื่อม ีตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า ตังทั่นจึงสามารถกล่าวได้ว่าตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้าช่วยทำให้ราคา
สินค้าในตลาดเงินลดมีเสถียรภาพมากขึ้น
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The commodity futures market plays an Important role เท economy through hedging, speculation  
and price djscovery functions. The price discovery'function is the result of the increment of information about 
the future prjice of underlying assets. Nevertheless, these roles of futures market may affect the stability of spot 
price. Ii

I
I

IJhe effects of futures trading on the stability of spot prices have long been extensively debated. 
This thesis ip a semi-theoretical study. The analysis separate into two parts. The first part is the role and the 
impacts on [the spot prices of hedging and speculation and the second part is about price discovery. The 
methodologies applied in both cases relied on a set of assumptions are the same. The objective is to compare  
the stability [of spot price, as measured by its variance 1with and without the futures market . The resulting 
variances depend in turn on the variances of demand and supply shocks 1 price elasticity of demand and 
supply .andjra te of storable commodities. However, it is impossible to draw any conclusion in general cases 
due to nonlinear variance function and the joint determination problems. However 1 we may consider some 
special cas^s. The conclusions can be summarized as follow. The first case, hedging role that could be used 
by producers in formulating the ir production decisions has no effect on the stability of spot price while 
speculation [-ole which will facilitate inventory decisions has the stabilizing effect. The other case, futures prices 
which are cjetermined formally in advance with complete and widely available sources of information make 
producers apd speculators expect future spot price symmetrically. Thus, the ir expectations of future spot price  
are the sam^. Producers use information from futures prices to plan for optimal output. Likewise, speculators 
also use the! information to identify optimal demand for inventory. As a result , quantities of commodities in the 
market approach to equilibrium and affect the stability of spot price unambiguously. The main conclusions of 
this thesis , Under certain extreme conditions 1 are that futures market can stabilize spot prices in the sense of 
reducing thdir variance.i

I
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