
บทท่ี 3
วิธีการคิกษาและกรอบแนวความคิด

วิธีการศึกษาผลกระทบของการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้าต่อเสถียรภาพของราคา 
สินค้าในที่นี้มีลักษณะกึ่งทฤษฎี คือเป็นการพิสูจน์โดยใข้โมเดลทางคณิตศาสตร์และทฤษฎีทาง 
เศรษฐศาสตร์ที่เกี่ยวข้อง ซึ่งมีวิธีการคืกษาลักษณะเดียวลับวิธีการคืกษาในงานวิจัยที่ได้ศึกษา 
แล้วในบทท่ี 2 โดย Peck 1 Newbery 1 Kawai และ Turnovsky ได้ศึกษาผลกระทบโดยรวมของ 
ตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้าต่อเสถียรภาพของราคา โดยมีวิธีการศึกษาที่คล้ายคลึงลัน คือเน้นว่า 
ตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้าทำให้เกิดบทบาทของ Hedging และ Speculation ซ่ึงมีผลกระทบ 
ทำให้ราคาสินค้าดุลยภาพ และ Variance ของราคามีค่าเปลี่ยนแปลงไป นอกจากนี้ยังเน้นความ 
สำคัญของประเภทของสินค้าโดยแยกประเภทของสินค้าออกเป็นสินค้าที่เก็บรักษาได้และเก็บ 
รักษาไม่ได้ ส่วน Cox จะศึกษาเฉพาะกรณีที่ตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้าช่วยเพิ่มบทบาทของ
ข้อมูลข่าวสาร (Information) ซึ่งช่วยทำให้ความผันผวนของค่าความผิดพลาดในการพยากรณ์
ราคา (Variance of price forecast error) ลดลง

วิธีการศึกษาในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ ได้แยกศึกษาผลกระทบของการจัดต้ังตลาดซื้อขาย 
สินค้าล่วงหน้าต่อเสถียรภาพของราคาสินค้าออกเป็น 2 ส่วน

ในส่วนแรก จะศึกษากรณีที่ตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้าทำให้เกิดบทบาทของ Hedging 
และ Speculation โดยสมมติใหใ้นตลาดมีบุคคลอยู่ 3 กลุ่ม คือ ผู้ผลิต ผู้บริโภค และนักเก็งกำไร 
ก่อนมีตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า ราคาดุลยภาพ และ Variance ของราคา สามารถหาได้จาก 
ดุลยภาพระหว่างสมการอุปสงค์ของผู้บริโภค สมการอุปทานของผู้ผลิต และสมการคลังสินค้าของ 
นักเก็งกำไร โดยอุปทานของผู้ผลิต และความต้องการถือสินค้าในคลังสินค้าของนักเก็งกำไร ข้ึน 
อยู่ลับการคาดคะเนราคาสินค้าชนิดนั้นในอนาคต แต่เมื่อมีตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า ผู้ผลิต
สามารถเข้าไปประลันความเลี่ยงจากความผันผวนของราคาสินค้าในตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า 
และนักเก็งกำไรลามารถเข้าไปเก็งกำไรในตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า โดยรับรู้ราคาจากราคา 
ลัญญาซือขายล่วงหน้า หรือ Futures price ซึ่งเป็นราคาที่ประกาศให้ทราบโดยทั่วลัน แทนการรับ 
รู้ราคาจากการคาดคะเนราคาในอนาคต ดังนั้นราคาดุลยภาพและ Variance ของราคาสินค้า
หลังมีตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า สามารถหาได้จากดุลยภาพของราคาสินค้าในตลาดสินค้า
(Goods market) หรือตลาดเงินสด และดุลยภาพของราคาในตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า
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(Futures market) หลงัจากนั้นนำค่า Variance ซึ่งเป็นค่าที่ใช้วัดความผันผวนของราคา ในกรณี 
ก่อนมีและหลังมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้ามาเปรียบเทียบกัน เพื่อพิสูจน์ว่าหลังจากการจัดตง 
ตลาดชื้อขายสินค้าลว่งหน้าแล้ว จะทำให้ราคาสินค้ามีความผันผวนมากขึ้น ลดลง หรอคงเดิม

ในลัวน'ท่ีลอง คืกษากรณีที่ตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า ทำให้เกิดบทบาทของข้อมูลข่าว 
ลาร (Information) ก่อนมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า ผู้ผลิตและนักเก็งกำไรมีข้อมูลในการรับรู้ 
ราคาที่แตกต่างกัน (Asymmetric information) เนืองจากมี Information set ทีไม่เท่ากัน ทำให้ 
การคาดคะเนราคาในอนาคตมีความแตกต่างกัน โดยนักเก็งกำไรจะมีการคาดคะเนราคาใน
อนาคตที่แม่นยำและถูกต้องมากกว่าผู้ผลิต เพราะนักเก็งกำไรได้คืกษาถึงการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาเพื่อทำกำไรอยู่ตลอดเวลา แต่เมื่อมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า ราคาสินค้าในอนาคต
ลามารถรับรู้ได้จากราคาลัญญาชื้อขายล่วงหน้า ซึ่งได้ประกาศให้ทราบอย่างแพร่หลาย ทำให้
ผู้ผลิต และนักเก็งกำไรสามารถรับรู้ราคาในอนาคตได้เหมือนกัน หรืออาจกล่าวได้ว่า ผู้ผลิตและ 
นักเก็งกำไรมีข้อมูลในการรับรู้ราคาเหมือนกัน (Symmetric information) จากทั้งกรณีก่อนและ 
หลังมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า สามารถหาราคาดุลยภาพและ Variance ของราคาได้ และนำ 
ค่า Variance ที่ได้มาเปรียบเทียบกัน เพ่ือพิสูจน์ว่า การที่ตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าช่วยเพิ่ม 
บทบาทของข้อมูลข่าวสาร จะช่วยให้ความผันผวนของราคาสินค้าลดลงหรือไม่

3.1 ผลกระทบของบทบาทของ Hedging และ Speculation ต่อเสถียรภาพ 
ของราคาสินค้า

ข้อสมมติ (Assumptions)

1. ผู้ผลิต และนักเก็งกำไรมีพฤติกรรมเหมือนกันหมด (Identical producers and 
identical speculators) โดยมี Representative firm ในการคืกษา และตลาดมีการแข่งขันกัน 
อย่างสมมูรณ์ (Perfect competition)

2. ผู้ผลิต และนักเก็งกำไรเป็น Risk averse คือผู้ผลิตต้องการผลตอบแทนจำนวนหนึ่ง 
เมื่อความเลี่ยงในการได้มาของผลตอบแทนนั้นมีค่าน้อยที่สุด ซึ่งความเลี่ยงนี้ เรียกว่า Cost of 
risk หรือ Risk premium จากข้อสมมตินืทำให้สามารถหา Linear utility function ของผู้ผลิต

วิธีการหา Cost of risk หรือ risk premium แสดงไว้ในภาคผนวก ก
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และนักเก็งกำไรได้ โดยมี Degree of risk aversion เข้ามามีส่วนช่วยผู้ผลิตตัดสินใจการผลิตและ 
ช่วยนักเก็งกำไรในการเก็งกำไร (บอกด้วยว่า degree of risk averse ของผู้ผลิตและนักเก็งกำไร 
ต่างกันยังไง)

4. ลมมติให้มี 2 ช่วงเวลา'ในการสืกษ'า ปัจจุบัน ผู้ผลิตและนักเก็งกำไรอยู่ ณ เวลา t-1 
โดยผู้ผลิตตัดสินใจผลิตสินค้าในช่วงเวลา t-1 เพื่อผลิตสินค้า ณ เวลา t แต่ในเวลา t-1 ผู้ผลิต 
ไม่รู้ราคาสินค้า (Spot price) ณ ■ เวลา t แต่ถ้ามีตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า ณ เวลา t-1 
ผู้ผลิตลามารถเข้าไปประกันความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาได้ โดยการชื้อขายสัญญาชื้อ 
ขายล่วงหน้า (Futures contracts) ที่มีการตกลงราคาและปริมาณการผลิตที่แน่นอน เพ่ือส่งมอบ 
สินค้านั้นในช่วงเวลา t

สำหรับนักเก็งกำไรจะซ้ือสินค้ามาเก็บไว้ในช่วงเวลา t-1 เพื่อขายในช่วงเวลา t เมื่อคาด 
คะเนว่าราคาสินค้าชนิดนั้นจะเพิ่มขึ้น และจะเก็งกำไรในทิศทางตรงข้ามเมื่อคาดว่าราคาสินค้า
ชนิดนั้นจะลดลง แต่เม่ือมีตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า นักเก็งกำไรจะมีทางเลือกในการเก็งกำไร 
เพ่ิมข้ึน ทั้งจากการซื้อขายสินค้าในคลังสินค้าในตลาดเงินสด และการซื้อขายสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าในตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า จากการคาดคะเนการเปลี่ยนแปลงของราคา

5. ผู้ผลิตและนักเก็งกำไรมีพฤติกรรมเหมือนกันในแต่ละช่วงเวลา แสดงว่าสมการอุปทาน
และสมการคลังสินค้า ในแต่ละช่วงเวลาเหมือนกัน (Stationary or time-consistency) หริอ 
หมายความว่า ในกรณีที่ไม่มีตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า ลมการอุปทานและสมการคลังสินค้า
จ ะ มีค ่าล ัมปร ะ ส ิท ธ ิห้รือความชันท่ีเหมือนกันในท ุก ช่วงเวลา และเมื่อมีตลาดซื้อขายสินค้าล่วง
หน้า ลมการอุปทานและสมการคลังสินค้าในแต่ละช่วงเวลาก็จะเหมือนกัน แต่อย่างไรก็ตาม ค่า 
ลัมประสิทธ้ิหรือความชันของลมการในกรณีก่อนมี และหลังมีตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้าจะมีค่า 
ไม่เท่ากัน

6. สมมติว่าสมการอุปสงค์และอุปทานมี additive stochastic disturbance (พ, และ ทุ) 
ซึงไม่เกิด Serial correlation และ Disturbance term มีการแจกแจงแบบ Normal distribution มี 
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0 และ Variance มีค่าคงที่ หรือ

" การเล ่ม disturbance term หรอ shock เร้ามาในสมการอุปสงค์และอุปทาน เน ื่องจากมีป ัจจ ัยอ ื่นๆอีกหลายปัจจัยนอกจากราคา 
สินค้าที่เร ้ามากระทบอุปสงค์และอุปทาน ด้งที่ไค้กล่าวแล้วในบทที่ 2



£(w ,) = £ (v ,)  = 0 
E(ul) = a 2u,E(vf) = cบุ2
E ( u , V  1 )  =  C7UV
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ท่อนมีตคาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า

สมมติให้ในตลาดมีบุคคลอยู่ 3 กลุ่ม ค้อ ผู้บริโภค ผู้ผลิต และนักเก็งกำไร ดังนั้นราคา 
สินค้าดุลยภาพ และ Variance ของราคาลามารถหาได้จากดุลยภาพระหว่างลมการอุปสงค์ 
สมการอุปทาน และลมการคลังสินค้า โดยลมการอุปสงค์หาได้จากการ Maximize expected 
utility subject to budget constraint ของผู้บริโภค สมการอุปทานหาได้จากการ Maximize
expected utility of profit subject to cost function ของผู้ผลิต และสมการคลังสินค้าหาได้จาก 
การ Maximize expected utility of profit subject to cost function ของนักเก็งกำไร

สมการอุปสงค์ท่ีได้ มีความลัมพันธ์ในทางตรงข้ามกับราคาสินค้า นอกจากนี้ จากข้อ
สมมติข้อ 6 ที่ว่า สมการอุปสงค์มี Additive disturbance ทำให้สามารถเขียนลมการอุปสงคํใด้ดัง

การหาสมการอุปทาน ผู้ผลิตจะตัดสินใจผลิตสินค้า ณ เวลา t-1 เพื่อผลิตสินค้า ณ เวลา t 
โดยทำการเลือกปริมาณการผลิตที่เหมาะสมจากการ Maximize expected utility of profit

ฟังก์ช่ันกำไรของผู้ผลิต ณ ช่วงเวลา t หาได้จากรายรับที่ได้จากการผลิตสินค้าลบด้วยต้น 
ทุนการผลิต และเพื่อให้ระบบสมการที่ค้กษา อยู่ในรูปลมการเค้นตรง จึงสมมติให้ต้นทุนการ
ผลิตอยู่ในรูปของ Quardratic function

น ี้

D 1 = - a P  1 + น1

(3.1.1)

* สมการอุปสงค์ ที่ได้เป็นลมการที่พ ิจารณาได้ง่าย ซึ่งชื้น®ถู่ก้บราคาสินค้า ด้งนั้นจะไม่แสดงวิธีการหาในที่นี้
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เม่ือ 71, คือกำไรที่ผู้ผลิตได้รับจากการผลิตสินค้า Pt คือราคาสินค้าในตลาดเงินสด (Spot 
price) qt คือปริมาณการผลิต และ c[q 1) คือต้นทุนในการผลิตสินค้า

จากข้อลมมติที่ 3 ผู้ผลิตจะ Maximize expected utility of profit ดังนี

MaxEt_ 1 บ (7Tt) = MaxEt_ 1 (7lt) - J  pVart_x (7lt) ....... (3.1.2)

เม่ือ p  คือค่าส์มประลิทธิ๋ของ Absolute risk aversion ของผู้ผลิต โดยถ้า P > 0 แลดง 
ว่าผู้ผลิตเป็น Risk averse แต่ถ้า P  -  0 ผู้ผลิตเป็น Risk neutral E t_ 1(7lt) คือ กำไรที่คาดว่า 
จะได้รับ ณ เวลา t โดยคาดคะเนต้ังแต่เวลา t - 1 และ Vart_ 1 (7lt) คือ Variance ของกำไร ณ 
เวลา t ที่คาดคะเนตั้งแต่เวลา t-1 ซึ่งมค่าเท่ากับ E,_ 1 [7lt -£,_1 (7Ut) f

จากลมการที่ (3.1.1) ลามารถคำนวณได้ว่า 

และ

V a r -< พ  =  £ 1- , [ ภ , ? , โ

แทนค่า Et_ 1 (7lt) และ Vart_1{7Tt) ลงในสมการท่ี (3.1.2) เพ่ือหาบโรมาณการผลิตท่ี 
เหมาะลม (Optimal output) ในช่วงเวลา t

M axP;t_,q 1 - \ c ( q t)2 - \ p E t_ 1 [ptqt -  p;,_ 1 q , f

ได้ <lx =
p e_______r t , t - \ _______

c + pVar,_,(p) (3.1.3)

จากช้อสมมติที่ 3 หมายความว่า การ Maximize expected  utility of profit จะเท ่ากบการ Maximize ผลตอบแทน หรือกำไรที่ผุ ้

ผลิตต้องการ เมื่อ Cost of risk ซึ่งอยู่ไนรุป — 1(รก,) มค่าตํ่าสุด (Cost of risk แสดงไว้แล้วในภาคผนวก ก.)
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การหาลมการคลังสินค้า นักเก็งกำไรทำการเลือกปริมาณสินค้าในคลังสินค้าได้จากการ 
Maximize expected utility of profit โดยฟังก์ซั่นกำไรมาจากการทำกำไรจากการชื้อขายสินค้า 
ในคลังสินค้า เมื่อคาดว่าราคาสินค้าชนิดนั้นจะเปลี่ยนแปลง หักด้วยต้นทุนจากการชื้อขายสินค้า 
ในคลังสินค้า ฟังก์ชั่,นกำไร’ท่ี'ได้คือ

แสดงว่าปริมาณการผลิตมีความสัมพันธ์ในทางเดียวกับราคาที่คาดคะเน แต่มีความ
สัมพันธ์ในทางตรงข้ามต้นทุนการผลิต ค่า Variance ของราคาและ Degree of risk aversion
ของผู้ผลิต

เม่ือ 71* คอกำไรท่ีนักเก็งกำไรได้รับ 1 คือ Net position ในการถือสินค้าในคลังสินค้า
ของนักเก็งกำไร ณ เวลา t-1 ถ้า /,_1 > 0 หมายถืงการถือสินค้านั้นไว้ (Long position) ใน 
ช่วงเวลา t-1 แต่ถ้า /,_1 < 0 หมายถึงการขายสินค้านั้น (Short position) ณ เวลา t-1 และ 
d ( / 1) คือต้นทุนในชื้อขายสินค้าในคลังสินค้าซ่ึงอยู่ในรูป Quadratic function

นักเก็งกำไร Maximize expected utility of profit ในลักษณะเดียวกับ ผู้ผลิตเพียงแต่มี 
ฟังก์ชั่นกำไรที่แตกต่างออกไป ซึ่งจากสมการ (3.1.4) สามารถคำนวณได้ว่า

แทนค่า E,_ 1 (7lt) และ Vart_ 1 (TCt) ลงในลมการท่ี (3.1.2) เพื่อหาปริมาณที่เหมาะลมใน 
การถือสินค้าในคลังสินค้า ณ เวลา t-1 ( l t_ 1)

(3.1.4)

M ax I,.,(ช ุ. ,  i  d(ll,) -I  p,)( ช ุ, )
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เม่ือ p s เป็นตัววัด Degree of risk aversion ของนักเก็งกำไร และไม่มีความสัมพันธ์ 
ใด  ๆ กับ P

ได้สมการคลังสินค้า (Inventory demand function) จาการทำ first order condition

/ r-l d  + 'pVar,',(p,) (3.1.5)

จากสมการ (3.1.5) แสดงว่านักเก็งกำไรที่เป็น Risk averse จะถือสินค้าที่ต้องการเก็ง 
กำไร (Long position) หรือ จะขายสินค้าซนด'น้ันออกไป (Short position) ขึ้นอยู่กับการคาด 
คะเนว่าราคาสินค้าจะเพํ่มขึ้นหรือลดลงในช่วงเวลากัดไปตามลำดับ เช่นถ้านักเก็งกำไรคาดคะเน 
ว่าราคาในช่วงกัดไปจะสูงขึ้น ( / ) '_ , ะ»/ป,) นักเก็งกำไรจะช้ือสินค้าชนิดนั้นมาถือไว้ > o )
และรอขายในช่วงเวลากัดไปเมื่อราคาสูงขึ้น หรือถ้านักเก็งกำไรคาดว่าราคาสินค้าชนิดนั้นจะลด 
ลง (/)*_, < /ท ุ, ) ก็จะขายสินค้าชนิดนั้นออกไป < o ) เพื่อรอช้ือกลับมาใหม่ เมื่อราคา
ถูกลง นอกจากนี้ ปริมาณสินค้าในคลังสินค้ายังมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับต้นทุนจาก 
การชือขายสินค้าในคลังสินค้า Degree of risk averse ของนักเก็งกำไร และ Variance ของ 
ราคาสินค้าด้วย

ขึ้นต่อไปทำการหาราคาสินค้า ในกรณีที่ไม่มีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า ซึ่งตามทฤษฎี 
เศรษฐศาสตร์เบื้องต้น ราคาดุลยภาพจะถูกกำหนดจาก ดุลยภาพของสมการอุปสงค์ สมการ 
อุปทาน และสมการคลังสินค้า ซ่ึงแสดงได้ดังน้ี

D 1 = - a P t + น1  (3.1.6)
ร , = < , , - 1 + V,  (3.1.7)

1 = a(p,et_1 - p t_ 1)  (3.1.8)
D ,  + 1 1 — ร ,  + /,_] .......... (3.1.9)

เม่ือ

c  +  p V a r t_ , ( P t )
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แ0ะ “ %+pvlน ิ7 )
สมการ (3.1.6) คือสมการอุปสงค์ มีความสัมพันธ์ในทางตรงกันข้ามกับราคาสินค้า และ 

อยู่ในรูปของลมการเค้นตรง สมการ(3.1.7) คือสมการอุปทานซึ่งมาจากลมการ(3.1.3) และ 
สมมติให้ทั้งสมการอุปสงค์และลมการอุปทาน มี Additive disturbance term ที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
0 และ Variance มีค่าคงที่ และสมการ (3.1.8) ก็คือสมการคลังสินค้าซึ่งเป็นสมการเดียวกับ 
สมการ (3.1.5) ส่วนสมการ (3.1.9) คือสมการดุลยภาพ ซึ่งปริมาณความต้องการซื้อสินค้า รวม 
กับปริมาณสินค้าที่มีอยู่ในคลังสินค้าทั้งหมด ณ ช่วงเวลา t จะเท่ากับปริมาณความต้องการขาย 
สินค้า ณ เวลา t รวมกับปริมาณสินค้าที่เหลืออยู่ในคลังสินค้า ณ เวลา t-1

จากสมการ (3.1.6) - (3.1.9) สามารถหาราคา (p t ) และ Variance ของราคาได้ โดยวิธี 
และข้ันตอนในการหาได้แสดงไวิในภาคผนวก ข. ซึ่งคำตอบที่หาได้สามารถแสดงได้ดังนี้

และ

เม่ือ
และ

P,=r/>'-1+a+a(l-r)

M r . )  = -, ' 1,[a + a(l-A-)J

€1= U ' - V t ■ E(e,) = 0 ะ E(e2) = a (2 = a 2 + a 2 
a r 2 -  (2 a  + a  + b)r + a  = 0 เม่ือ 0 < r < l

หลังมีตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า

สมมติว่ามีตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้าเกิดขึ้น ณ เวลา t-1 ณ เวลานี้ ผู้ผลิตดัดสินใจการ 
ผลิต และเข้ามาประกันความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาสินค้าในตลาดซื้อขายสินค้าล่วง
หน้าโดยการซือขายสัญญาซือขายล่วงหน้า (Futures contract : / )  ณ เวลา t-1 โดยมีข้อตกลง
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ว่าจะส่งมอบสินค้า ตามราคาและปริมาณที่ตกลงกันไว้ ณ เวลา t * ฟังก'ซนกำไรของผู้ผลิต ณ 
ช่วงเวลา t จะเปลี่ยนเป็น

Tlt = p tq, + f ( p tu - p t ) - j c ( q ty  .......... (3.1.10)

เม่ือ p [t_x คือราคาสิ'ญญาชื้อขายล่วงหน้า (Futures price) ที่กำหนดขึ้น ณ เวลา t-1 
และวันกำหนดส่งมอบสินค้าหรือสิ'ญญาหมดอายุ ณ เวลา t / ,.1 คือ Net position ของสัญญา 
ชื้อขายล่วงหน้า ณ เวลา t ถ้า /,_1 > 0 หมายถึงการขายสัญญาชื้อขายล่วงหน้า และถ้า
/ ,.1 < 0 หมายถึงการชื้อสัญญาชื้อขายล่วงหน้า

การหาลมการอุปทาน ผู้ผลิตจะ Maximize expected utility of profit เพือหาปริมาณ 
การผลิตและจำนวนสัญญาชื้อขายล่วงหน้า เช่นเดียวกับกรณีก่อนมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า 
ดังได้แสดงไว้ในสมการ (3.1.2) คือ

M axE t_x บ  (7lt) = M axE t_ 1 (7üt) -  \ p V a r  1_1 (7lt)

จากสมการ (3.1.10) สามารถคำนวณได้ว่า

E,_1 (ท1) = pt• _1 (^  -  f  1 1 ) + / (_1 -  ic(<7,)2
และ

’•'“ '■พ < 71 ■ > = £1., ) ( ? , - ) f
= Var,_,(P1\ q , - f , _ l) 1

แทนค่า E t_ 1 (7Ct) และ Far(_, (7โ,) ท่ีได้ลงในลมการ (3.1.2) เพื่อหาปริมาณการผลิตที่ 
จะทำการผลิต ณ เวลา t (^ () และ จำนวนสัญญาชื้อขายสินค้าล่วงหน้า ณ เวลา t-1 (/,_ ,)

สมมติให้สัญญาซอ'ขายล่วงหน้า (Futures contract) ที่พ ิจารณามีระยะ!.วลาล่งมอบ 1 ช่วงเวลา ซึ่งเท่ากับช่วงเวลาทำการผลิต
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M œ  P 'j-^q, -  ft - \)  + ft-\P บ-\ - \ c { q ) 2 -k p V a r t_x(p ) (q 1 - / , _ , ) 2 

First order condition :

P,',-, -  4.9, ) -  pVar(P, fq, - / „ , )  =  0 
;ช ั เ -  ̂ ' . .  + pM ^ K î . =0

ดังน้ัน ปริมาณการผลิต (^f) และจำนวนสัญญาชื้อขายล่วงหน้า (/,_1) มีค่า เท่ากับ

/ " '  = % + พ ิ^ - 1

(3.1.11)

(3.1.12)

การมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า ทำให้การดัดสินใจการผลิต (Production decision) 
และการดัดสินใจชื้อขายสินค้าล่วงหน้า (Futures trading decision) แยกออกจากันอย่างชัดเจน 
โดยจากลมการที่ (3.1.11) จะเห็นได้ว่าการดัดสินใจว่าจะผลิตนสินค้าปริมาณเท่าใด ข้ึนอยู่กับ 
ราคาสัญญาชื้อขายล่วงหน้า (Futures price) แทนที่จะเป็นราคาที่คาดคะเน (Expected price) 
และมีความสัมฬ'นธ์ในทางตรงข้ามกับด้นทุนการผลิต นอกจากนี้ Degree of risk aversion ไม่ได้ 
มีล่วนช่วยตัดสินใจการผลิต แต่จะเป็นตัวกำหนดพฤติกรรมของผู้ประกันความเลี่ยงที่ประกัน
ความเลี่ยง โดยการชื้อหรือขายสัญญาชื้อขายล่วงหน้า ซ่ึงแสดงไว้ในเทอมท่ีสองของลมการ
(3.1.12)

สำหรับการตัดสินใจชื้อขายสัญญาชื้อขายล่วงหน้าในสมการ (3.1.12) สามารถแยกออก
^ ^ p f 1 1

ได้เป็น2 ส่วน ในล่วนแรกแสดงไว้ในเทอมแรกทางด้านขวามือของลมการ(3.1.12) หรือ z-C
หรือเท่ากับ qt ซึ่งเป็นล่วนที่แสดงถึงการประกันความเสี่ยง (Hedging component) เนื่องจาก 
ถ้าผู้ผลิตคาดคะเนราคาในอนาคต (Future spot price) ไว้เท่ากับราคาสัญญาชื้อขายล่วงหน้า 
แล้ว (p,{t-i = Pte,t-i) ผู้ผลิตก็จะนำล้นค้าที่ผลิตได้นั้งหมดไปประกันความเสี่ยง ในส่วนท่ีลอง 
ผลิตอาจชื้อขายสัญญาชื้อขายล่วงหน้าเพื่อทำกำไรได้ (Speculation component) โดยถ้าผู้ผลิต

๕
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คาดคะเนราคาสินค้าในอนาคตไว้ตํ่ากว่าราคาสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 1 > / £ _ , )  ผู้ผลิตจะมี
พโ]ติกรรมเช่นเดียวกับนักเก็งกำไร คือขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในส่วนที่เกินกว่าปริมาณการ 
ผลิต เพื่อทำกำไร แตถ่้าผู้ผลิตคาดคะเนราคาในอนาคตไว้สูงกว่าราคาสัญญาซื้อขายล่วงหน้า
[ p tf ,_ x < /)',_!) ผู้ผลิตก็จะประกันความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาสินค้าส่วนหนึ่ง และซ้ือ 
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าเพื่อทำกำไรอีกส่วนหนึ่ง

ดังนั้นจะเห็นว่า จุดประสงค์ที่ผู้ผลิตเข้ามาซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในตลาดซื้อขาย 
สินค้าล่วงหน้า มีนั้งเพื่อประกันความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาสินค้าที่ทำการผลิต และ
เพ่ือหาโอกาสในการทำกำไร

สมการคลังสินค้า หาได้จากการที่นักเก็งกำไรลามารถเข้ามาเก็งกำไรทงจากการซื้อขาย 
สินค้าในคลังสินค้า (/,_ 1) และซื้อหรือขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า [ x 1) ในตลาดซื้อขายสินค้า 
ล่วงหน้า Xใ_1 แสดงถึง Net position ของนักเก็งกำไรในตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า ณ เวลา 
t-1 โดยถ้า X '1_1 > 0 แสดงถึงการขาย และ X t_ 1 < 0 แสดงถึงการซื้อสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
ฟังก์ชั่นกำไรของนักเก็งกำไรจะเปลี่ยนเป็น

ท ; = ก , (.p, - ก 1) + ก - , ( ก ; - , - P , ) - M / , 2-,) ......... (3.1.13)

นักเก็งกำไรจะ Maximize expected utility of profit เพื่อหาปริมาณสินค้าในคลังสินค้า 
( / f_1) และจำนวนสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (xโ,_ 1) ที่เหมาะสม โดยมีวิธีการหาเช่นเดียวกับกรณี 
ก่อนมีตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า

จากลมการ (3.1.13) สามารถคำนวณได้ว่า

£<-‘พ  = ก,(ก",-1 - ก-, )+ก-,(ก ,̂ - ก',-,) - M/,-, )!
Var,., (ธ.1) = £ 1. , X/ , . ,  - ก - , ) ] 2 

= ^ , . , ( / > , ) ( / , . , - ก . , ) 2

และ
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แทนค่า E,_  1(71,) และ Vart_ 1 (71,) ทีไ่ด้ลงในสมการ (3.1.2) เพ ื่อห าป ร ิม าณ คลังสินค้า 
( / ,_ 1) และจำนวนล ัญ ญ าซ ื้อขายส ินค ้าล ่วงหน ้า ณ  เวลา t-1 ( ^ ( - 1)

A t e - ;น) + •*■ ,-1 ( P - ,  - C-.) - )(/,-. - ̂ ,-1)2

First order condition :

-P ,- , -  p ‘M p ,>(',-1 -  X ,  . 1) = 0
-  P,น  +  P ‘V ar(p ,) ( / , . ,  -  Z , . 1) =  0

ด ังน ั้นปร ิมาณ ส ินค ้าในคล ังส ินค ้า ( / ,_  1) และ จำนวนลัญญาช ื้อขายล่วงหน้า [ x r_ 1)
เท ่าก ับ

=^{p',. 1-  ( น )  .......... (3.1.14)

= ^ - ,  -  P,-1) + 1; , P. 1,.I (f,ม  -  r ;• . 1) ...............(3.1.15)

จากสมการ (3.1.14) ปริมาณความต้องการสินค้าในคลังสินค้า (Inventory demand) ข้ึน 
อยู่กับล่วนต่างระหว่างราคาสินค้าในปัจจุบัน และราคาลัญญาชื้อขายล่วงหน้าที่กำหนด ณ เวลา 
ปัจจุบัน เพื่อล่งมอบในช่วงเวลากัดไป และ Degree of risk aversion ไม่ได้มีล่วนช่วยดัดสินใจ 
เก็บสินค้าไว่ในคลังสินค้า นอกจากน้ีลมการ (3.1.14) ยังมีข้อสมมติว่า d >  0 เนื่องจากถ้า
d -  0 แล้ว จะทำใหร้าคาสินค้าในปัจจุบันเท่ากับราคาสัญญาชื้อขายล่วงหน้า (/ผ ู้ผ ู้1 = p,.1)

สมการ (3.1.15) หมายความว่าผู้ถือสินค้าในคลังสินค้า (Inventory holder) มีทางเลือก 
อยู่ 2 ทาง คือ จะนำสินค้าไปประกันความเลี่ยง หริอจะนำไปเก็งกำไรในตลาดชื้อขายสินค้าล่วง 
หน้า ซึ่งพิจารณาได้จากเทอมที่ 2 ในลมการ (3.1.15) ซึ่งขึ้นอยู่กับส่วนต่างระหว่างราคาสัญญาช้ือ 
ขายล่วงหน้า (ดั’น ั้-1) กับราคาสินค้าที่คาดคะเนในอนาคต ( / ผ ู้. 1) ถ้าคาดคะเนว่าราคาสินค้าใน 
อนาคตจะเท่ากับราคาสัญญาชื้อขายล่วงหน้า (ดั’ผ ู้.1 = pผ ู้. ,)  จะทำให้ผู้ที่มีสินค้าในคลังสินค้า 
นำสินค้านั้นไปประกันความเลี่ยงนั้งหมด (ดัจุ., = /,_ ,) และถ้าราคาสินค้าที่คาดคะเนมีค่าตํ่า
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กว่าราคาสัญญาชื้อขายล่วงหน้า [p,f,_ 1 > p ,c,_1) ผู้มีสินค้าในคลังสินค้าก็จะทำกำไรโดยการขาย 
สัญญาชื้อขายล่วงหน้า แต่ถ้าคาดคะเนราคาในอนาคตไว้สูงกว่าราคาสัญญาชื้อขายล่วงหน้า
(p^_1 < /£ _ , )  ก็สามารถทำกำไรโดยการชื้อสัญญาชื้อขายล่วงหน้าได้

ขั้นต่อไปทำการหาราคาสินค้าดุลยภาพเมื่อมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า จากลมการที่ 
แสดงความสัมพันธ์ของสมการดุลยภาพในตลาดเงินสดและตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า ซ่ึงแสดง 
ได้ดังน้ี

ตลาดเงินสด :
D, -  -aPt + น, ........(3.1.16)

p fc นั-1 1 ร , -  +V, ........(3.1.17)C
= -d (/>,(., -  P,. 1) .........(3.1.18)

D, + 1, = ร, + I,_1 .........(3.1.19)

ตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า :

/M=4 L+̂ f e y ^ - ^ ')  ... (31'20>
* - 1  = ใ  {p,น - p,_น - ^ - ^ [pน - ^ - , )   (3.1.21)

+ = 0 ....... (3.1.22)

สมการท่ี (3.1.16) - (3.1.19) แสดงสมการอุปสงค์ สมการอุปทาน สมการคลังสินค้า 
และลมการดุลยภาพในตลาดเงินสด เมื่อมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าตามลำดับ ส่วนลมการท่ี 
(3.1.20) และ (3.1.21) แสดงความต้องการสัญญาชื้อขายล่วงหน้าของผู้ผลิตและนักเก็งกำไร ดัง 
น้ันสมการ (3.1.22) ซึ่งเป็นลมการดุลยภาพในตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า จะแสดงถึงความต้อง 
การสัญญาชื้อขายล่วงหน้าของผู้ผสิตและนักเก็งกำไร ซึ่งรวมกันเท่ากับ 0

เมื่อแทนลมการ (3.1.20) และ (3.1.21) ลงในสมการ (3.1.22) จะสามารถหาราคา 
สัญญาชื้อขายล่วงหน้าได้เท่ากับ
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pf À
r t , t - \  -

l i v ,
pe +— P. tJ-1 d

Vp + p V + c  + ๔

สมการท่ีได้ หมายความว่า ราคาสัญญาชื้อขายล่วงหน้าขึ้นอยู่กับการถ่วงนํ้าหนักระหว่าง 
ราคาสินค้า ณ เวลาปัจจุบัน กับราคาที่คาดคะเนในอนาคต ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า ราคาสัญญาชื้อ 
ขายล่วงหน้าเป็นข้อมูลที่ใช้คาดคะเนราคาในอนาคตที่เบี่ยงเบน (biased) แต่จะเบี่ยงเบนมาก
น้อยแค่ไหน ขึ้นอยู่กับค่าสัมประสิทธิ้ของต้นทุนการผลิต และต้นทุนการเก็บสินค้า (c และ d) และ 
ขึนอยู่กับ Degree of risk aversion

ดังน้ัน การเกิดปัจจัยภายนอก หรือ มีข้อมูลมากระทบทำให้ราคาสินค้าปัจจุบัน และ/หรือ 
ราคาที่คาดคะเนเปลี่ยนแปลง ' จะล่งผลให้ราคาสัญญาชื้อขายสินค้าล่วงหน้าเปลี่ยนแปลงตามใน 
ทิศทางเดียวกัน แต่มี'ข้อสมมติเพิ่มเตม คือ ไม่เกิดผลในทางย้อนกลับ (feedback) หรือผลท่ีเกิด 
ข้ึนในทางตรงกันข้ามไม่เป็นจรืง คือ ถ้ามีปัจจัยใดๆ มากระทบทำให้ราคาสัญญาชื้อขายล่วงหน้า 
เปลี่ยนแปลง จะไม่ล่งผลกระทบทำให้ราคาสินค้า ณ เวลาปัจจุบันหรือการคาดคะเนราคาใน
อนาคตเปลี่ยนแปลงตาม ข้อลมมตินี้เป็นข้อจำกัดในการศึกษา เนื่องจากตามทฤษฎีเกี่ยวกับ
ราคาสัญญาชื้อขายล่วงหน้าในหัวข้อ 2.1.3 ในบทท่ี 2 ได้กล่าวว่า ราคาสินค้าในตลาดเงินสด 
และราคาสัญญาชื้อขายล่วงหน้ามีแนวโน้มที่จะเคลื่อนที่ไปในทิศทางเดียวกันและจะมาเท่ากัน 
แม่ือถงเดีอนล่งมอบ เนื่องจากปัจจัยที่มากระทบราคาสินค้าในตลาดเงินสดมักจะกระทบต่อราคา 
สัญญาชื้อขายล่วงหน้าในทิศทางเดียวกัน แต่อาจจะกระทบในสัดล่วนที่ต่างกัน ทำให้ความแตก 
ต่างของราคาในทั้งสองตลาดไม่คงที่

วิธีการหาราคาสินค้าดุลยภาพและ Variance ของราคา ได้แสดงไว้ในภาคผนวก ค. ซ่ึง 
คำตอบที่ได้สามารถจัดอยู่ในรูปเดียวกับกรณีก่อนมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า เพียงแต่มีค่า
สัมประสิทธ้ิท่ีแตกต่างออกไป

ป ็จ จ ้ย ท ีม า ก ร ะ ท บ J า ค าท ี่ด าด ค ะ เน ไ ด ้ก ล ่าว แ ล ้ว ใ น ภ าค ผ น ว ก  ช. ซ ึ่ง ช ื้น อ ย ู่ก ับ ค ่าล ้ม ป ร ะ ส ิท ธ ใน ส ม ก าร อ ุป ส งค ์ ส ม ก าร อ ุป ท าน  และ 

ส ม ก าร ค ล ้งส ิน ค ้า  แ ล ะ ช ื้น อ ย ู่ก ับ ร า ค า ส ิน ค ้า ณ เว ล า ป ัจ จ ุบ ัน  หรอ P tet  ] = / [ a , b , a , P t _  1)
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P *  - r  P  +r t ' \ r t - \  ^ a1 + « . ( 1 ~ 'ใ )
แล:

M 4 * ) = r — -J — พ ิ[a, + a , ( l - r , j ]

เมื่อสัญลักษณ์ (*) แทนกรณีท่ีมีตลาดช้ือขายสินค้าล่วงหน้า และ  ๆ เป็นค่า root
ของ or,2 - ( 2 a  + a  + è)r, + a  = 0 และค่า a , ,6 ,,« 1 แสดงไว้ในลมการ (ค.6)-(ค.8) (ใน 
ภาคผนวก ค.)

การท่ีราคาสัญญาช้ือขายล่วงหน้าไม่ได้มีล่วนกำหนดราคาดุลยภาพและ Variance ของ 
ราคา หลังจากมีการจัดต้ังตลาดช้ือขายสินค้าล่วงหน้า เพราะจากการกำหนดข้อสมมติข้างต้นท่ีว่า 
เม่ือมีปัจจัยภายนอกมากระทบทำให้ราคาสัญญาช้ือขายล่วงหน้าเปล่ียนแปลงไปน้ัน จะไม่ล่งผล 
กระทบต่อการเปล่ียนแปลงของราคาสินค้าในตลาดเงินสด และราคาท่ีคาดคะเนในอนาคต

3.2 ผลกระทบของฑทบาทของ Information ต่อเสถียรภาพของราคา
สินค้า

บทบาทของข้อมูลข่าวสาร (Information) ในท่ีน้ี หมายถึง บทบาทของการรับรู้ข้อมูลเพ่ือ 
ใช้ในการคาดคะเนราคาสินค้าในอนาคต เน่ืองจาก ถ้าการรับรู้ข้อมูลของบุคคลกลุ่มต่างๆ ใน 
ตลาดเปล่ียนแปลงไป จะทำให้การคาดคะเนราคาในอนาคตเปล่ียนแปลงไปด้วย ซ่ึงจะล่งผลต่อ 
ปริมาณอุปทาน และปริมาณคลังสินค้าในระบบ เนื่องจากผู้ผลิตจะใช้การคาดคะเนราคาใน 
อนาคตช่วยตัดสินใจว่าจะผลิตสินค้าออกสู่ตลาดในปริมาณเท่าไร และนักเก็งกำไรจะใช้การคาด 
คะเนราคาในอนาคตช่วยตัดสินใจว่าจะเก็งกำไรจากปริมาณสินค้าท่ีมีอยู่ในคลังสินค้าในป!มาณ 
เท่าไรเช่นกัน ซ่ึงถ้าการคาดคะเนราคาเปล่ียนแปลงไป จะทำให้ราคาดุลยภาพ และ Variance 
ของราคาเปล่ียนแปลงไปด้วย ตังน้ัน การศึกษาถึงบทบาทของข้อมูลข่าวสาร จึงเป็นล่ีงท่ีจำเป็น 
ในการช้ือขายสินค้าต้ังในตลาดเงินลด และตลาดช้ือขายสินค้าล่วงหน้า
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ในระบบตลาด ก่อนมีตลาดช้ือขายลินค้าล่วงหน้า การรับรู้ข้อมูลข่าวสารเพ่ือใช้ในการ 
คาดคะเนราคาสินค้าของบุคคลแต่ละกลุ่มจะไม่เท่ากัน เน่ืองจากข้อมูลต่างๆ ท่ีมีอยู่ในระบบมัก 
เปล่ียนแปลงอยู่เสมอ รวมท้ังการแสวงหาข้อมูลต่าง  ๆ มักจะมีต้นทุนเกิดข้ึน ดังน้ัน การคาดคะเน 
ราคาสินค้าในอนาคต โดยใช้ข้อมูลพ่ืมีอยู่ มักจะไม่ถูกต้องลมบูรณ์ แต่อย่างไรก็ตาม กลุ่มบุคคลท่ี 
มีข้อมูลมากกว่า จะสามารถคาดคะเนราคาในอนาคตได้ถูกต้องมากกว่าบุคคลท่ีมีข้อมูลน้อยกว่า 
ซ่ึงปกติ กลุ่มบุคคลท่ีมีข้อมูลมากกว่ามักจะเป็นนักเก็งกำไร และกลุ่มคนท่ีมีข้อมูลน้อยกว่าได้แก่ ผู้ 
ผลิต และการที่คนสองกลุ่มมีข้อมูลที่ใช้คาดคะเนราคาแตกต่างกัน เรียกว่า Asymmetric
information ทำให้การคาดคะเนราคาในอนาคตแตกต่างกัน นักเก็งกำไรเป็นผู้ท่ีมีข้อมูลมากกว่า 
ก็จะสามารถคาดคะเนราคาในอนาคตไต้ถูกต้องแม่นยำกว่าผู้ผลิตที่มีข้อมูลน้อยกว่า เน่ืองจาก 
พฤติกรรมของนักเก็งกำไร คือการแสวงหาและศึกษาข้อมูลเพ่ือนำมาใช้คาดคะเนการเปล่ียน
แปลงของราคาเพ่ือทำกำไรอยู่ตลอดเวลา ในขณะท่ีผู้ผลิตทำหน้าท่ีเก่ียวกับการผลิตสินค้า โดย 
ข้อมูลท่ีใช้ในการคาดคะเนราคาเป็นเพียงปัจจัยหน่ืงท่ีใช้ในการกำหนดปริมาณการผลิตเท่าน้ัน

แต่เมื่อมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า ราคากัญญาชื้อขายล่วงหน้า ไต้ถูกพิมพ์ออกมา 
อย่างแพร่หลาย เช่นในประเทศสหรัฐอเมริกา ราคากัญญาชื้อขายล่วงหน้าไต้ถูกรายงานออกมา 
อย่างลมบูรณ์ใน The Wall Street Journal นอกจากนี้ยังมีในรายงานของรัฐบาล รายงานของ 
ตลาดชื้อขายล่วงหน้า รายงานหน่วยวิจัย และรายงานของสำนักโบรกเกอร์ และเนื่องจากราคา 
กัญญาชื้อขายล่วงหน้ามีความกัมพันธ์กับราคาที่คาดคะเน ซึ่งโดยเฉลี่ยแล้วมักมีความถูกต้อง
มากกว่าการคาดคะเนราคาจากข้อมูลด้านอื่นๆ ทำให้ทั้งผู้ผลิตและนักเก็งกำไรลามารถใช้ราคา
กัญญาชื้อขายล่วงหน้ามาเป็นข้อมูลในการคาดคะเนราคาในอนาคตได้เช่นเดียวกัน และการท่ี
ผู้ผลิตและนักเก็งกำไรมีข้อมูลที่ใช้คาดคะเนราคาเหมือนกันนี้ รียกว่า Symmetric information 
นอกจากนี้ ตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้ายังช่วยลดต้นทุนในการแสวงหาข้อมูล และต้นทุนทางธุรก 
รรมอีกด้วย เพราะในการชื้อขายกัญญาชื้อขายล่วงหน้า จะทำอยู่ในตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าที ่
องค์กรเป็นศูนย์กลาง และมีความเป็นมาตรฐาน ที่นักลงทุนสามารถเข้าไปชื้อขายและหาข้อมูลได ้
ด้วยต้นทุนที่ถูก การศึกษาบทบาทของ Information ในตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าต่อ
เสถียรภาพของราคาแสดงได้ดังนี้
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ข้อสมมติ (Assumptions)

1. ทั้งผู้ผลิตและนักเก็งกำไรต้องการข้อมูลข่าวสาร (Information) เพื่อนำไปใข้ในการคาด 
คะเนราคาในอนาคต โดยก่อนมีตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า ผู้ผลิตและนักเก็งกำไรมีข้อมูลท่ีไม่ 
เท่ากัน (Asymmetric information) โดย ณ เวลาปัจจุบัน (t-1) นักเก็งกำไรลามารถคาดคะเน 
ราคาได้ถูกต้องและแม่นยำ ในขณะที่ผู้ผลิตไม่ลามารถรับรู้ราคาที่ถูกต้องไต้ แต่อย่างไรก็ตาม ท้ัง 
ผู้ผลิตและนักเก็งกำไรไม่รู้ราคาสินค้าในอนาคต หรอ ณ เวลา t จากการที่นักเก็งกำไรมีข้อมูลข่าว 
ลารในการรับรู้ราคาที่ถูกต้องกว่าผู้ผลิต จะสามารถเขียนเป็นลมการได้ดังนี้

Pk‘ = r + p; + £t .(3.2.1)

เม่ือ P ‘ คือการคาดคะเนราคาของผูผ้ลิต โดยใช้ข้อมูลท่ีมีอยู่ ณ เวลา t-1 เพื่อคาดคะเน 
ราคา ณ เวลา t P* คือการคาดคะเนราคาของนักเก็งกำไร โดยใช้ข้อมูลที่มีอยู่ ณ เวลา t-1 เพ่ือ 
คาดคะเนราคา ณ เวลา t Y ค้อค่าคงที่ ซึ่งเป็นค่าที่ทำให้ราคาที่คาดคะเนคลาดเคลื่อนไปจาก 
ความเป็นจริง และ £1 คือความคลาดเคลื่อนในการคาดคะเนราคา ที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0
[ 4 0 ]  = °  และ Variance มีค่าคงที่ \e {£^  = <j]\ ซึ่งจากลมการ (3.2.1) อธิบายได้ว่า ราคา 
สินค้าที่ผู้ผลิตคาดคะเน จะเท่ากับราคาสินค้าที่นักเก็งกำไรคาดคะเน ซ่ึงมีความแม่นยำ บวกด้วย 
ความคลาดเคลื่อนในการคาดคะเนราคาสินค้า *

เมื่อมีการจัดตังตลาดชือขายสินค้าล่วงหน้า ตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้าจะช่วยเพิ่ม
บทบาทของข้อมูลข่าวสาร เนื่องจากมีการรายงานและพิมพ์ราคาสัญญาซื้อขายล่วงหน้าออกมาลู่ 
ลาธารชนอย่างแพร่หลาย ทำให้ทั้งผู้ผลิตและนักเก็งกำไรสามารถรับรู้ราคาสินค้าในอนาคตได้
เหมือนกัน (Symmetric information) จากข้อสมมตินี สามารถเขียนออกมาเป็นสมการได้ดังนี้

pe — perh r ร (3.2.2)

ความแตกต่างTะหว่าง Y  และ £ 1 สามารถอธิบายได้ โดยค่า £ 1 แสดงถ้งการคาดคะเนราคาที่ผ ิดพลาด แต่ถ ้าทำการคาดคะเน 
ราคาหลายๆครง จะทำให้ราคาที่คาดคะเนถูกต้องตามความเป ินจรงโดยเฉลี่ย ในขณะที่ Y  เป็นค่าคงที่ หรอเป็นระยะทางหรือช่วง 
ที่ทำให้ราคาคาดคะเนห่างไปจากราคาจรืง (b iased)
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2. ข้อลนมติที่เกี่ยวกับพฤติกรรมของผู้ผลิตและนักเก็งกำไร ในลมการอุปทาน และลมการ 
คลังลินค้า เป็นกรณีเดียวกับข้อลมมติในกรณีของผลกระทบของบทบาทของ Hedging และ
Speculation ในตลาดชื้อขายลินค้าล่วงหน้า ในหัวข้อ 3.1 ซึ่งจะไม่กล่าวช้ําในที่น้ี

ก่อนมีตลาดชื้อขายลินค้าล่วงหน้า

วิธีการหาลมการอุปทานของผู้ผลิตจากการ Maximize expected utility of profit 
function ทำได้เช่นเดียวกับในหัวข้อ 3.1 หรอกรณีผลกระทบของบทบาทของ Hedging และ 
Speculation ต่อเสถียรภาพของราคาสินค้า ส่วนที่แตกต่างไปคือข้อลมมติที่ว่าผู้ผลิตคาดคะเน
ราคาคลาดเคลื่อนไปจากความเป็นจรง เนื่องจากข้อมูลที่ใช้คาดคะเนราคาสินค้าที่มีอยู่ไม่เพียง
พอที่จะทำให้คาดคะเนราคาได้อย่างถูกต้องเหมือนนักเก็งกำไร ดังน้ัน ราคาที่ผู้ผลิตคาดคะเน
(Expected price) จะมีค่าเท่ากับ P? = Y + p‘ + ร1 แทนท่ีจะเป็น p*t_x ดังเช่นในกรณี 3.1 ซ่ึง 
หมายความว่าราคาท ี่ผ ู้ผลิตคาดคะเนจะมีล่วนผิดพลาดหรือคลาดเคลื่อน หรือมี y  และ ร1 รวม 
อยู่ด้วย

ฟังก์ซั่นกำไรของผู้ผลิต ณ ช่วงเวลา t คือ 71, = ptqt -  7 c(q,y และ ผู้ผลิตทำการ 
Maximize expected utility of profit จาก

จาก ฟ ัง ก ์ช ั่น ก ำไรขอ งผ ูผ้ล ิต  สามารถหา Et_ 1(ท1) และ Vart_x (71,) เม ื่อ  
P he =  y  +  P *  + £1 ได้ดังน้ี

E '~1 (7lt) = ( r  +  P s + £ , ) q t -  2 c{q1 )2

แทนค่า Et_ 1 (71,) และ Far(_, (71,) ท่ีได้ลงไปในสมการท่ี (3.2.3) เพื่อหาปริมาณการผลิต 
ที่เหมาะลมในช่วงเวลา t ในกรณีที่ผู้ผลิตและนักเก็งกำไรมี Asymmetric information

MaxEt_ 1บ (71,) = MaxEt_. 1(71,) - J p V a r1 (71,) ........(3.2.3)
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M ax (r + p ;  + ร')q, - i c ( q , y  -  Tp E  1_ \ p 1q t -  (y  + p ;  + £1)q 1 ]2 

First order condition :

( r  +  P ‘ + e ,) ~ c ( q , ) ~ p q ,E '_ x[p t -  (y  + P ‘ + £,)] =0

ได้

<7, = y  + p ; + e ,
c +  p E ^ [ P t -  (y  + p ;  +£1)]2 (3.2.4)

สมการ (3.2.4) ซึ่งเป็นสมการอุปทานของผู้ผลิต จะขึ้นอยู่กับความคลาดเคลื่อนในการ 
คาดคะเนราคาด้วย ซึ่งจากเดิมปริมาณการผลิตขึ้นอยู่กับราคาที่คาดคะเน ต้นทุนการผลิต และ 
Degree of risk aversion

การหาสมการคลังสินค้ายังคงเหมือนเดิม เนื่องจาการคาดคะเนราคาสินค้าของนักเก็ง 
กำไรมืความถูกต้องแม่นยำ เนื่องจากพฤติกรรมของนักเก็งกำไรคือศึกษาการเปลี่ยนแปลงของ 
ราคาเพื่อทำกำไรอยู่เสมอ รวมทั้งข้อมูลที่มือยู่ก็มากพอที่ทำให้การคาดคะเนราคามีความถูกต้อง 
ดังนน P '  ที่ได้จะมืค่าเท่ากับ Ptใ,, ของนักเก็งกำไรดังเช่นในหัวข้อ 3.1

ลมการ Inventory demand function ที่ได้จะมืค่าเท่ากับในหัวข้อ 3.1 หรือคือลมการ
3.1.5

= d  +  p T a r ^ P , )  = d  + p - v J , . t( p )  .......(3'2'5)

การหาราคาสินค้า และ Variance ของราคาสินค้าในกรณีผลกระทบของบทบาทของ 
Information ต่อเสถียรภาพของราคาสินค้า ในกรณีที่ไม่มืตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า ลามารถหา 
จากระบบลมการ ดังน้ี
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Dt =-aPt +u1  (3.2.6)
รเ = b{y + P°t_ 1+ ๕,) + V, ......... (3.2.7)
A - I = a ( p r:f_1 - P f_1)  (3.2.8)
D, +1, = s t + /,_ 1  (3.2.9)

เม่ือ P(*_, ในที่นี้หมายถึงราคาที่คาดคะเนของนักเก็งกำไร ณ เวลา t เมื่อใช้ข้อมูลที่มีอยู่ 
ณ เวลา t หรอ P ‘

และ

และ

c+ p E t_ \p t -  ( r + />'_, +5,)] 

~ d  + p'Vart_1(pt)

วิธีและขั้นตอนในการหาราคาดุลยภาพ และ Variance ของราคาได้แสดงไว้ในภาค
ผนวก ง. ซึ่งคำตอบที่หาได้แสดงได้ดังน้ี

และ

1 by(a + br) + £t(a + b) 1 e,
' ~~ (a + b)(a + a(\ -  /■ )) a + a ( \ - r )

[a + cr(l -  r)]2

หลังมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า

ผู้ผลิตและนักเก็งกำไร สามารถรับรู้ราคาล่วงหน้าได้จากลัญญาช้ือขายล่วงหน้าเช่นเดียว
กัน เน่ืองจากราคาลัญญาช้ือขายสินค้าล่วงหน้าได้ถูกเผยแพร่ให้ทราบโดยท่ัวกัน หรอสามารถ
เขียนเป็นสมการได้ว่า

p e _ p e _ p er h — r ร -  r บ - ]
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ดังนั้นการหาราคาดุลยภาพและ Variance ของราคาจึงเป็นวิธีเดียวกับในกรณีผลกระทบ 
ของบทบาทของ Hedging และ Speculator ต่อเลถียรภาพของราคาสินค้า และคำตอบที่ได้มีค่า 
เดียวกัน คือ

และ

P* —rP  +
1  t  น  1  / - I  “> 1 4--------- —,------- T

«1 + « , ( 1- ป ็)

M t f )  = ?— 4 — VÎT[a, +a,(l- ก,)]
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