
บทที่ 4
ผลการส ืกษ,า

4.1 ผลการวิเคราะห์บทบาทของ Hedging และ Speculation ต่อเสถืยรภาพของ 
ราคาสินค้า

การวิเคราะห์ผลกระทบของการจัดตั้งตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าต่อเสถียรภาพของราคา 
สินค้า'ในลัวน,ของ Hedging และ Speculation โดยวิธีการวัดค่า Variance ของราคาในกรณีก่อน 
มีและหลังมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า และนำค่าที่ได้มาเปรียบเทียบกัน ซึ่งค่า Variance ท่ีได้ 
ในท้ัง 2 กรณี สามารถจัดอยู่ในรูปเดียวกันได้ เพียงแต่มีค่าลัมประสิทธิไท่ีแตกต่างกัน ซ่ึงช่วยให้ 
เกิดความสะดวกในการเปรียบเทียบ

ก่อนมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า ราคาดุลยภาพและ Variance ของราคา ซึ่งหาได้จาก 
ดุลยภาพของสมการอุปสงค์ สมการอุปทาน และสมการคลังสินค้า ท่ีได้แสดงไว้ในสมการ
(3.1,6)-(3.1.9) ในบทท่ี 3 โดย Variance ท่ีได้แสดงได้ดังน้ี

V ar(pt ) =
[a + a ( l- r ) ]

(4.1)

เม่ือ r'เป ็น  root ของสมการ ccr2 - { 2 a + a  + b)r + a  --=0 ......... (4.2)
และ e t = น1 -  v t

จากสมการที่ (4.1) แสดงว่า Variance หรือความผันผวนของราคาชื้นอยู่กับค่าความ 
ผันผวนของ Disturbance term ทังในลมการอุปสงค์และสมการอุปทาน (a^2) ซึ่งหมายความว่า 
ถ้ามีปัจจัยอื่นๆ ที่ไม่ใช่ราคาสินค้าชนิดนัน (Shock) * มากระทบต่อปริมาณอุปสงค์และอุปทาน 
จะมีผลทำให้ราคาดุลยภาพเปลี่ยนแปลงไป ล่งผลให้ราคามีความผันผวนมากขึ้น นอกจากนี้ค่า 
Variance ของราคา ยังขึนอยู่กับค่าพารามิเตอร์ 3 ตัว คือ a ,a  และ r  แต่ค่า r  อยู่ในเทอมของ

'  สาเหตุๆ]อง Shock ที่กระทบสมการอุปสงค์และสมการอุปทาน ได้กล่าวแล้วในบทที่ 2
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a ,b  และ a  เม่ือ a ,b  คือค่าลัมประสิทธิ้หรือค่าความชันของสมการอุปสงค์และอุปทานตาม 
ลำดับ และ a  คือค่าลัมประสิทธิ้หรืออัตราการเก็บสินค้าในลมการคลังสินค้า

หลังจากมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า ราคาดุลยภาพ และ Variance ของราคาสามารถ 
หาได้จากความลัมพันธ์ระหว่างดุลยภาพในตลาดเงินสด และในตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า ท่ีได้ 
แสดงไว้ในสมการท่ี (3.1.16)-(3.1.22) ในบทท่ี 3 ซ่ึง Variance ที่ได้ลามารถจัดอยู่ในรูปเดียวกับ 
สมการ Variance ในกรณีก่อนมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า คือ

V a r (p ')  =
[a, + a , ( l - r 1)]2

เมื่อค่าพารามิเตอร์ a ,a  และ/■ ถูกแทนด้วย a , ,a ,  และ/*1 โดย T■1 เป็นค่า root ของ
a,/*,2 ~ {2นไ +a, 4- 6, 1 +a, ะ= 0

ดังนั้น ทงในกรณีก่อนมีและหลังมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าจะสามารถวิเคราะห์ได้ว่า 
ค่าพารามิเตอร์เหล่านี้จะล่งผลกระทบต่อค่า Variance ของราคาสินค้าได้อย่างไร ซ่ึงผลกระทบน้ี 
ลามารถหาได้จากอัตราการเปลี่ยนแปลงของค่า Variance ของราคา เมื่อค่าพารามิเตอร์เหล่านี้ 
เปล่ียนแปลงไป หรือเป็นการทำ Partial differentiation ในสมการ Variance เทียบกับค่า
พารามิเตอร์แต่ละตัว โดยกำหนดให้ค่าพารามิเตอร์ที่เหลือคงที่

1.) ทำ Partial differentiation ในลมการท่ี 1 และ 2 เทียบกับ a  *

(4.3)

(4.4)
da

dr
-  - 2 a l [ a  + a { \ - r ) ] 1 -  a dr

da <0
e r ________- r
da a  + b + 2 a ( \ - r ) <0

การหา —  เมอ a r 2 - ( l a  +ct+b)r + a  =  0  เป็นการหา Derivatives of implicit function ด้งน้น É L  -  _ p j i .  เม ึ๋อให ้ 
â a  '  d a  F r

F (r,a ,b ,a ) =  0  อยู่ในรุป Implicit form
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เนื่องจากในบทที่ 3 ได้กำหนดให้ a ,b ,a >  0 และ 0 < r < 1 ดังน้ันได้ลมการท่ี (4.4) มี
dcj2

ค่าน ้อยกว่า0 และเมื่อแทนค่าลมการที่ (4 .4 )ลงในลมการท่ี (4.3) แล้ว จะได้ — ^ -< 0  หมายai
ความว่าถ้าความชันของสมการอุปสงค์เพิ่มขึ้น จะทำให้ราคาผันผวนน้อยลง

แต่อย่างไรก็ตาม ความชันของสมการอุปสงค์มีความสัมพันธ์ในทางเดียวกับความยืดหยุ่น 
ของอุปสงค์ เนื่องจากลมการอุปสงค์มีความสัมพันธ์ในทางตรงข้ามกับราคาสินค้า และมีความ
สัมพันธ์กับ Disturbance term หรอ D, = -aPt + น1 ซึ่งหาค่าความชันได้เท่ากับ

dDt
d p r ~ a

และมีค่าความยืดหยุ่นของอุปสงค์ต่อราคาเท่ากับ

d D ' P ' ______ P

จะเห็นได้ว่าค่าความยืดหยุ่นบนเล้นอุปสงค์เล้นหนึ่งจะแตกต่างกันตลอดนั้งเล้น ข้ึนอยู่กับ 
ค่า Pt และ น' ในสมการอุปสงค์ ในขณะที่ความชันของเล้นอุปสงค์เล้นหนึ่งจะเท่ากันตลอดทั้ง 
เล้น ความแตกต่างนี้ เนื่องมาจากค่าความชันเป็นเพียงการแสดงถึงการเปรยบเทียบระหว่าง
จำนวนการเปลี่ยนแปลงของปริมาณอุปสงค์ต่อการเปลี่ยนแปลงของราคา แต่ค่าความยืดหยุ่นจะ 
แสดงให้เห็นถึง การเปรียบเทียบระหว่างอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณอุปสงค์ต่ออัตราการ 
เปลี่ยนแปลงของราคา

สำหรับการวเคราะห์ผลจากการเปลี่ยนแปลงของค่า a  ต่อการเปลี่ยนแปลงของ Variance 
ของราคาในที่นี้ ได้จำกัดการวิเคราะห์เฉพาะทิศทางการเปลี่ยนแปลง โดยไม่ได้พิจารณาถึง
จำนวนหรือปริมาณที่เปลี่ยนแปลง ดังนั้นเมื่อค่าความยืดหยุ่นของอุปสงค์ต่อราคามีความสัมพันธ์ 
ในทางเดียวกับความชันของอุปสงค์ จึงสามารถนำค่าความยืดหยุ่นมาอธิบายการเปลี่ยนแปลง 
ของ Variance ได้ ซ่ึงผลท่ีได้คือ ถ้าอุปสงค์ของสินค้ามีความยืดหยุ่นสูงขึ้น จะยิ่งช่วยทำให้ 
Variance ของราคามีค่าลดลง หรือทำให้ราคาสินค้ามีความผันผวนน้อยลง ส่วนการที่ค่าความ
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ยืดหยุ่นของอุปสงค์จะฟลี่ยนแปลงไปมากน้อยแค่ไหน ขึ้นอยู่กับปัจจัยที่มีผลทำให้ปริมาณอุป 
สงค์เปลี่ยนแปลง เมื่อราคาสินค้าเปลี่ยนแปลงไป ปัจจัยต่างๆ ดังกล่าว * ได้แก่

1. ความจำเป็นของสินค้า ถ้าสินค้าที่พิจารณาอยู่เป็นสินค้าที่จำเป็นต่อการดำรงชีพ อุป
สงค์จะมความยืดหยุ่นค่อนข้างตํ่า หมายความว่าแม้ราคาจะเปลี่ยนแปลงไปมาก ก็จะทำให้
จำนวนสินค้าที่ม้ผู้ต้องการชื้อเปลี่ยนแปลงไปเพิยงเล็กน้อย การเปลี่ยนแปลงของราคาโดยที่
ปริมาณการชื้อเปลี่ยนแปลงตามเพียงเล็กน้อย จะเป็นสาเหตุทำให้ราคาสินค้ามีความผันผวนเพิ่ม 
ข้ึน ในขณะที่สินค้าฟ่มเพีอยมีความยืดหยุ่นสูง คือเมื่อราคาเปลี่ยนแปลงไป จะทำให้ปริมาณชื้อ 
เปลี่ยนแปลงไปได้มาก ความผันผวนของราคาในกรณีนี้จะลดลง นอกจากนี้ การตัดสินว่าสินค้า 
ใดเป็นสินค้าจำเป็น สินค้าใดไม่จำเป็น จะถือเอาเกณฑ์ของคนส่วนใหญ่ในจังคม และการท่ี 
ความยืดหยุ่นของอุปสงค์เค้นหนึ่งๆ ไม่เท่ากันตลอดทั้งเค้น การเปรียบเทียบว่าสินค้าจำเป็นมี 
ความยืดหยุ่นตํ่ากว่าสินค้าฟ่มเพีอย จะเป็นการเปรียบเทียบในช่วงระดับราคาเดียวกันเท่านั้น

2. ประโยชน์ท่ีสินค้าชนิดน้ันสามารถนำไปใช้ได้ ถ้าสินค้าน้ันๆ สามารถนำไปใช้ประโยชน์ 
ได้หลายทาง เค้นอุปสงค์นั้นก็จะยิ่งมีความยืดหยุ่นมากขึ้น เพราะโอกาสท่ีสินค้าน้ันๆ จะถูกนำไป 
ใช้ประโยชน์มีมากข้ึน เมื่อราคาของสินค้าชนิดนั้นลดลง ซึ่งสินค้าประเภทนี้ จะช่วยทำให้ราคามี 
ความผันผวนลดลง

3. สินค้าท่ีใช้ทดแทนกันได้ ถ้าสินค้าชนิดนั้นมีสินค้าชนิดอื่นที่ลามารถใช้แทนกันได้เป็น 
อย่างดี และมีหลายชนิด อุปสงค์ของสินค้าชนิดนันจะมีความยืดหยุ่นค่อนข้างสูง เพราะเมื่อราคา 
สินค้าชนิดน้ันลดลง ผู้บริโภคมาใช้สินค้าชนิดน้ันแทน แต่ถ้าราคาสินค้าชนิดนั้นสูงขึ้น ผู้บริโภคก็ 
จะหันไปใช้สินค้าชนิดอ่ืน จึงทำให้ปริมาณสินค้าที่มีผู้ต้องการชื้อเปลี่ยนแปลงไปได้มากกว่ากรณี 
ของสินค้าท่ีไม่มีสินค้าชนิดอ่ืนทดแทน

4. จักษณะของสินค้าว่าเป็นสินค้าที่ต้องใช้ประกอบกับสินค้าอื่นหรีอไม่ ถ้าสินค้าชนิดนั้น 
จำเป็นต้องใช้ประกอบกันสินค้าชนิดอื่น อุปสงค์จะมีความยืดหยุ่นตํ่ากว่ากรณีที่ไม่จำเป็นต้องใช้ 
ประกอบกับสินค้าชนิดอื่น เพราะผู้บริโภคยังต้องคำนึงถึงราคาสินค้าที่ใช้ประกอบด้วย สินค้า 
เหล่านี้เป็นสาเหตุทำให้ราคาสินค้าในตลาดเงินสดมีความผันผวนมากขึ้น

' ความยืดหยุ่นของอุปสงค์และอุปทานอ้างแล้วใน นราทิพย์ซ ุต ิวงค์ (2536)
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2.) ทำ Partial differentiation ในสมการที 1 และ 2 เทียบกับ b

d a l = 2 a 1 2e [a + a { \ - r ) ]db
dr - r
db a + b  + 2 a { \ - r )

dr
~db <0

<0

(4.5)

(4.6)

เช่นเดียวกับในกรณีแรก คือ เม่ือแทนสมการท่ี (4.6) ลงในสมการท่ี (4.5) แล้ว จะได้
da2 J 11 m. ^  0 v— < 0 ซึงหมายความว่าถ้าความชันของลมการอุปทานเพิมขึน จะทำให้ราคาผันผวนน้อยลง db H
และในทำนองเดียวกัน คือ การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ Variance ของราคา โดยใช้ค่าความ 
ยืดหยุ่นของอุปทานของสินค้า ซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกับค่าความชันของสมการอุป 
ทาน ผลท่ีได้คือ เมื่ออุปทานมีความยืดหยุ่นเพิ่มขึ้น จะทำให้ Variance ของราคามีค่าลดลง โดย 
การที่ความยืดหยุ่นของอุปทานจะมีค่ามากหรอน้อย ขึ้นอยู่กับปัจจัยต่างๆ ที่ทำให้ปริมาณอุปทาน 
เปลี่ยนแปลง เมื่อราคาสินค้าเปลี่ยนแปลงไป ปัจจัยต่างๆ ได้แก่

1. ประเภทของสินค้า สินค้าอุตสาหกรรม จะมีความยืดหยุ่นของอุปทานของสินค้าสูงกว่า
สินค้าเกษตรกรรม เพราะเมื่อราคาสินค้าเปลี่ยนแปลง ผู้ผลิตจะสามารถเพิ่มหรือลดปริมาณการ 
ผลิตได้มากกว่าสินค้าเกษตรกรรมที่การผลิตเป็นไปตามฤดูกาลที่ไม่อาจจะเพิ่มหรือลดปริมาณ 
การผลิตในระยะเวลาอันจัน นอกจากนั้น สินค้าอุตสาหกรรมส่วนใหญ่ มักเป็นสินค้าที่สามารถ 
เก็บรักษาได้เป็นเวลานาน เมื่อราคาสินค้าลดลง และมีปริมาณสินค้าที่วางขายในตลาดเป็น
จำนวนมาก ผู้ขายก็สามารถที่จะเก็บสินค้านั้นไว้ก่อน และนำออกมาขายในช่วงเวลากัดไป เพ่ือ 
ทำกำไร ทำให้ปริมาณอุปทานกับราคาสินค้ามีความจัมพันธ์กันอย่างมาก ไม่เกิดกรณีสินค้าขาด 
ตลาด หรือล้นตลาด จนทำให้ราคาสินค้าในตลาดมีความผันผวนมาก ซึ่งตรงข้ามกับสินค้า
เกษตรกรรม ทีส่วนใหญ่มักเป็นสินค้าที่เสียง่าย เก็บไว้ไม่ได้นาน ดังมัน แม้ราคาสินค้าจะลดลง 
มาก ปริมาณอุปทานของสินค้าก็จะเปลี่ยนแปลงไปเพียงเล็กน้อย เป็นสาเหตุให้ราคาสินค้ามี
ความผันผวนมากขึ้น

2. ค่าใช้จ่ายและระยะ เวลาที่ใซในการผลิต สินค้าที่ต้องใชทุ้นมาก และใช ร้ะยะ เวลาใน 
การผลิตที่นานกว่า จะมีความยืดหยุ่นของอุปทานน้อยกว่าสินค้าที่ใช้ต้นทุนน้อย และระยะเวลา 
การผลิตที่จันกว่า
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อย่างไรก็ตาม จากบทที่ 3 ค่า i  ยังมีความสัมพันธ์ในทางตรงข้ามกับ Degree of risk 
aversion ของผู้ผลิตด้วย หรอ

c + pVart_ 1 (p t )

จากสมการนี้ หมายความว่า ถ้าผู้ผลิตมี Degree of risk aversion เพ่ิมข้ึน จะส่งผลทำให้ 
ความชันของอุปทานเพิ่มขึ้น และทำให้ความผันผวนของราคาลดลง ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า Degree 
of risk aversion ส่งผลกระทบต่อ Variance ของราคาด้วย

3.) ทำ Partial differentiation ในสมการท่ี 1 และ 2 เทียบกับ a

-2<7,2[a + a (l-r )] ' (1-/0 d a <0
dr _  ( l - r ) 2 0
d a  a  + b + 2 a ( \ - r ) ^

(4.7)

(4.8)

เมื่อแทนลมการที่ (4.8) ลงในสมการท่ี (4.7) แล้ว จะได้ — —< 0  หรอหมายความว่าd a
ถ้าอัตราการเก็บสินค้าในคลังสินค้า หรอต้นทุนหน่วยสุดท้ายของการถือสินค้าในคลังสินค้าเพิ่ม 
ข้ึน จะช่วยให้ความผันผวนของราคาสินค้าน้อยลง นอกจากนี้ ยังแสดงให้เห็นว่าพฤติกรรมของ 
นักเก็งกำไรที่ทำกำไรจากการซื้อสินค้าในระยะเวลาใดเวลาหนึ่งมาเก็บไว่ในคลังสินค้า และขาย
สินค้าชนิดน้ันในช่วงเวลาถัดไป เมื่อคาดคะเนว่าราคาจะสูงขึ้น หรอเก็งกำไรในทิศทางตรงข้าม 
เมื่อคาดคะเนว่าราคาสินค้าชนิดนั้นจะลดลง พฤติกรรมการเก็งกำไรเช่นนี้ เป็นลงที่ทำให้เกิดคลัง 
สินค้าเข้ามาในระบบตลาด ซึ่งจากสมการที่ (4.7) แสดงให้เห็นว่า การมีคลังสินค้าจะช่วยทำให้ 
ความผันผวนของราคาลดลง

สำหรับในกรณีท่ัวๆ ไป พฤติกรรมของนักเก็งกำไร คือ “ซ้ือถูก ขายแพง” ซ่ึงมีส่วนช่วยทำ 
ให้ราคาสินค้าทีเสถียรภาพมากขึ้น เนื่องจากถ้าสินค้ามีราคาตํ่ากว่าดุลยภาพ นักเก็งกำไรจะเข้า 
มาซื้อสินค้านั้น ทำให้สินค้ามีราคาสูงขึ้นจนเข้าส่ดุลยภาพ แต่ถ้าสินค้ามีราคาสูง นักเก็งกำไรจะ
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ขายสินค้านั้น ทำให้ราคาสินค้าตํ่าลงมาเท่ากับราคาดุลยภาพ เห็นได้ว่า พฤติกรรมการซื้อขาย 
สินค้าของนักเก็งกำไรจะทำให้ราคาสินค้าเข้าสิดุลยภาพเสมอ

นอกจากค่าพารามิเตอร์ 3 ตัว คือ a,b และ a  จะส่งผลกระทบต่อค่า Variance ของ 
ราคาแล้ว ค่า Variance ของ Disturbance term ในสมการอุปสงค์และอุปทาน ( a] เมือ 
61= น1-V 1) ยังส่งผลทำให้ค่า Variance ของราคาเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันด้วย
พิจารณาจากลมการที่ (4.1) ถ้า Shock ที่มากระทบทำให้ปริมาณอุปสงค์และอุปทานมืความ 
ผันผวนเพิ่มข้ึน {g] เพ่ิมข้ึน) ก็จะส่งผลให้ราคาสินค้าดุลยภาพมีความผันผวนเพิ่มขึ้นด้วย และ 
ในทางตรงข้าม จะทำให้ราคาสินค้ามีความผันผวนลดลง การที่ความผันผวนของราคาขึ้นอยู่กับ 
Shock ที่เกิดขึ้นในสมการอุปสงค์และอุปทาน สามารถอธิบายจากรูปภาพได้ตังนี้

รูปภาพท่ี 4.1 ราคาดุลยภาพเมื่ออุปสงค์หรืออุปทานเปลี่ยนแปลง

P ร '

p '
P
p"

อ'

Q" Q Q' Q Q ' Q q " q

(ก) อุปสงค์เปลี่ยนแปลง (ข) อุปทานเปลี่ยนแปลง

จากรูปภาพที่ 4.1 (ก) เดิมราคาดุลยภาพอยู่ ณ ระดับที่เล้นอุปสงค์ (อ) ตัดกับเล้น
อุปทาน (ร) หรือท่ี P เมื่อมีปัจจัยอื่นๆ (Shock) ที่ไม่ใช่ราคาสินค้าชนิดนั้นมากระทบ ทำ'ให้เล้น 
อุปสงค์เล่ือนระดับสูงข้ึน จาก อ เป็น อ ' ราคาออกจากดุลยภาพเดิมไปอยู่ ณ p ' การเกิด Shock 
มากระทบต่อเล้นอุปสงค์บ่อยครั้ง จะทำให้เล้นอุปสงค์เล่ือนระดับขึ้นลง จนเปล่ียนแปลงออกไป
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จากราคาดุลยภาพ หรออาจกล่าวได้ว่าราคาสินค้ามีความผันผวนมากน้อยแแค่ไหน ข้ึนอยู่กับ
ปัจจัยที่มากระทบต่อปริมาณอุปสงค์ และในทำนองเดียวกันในรูปภาพที่4.1 (ข) ถ้ามีปัจจัยอื่นๆ 
มากระทบต่อปริมาณอุปทาน จะทำให้เค้นอุปทานเล่ือนระดับขึ้นลง เป็น ร ' หรือ ร" เป็นสาเหตุ 
ทำให้ราคาเปลี่ยนแปลงออกจากราคาดุลยภาพเดิมไปอยู่ ณ p ' หรือ p" หรือทำให้ราคามีความ 
ผันผวนมากขึ้น

การอธิบายด้วยรูปภาพจะได้ข้อสรุปที่สอดคล้องกับการอธิบายด้วยสมการ Variance ของ 
ราคา หรือสมการท่ี (4.1) คือความผันผวนของราคาสินค้าจะมีความจัมพันธ์ในทางเดียวกับ
Shock ที่มากระทบต่อปริมาณอุปสงค์และอุปทาน

ทา?เปรียบเทียบ Variance ของราคาในกรณีก่อนมีและหลังมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า

เพื่อให้ง่ายต่อการเปรียบเทียบ Variance ของราคาสินค้าก่อนและหลังมีตลาดซื้อขาย 
สินค้าล่วงหน้า จะแสดงสมการราคาและ Variance ของราคา รวมท้ังค่าลัมประสิทธิ,ทั้งในกรณี 
ก่อนมีและหลังมีตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้าอีกครั้ง เพ่ือให้ได้ซัดเจนมากขึ้น

ก่อนมีตลาดซอขายสินค้าล่วงหน้า

P ,~ rP,~l+ a + 2 l - r ) ..........(Al)

Var(pt) = --------y — - y[a + a ( l - r ) ] ..........(A2)

o r 2 -  {la  + a + b)r + a = 0 ..........(A3)

c + pVar(P') 

d  + p sVar(p,)

..........(A4)

.......... (A5)
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หลังมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า

P - r P .  +1 t r \ 1 t - '  ^> 1 + ------- e-L____ -
a , + a , ( l - r , )

O2.M A )  = 1 12
[a, +a,(l-r)J

a xrJ2 - ( 2a , +  «1 +  £>,)/■ 1 + « 1 = 0
1/

a, = « + ■
-  + - N VP+ pV + c + ๔

-  + —
*1 =

CCT2 ^ p  P*  J

1 1
VP + p v + c + d

dcz v p +  P 7  J
a,

l p + p +

(B1)

(B2)

(B3)

(B4)

(B5)

(B6)

จากสมการทั้ง 2 ชุด จะพบว่าสมการ (B1)-(B2) จะอยู่ในรูปเดียวกับ สมการ (A1)-(A2) 
โดยมีค่า « 1,£1 , « 1 แทนค่า a,b,a  ตามลำดับ ความแตกต่างอยู่ที่การกำหนดค่าลัมประสิทธิ้ 
a,b,a  ดังนันผลกระทบหลังจากมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าสามารถวิเคราะห์ได้จากค่าที่เป็น 
ตัวกำหนดค่าลัมประสิทธิ้เหล่านี้

การเปรียบเทียบ Variance ของท้ังสองกรณีในกรณีท่ัวไป (General comparisons) 
สามารถทำได้จากการเปรียบเทียบค่า a ,b ,a  กับ «1,bx, « 1 หลังจากการแทนค่าลงในสมการ 
Var(p.;) และ Var{p)*) ตามลำดับ แต่ความลัมพันธ์ระหว่างตัวแปร รวมท้ังคำตอบท่ีได้จะมี 
ความซับซ้อนยุ่งยากมาก เนื่องจากสมการท่ีได้ไม่ได้อยู่ในรูปของสมการเลันตรง (Nonlinear)
ดังน้นคำตอบที่ได้จะเกิดปัญหา Nonexistence และ Nonuniqueness
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เม ื่อไม ่สามารถเปรียบเท ียบ V a r ia n c e  ในกรณ ท่ัีวไปได้ ก็จะต้องทำการเบรียบเทียบ 
V a r ia n c e  จากกรณีพ ิเศษ ( S p e c ia l  c a s e s )  โดยการกำหนดค่าลัมประสิทธ้ิ a,b,a  และ
a, ,bx, a, เป็นค่าต่างๆ เพื่อให้ง่ายต่อการเปรียบเทียบ

กรณีแรก กรณีที่ผลิตสินค้าอย่างเดียว (P u re  p r o d u c t io n )  ในกรณีน้ีแสดงว่าต้นทุนใน 
การเก็บสินค้าไว้ในคลังสินค้าสูงมากอย่างไม่จำกัด หรือ ๔ ->  00 ดังน้ันจะไม่มีการถือสินค้าไว้ใน 
คลังสินค้า และเมื่อแทน ๔ 00 ลงในสมการ (A5) และ (B6) จะได้ว่า a  = « 1 = 0 ทำให้ได้
ค่า r ในสมการ (A3) และ (B3) มีค่าเท่ากันและเท่ากับ0 หรือ r = r1 = 0 หลังจากนั้นแทนค่าที่ 
ได้ในลมการ V a r ia n c e  (สมการ A2 และ B2) จะสามารถเปรียบเทียบ V a r ia n c e  ในกรณีก่อนมี 
และหลังมีตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้าได้โดยผลท่ีได้คือ

ผลิตเพียงอย่างเดียว จะไม'มีผลกระทบต่อความผ้นผวนของราคาสินค้า

กรณีท่ีสอง กรณีที่ถือสินค้าไว้ในคลังสินค้าเพื่อเก็งกำไรเพียงอย่างเดียว (Pure inventory 
holding) ในกรณีนี้ต้นทุนการผลิตสูงมากอย่างไม่จำกัด จึงไม่ลามารถทำการผลิตได้ หรือ
C —> 00  ทำให้ระบบลมการนี้เป็นกรณีของการเก็งกำไรจากการถ ือ สินค้าในคลังสินค้าเพียงอย่าง 
เดียว และเมื่อแทน C -> 00 ลง'ในสมการ (A4) และ (B5) จะได้ b - b x = 0 ผลที่ได้จากสมการ 
(A1MA2) และ (B1)-(B2) เป็นดังน้ี

ดังน้ันแสดงว่า การมีตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้าจะทำให้ Variance ของราคาสินค้าไม่ 
เปลี่ยนแปลง ข้อสรุปที่ได้แสดงว่าถ้าตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้ามีล่วนช่วยในการตัดสินใจการ

Var(pt) = ^ r ( \ - r ) 2
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เน่ืองจาก rx > r  ดังน้ันสามารถสรุปได้ว่า Variance ของราคามีค่าลดลงเมื่อมีตลาด
ซ้ือขายสินค้าล่วงหน้า หรือ

Var{p*) < Var(pt)

แสดงว่าถ้าตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้าช่วยเพิ่มบทบาทของการตัดสินใจในการเก็บสินค้า 
ในคลังสินค้า จะช่วยทำให้ความผันผวนของราคาสินค้ามีค่าลดลง หรือช่วยให้ราคาสินค้าใน
ตลาดเงินสดมีเสถียรภาพมากขึ้น เนื่องจากเมื่อมีตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า ผู้ผลิตและนักเก็ง 
กำไร สามารถใช้ราคาลัญญาชื้อขายล่วงหน้า มาช่วยตัดสินใจว่าจะเก็บสินค้าไว้ในคลังสินค้า 
ปริมาณเท่าไร เพื่อทำกำไร หลังจากคาดคะเนว่าราคาสินค้านั้นจะเปลี่ยนแปลง พฤติกรรมเช่นน้ี 
จะมีส่วนช่วยให้ปริมาณสินค้าที่วางขายในตลาดอยู่ ณ ปริมาณดุลยภาพ และราคาก็จะมีเสถียร 
ภาพ ณ ราคาดุลยภาพด้วย เพราะถ้าปริมาณสินค้าในตลาดมีมาก จะทำให้ราคาสินค้าชนิดนั้น 
ถูกลง ผู้ผลิตและนักเก็งกำไรก็จะซื้อสินค้าชนิดนั้นมาเก็บไว้ในคลังสินค้า เพื่อที่จะนำออกขายใน 
ช่วงเวลาถัดไป เมื่อคาดคะเนว่าราคาสินค้าชนิดนั้นจะสูงขึ้น และเมื่อมีตลาดซื้อขายสินค้าล่วง
หน้า ราคาลัญญาซื้อขายล่วงหน้าจะช่วยให้ผู้ผสิตและนักเก็งกำไรคาดคะเนราคาได้ถูกต้องมาก 
ยิ่งข้ึน พฤติกรรมเหล่านี้มีส่วนช่วยไม่ให้ปริมาณสินค้าในตลาดมีมากเกินไปจนล้นตลาด หรือขาด 
แคลน และเมื่อปริมาณสินค้าในตลาดอยู่ในระตับที่เหมาะสม หรืออยู่ในระตับดุลยภาพ ก็จะทำ 
ให้ราคาสินค้าเข้าล่ดุลยภาพ หรือมีเสถียรภาพมากขึ้น

จากทั้งสองกรณี ถ้าเพิ่มเติมข้อสมมติว่าพฤติกรรมของการผลิตสินค้าและการเก็บสินค้า 
ไว้ในคลังสินค้าเกิดขึ้นในช่วงเวลาเดียวถัน เนื่องจากในความเป็นจริง การผลิตสินค้า และการซ้ือ 
สินค้ามาเก็บไว้เพื่อทำกำไร จะเกิดขึ้นในช่วงเดียวถัน เพื่อให้การซื้อขายเกิดขึ้นได้ ตังน้ันเม่ือ 
สามารถนำผลของทั้งสองกรณีมาเฉลี่ยรวมถันได้ ก็จะได้ว่าการมีตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้าจะ 
ช่วยทำให้ความผันผวนของราคาสินค้ามีค่าลดลง

แทนค่า V a r ( ภ , )  =  — ( l - r ) 2 ลงในสมการ (A5) และแทน (B3) ลงใน (B2) และแทนค่าลงในสมการที่ได้ เมื่อจัดรูปใหม่จะ 

ลามาถพสุจน์ได้ว่า r , > r
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จากข้อสรุปว่า ตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า ช่วยทำให้ Variance ของราคาลดลงนั้น ต้อง 
คำนึงถึงข้อสมมติว่าการเปลี่ยนแปลงปัจจัยภายนอกใดๆ เช่น การเกิด Shock ที่มากระทบต่อ 
ความชันของปริมาณอุปสงค์ ปริมาณอุปทาน และอัตราการเก็บสินค้าในคลังสินค้า ซ่ึงทำให้ 
Speed of adjustment เปล่ียนแปลงไป และนำไปล่การเปลี่ยนแปลงราคาที่คาดคะเนราคาใน 
อนาคต และทำให้ราคาลัญญาซื้อขายสินค้าล่วงหน้าเปลี่ยนแปลงตามนั้น * จะไม่ได้ล่งผลกระทบ 
กลับมาต่อการเปลี่ยนแปลงราคาสินค้าในตลาดเงินลด ข้อลมมตินี้ ไม่ลามารถใช้กับเหตุการณ์ที่ 
เกิดข้ึนจริงในช่วงหลังๆ ได้ดีนัก เนื่องจากในช่วงหลัง การเกิดเหตุการณ์ที่มากระทบทำให้ราคา 
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าเปลี่ยนแปลงโดยตรง เช่น การเกิดเหตุชัดข้องในการซื้อขายสัญญาซื้อขาย 
ล่วงหน้าในตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า ได้ล่งผลกระทบต่อราคาสินค้าที่ซื้อขายกันในตลาดเงินสด 
ตามไปด้วย

4.2 ผลการวิเคราะห์บทบาทของ Information ต่อเสถียรภาพของราคาสินค้า

การศึกษาบทบาทของ Information ในตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้าต่อเสถียรภาพของ 
ราคา หมายถึง การศึกษาว่าตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้าจะช่วยทำให้ข้อมูลที่ใช้คาดคะเนราคามี 
ความถูกต้องและแพร่หลายเป็นที่รับรู้โดยทั่วไปได้มากน้อยเพียงใด และล่งผลกระทบอย่างไรต่อ 
เสถียรภาพของราคาสินค้า โดยการศึกษาสามารถหาได้จากการวัดค่า Variance ของราคาใน
กรณีก่อนมีตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า ซึ่งข้อมูลข่าวสารที่มีอยู่ในตลาดไม่มีความถูกต้องสมบูรณ์ 
และแพร่หลาย และการวัดค่า Variance ของราคาภายหลังจากที่ตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้าช่วย 
เพ่ิมข้อมูลข่าวสารในระบบ หลังจากนั้นนำค่า Variance ที่ได้ทั่งสองกรณีมาเปรียบเทียบกัน เช่น 
เดียวกับวิธีการศึกษาบทบาทของ Hedging และ speculation ต่อเสถียรภาพของราคาสินค้า

ก่อนมีตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า การที่ข้อมูลที่ใช้คาดคะเนราคาในอนาคตไม่ลามารถ 
รับรู้ได้ท่ัวไปในตลาด เนื่องมาจากข้อมูลไม่ได้ถูกเผยแพร่อยู่ทั่วไป หรือการแสวงหาข้อมูลมีต้นทุน 
เกิดข้ึน ทำให้กลุ่มบุคคลต่างๆ ได้แก่ผู้ผลิตและนักเก็งกำไร มีข้อมูลที่นำมาใช้คาดคะเนราคาไม่ 
เท่ากัน นำไปล่การคาดคะเนราคาที่แตกต่างกัน โดยพฤติกรรมของนักเก็งกำไรที่ศึกษาการเปลี่ยน

ราคาทีคาดคะเน ถูกกำหนดจากราคาสินค้าทีเกิดรนในป็จจุบบัน และ Speed of adjustment ทีแลดงในภาคผนวก ร. หรือแสดงไค้ 
ว่า Ptใ_1 = rPt-\ เม่ื'a r = f(a ,b ,a )  และจากภาคผนวก ค. ราคาสัญญาชื้อรายล่วงหน้าถูกกำหนดจากราคาที่คาดคะเน 
และราคาท่ีเกิดช้ืนจรืง ณ เวลาป็จจุบัน หรือ p f  1_1 =  g (p ‘t_\, Pt_ \ )
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แปลงของราคาเพื่อทำกำไรอยู่เสมอ ทำให้นักเก็งกำไรลามารถคาดคะเนราคาได้แม่นยำกว่าผู้ผลิต 
และการที่ผู้ผลิตคาดคะเนราคาในอนาคตคลาดเคลื่อนไปจากราคาที่เกิดขึ้นจริงนั้น ได้ส่งผลให้
ปริมาณอุปทานมีความไม่แน่นอน ดังนั้นราคาดุลยภาพที่หาได้จะขึ้นอยู่กับค่าความคลาดเคลื่อน 
ในการคาดคะเนราคาของผู้ผลิต และ Variance หรือความผันผวนของราคาก็ได้รวมค่าความ
ผันผวนของค่าความคลาดเคลื่อนนี้ด้วย ค่า Variance ของราคามีค่าเท่ากับ

[a + a ( 1 -  A-)]2

เม่ือ ร1 คือความคลาดเคลื่อนในการคาดคะเนราคาของผู้ผลิต ซึ่งแสดงได้ตามสมการ
(3.2.1 ) หรือ P ' -  y + P* + £1

สมการ Variance ของราคาที่ได้ อยู่ในรูปเดียวกับสมการ Variance ของราคาในกรณี 
บทบาทของ Hedging และ Speculation ก่อนมีตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า เพียงแต่มีเทอมของ
o] เพิ่มเข้ามา หมายความว่านอกจากค่า Variance ของราคาขึ้นอยู่กับค่าพารามิเตอร์ 3 ตัว 
ในสมการอุปสงค์ ลมการอุปทาน และสมการคลังสินค้า {a,b,a) และค่าความผันผวนของ 
Disturbance term ในลมการอุปสงค์และลมการอุปทาน (cr2) ดังท่ีได้อธิบายในหัวข้อ 4.1 แล้ว 
Variance ของราคายังขึ้นอยู่กับค่าความผันผวนของความคลาดเคลื่อนในการคาดคะเนราคาของ 
ผู้ผลิตด้วย ดังน้ัน ถ้าข้อมูลในตลาดขาดความสมบูรณ์ และขาดอิสระในการแสวงหาข้อมูลเพื่อ 
นำมาใข้อย่างมาก จะทำให้บุคคลกลุ่มหนึ่ง (คือผู้ผลิต) คาดคะเนราคาคลาดเคลื่อนไปจากการ 
คาดคะเนราคาของบุคคลอีกกลุ่มหนึ่ง (คือนักเก็งกำไร) และถ้าความคลาดเคลื่อนมีมากขึ้น รวม 
นั้งมีความผันผวนมากขึ้นด้วย จะยิ่งส่งผลให้ราคาดุลยภาพในตลาดผันผวนมากยิ่งขึ้น

อย่างไรก็ตาม เมื่อจัดตั้งตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าขึ้น บทบาทสำคัญประการหนึ่งที่ 
ตามมา คือการเพีมบทบาทของข้อมูลข่าวสาร (Information) หรือการค้นพบราคา (Price
discovery) เนื่องจากตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า เป็นองค์กรที่จัดตั้งขึ้น เพื่อทำการชื้อขายและ 
ล่งมอบสินค้าในอนาคต โดยมีการตกลงราคาที่จะชื้อขายกัน ณ เวลาปัจจุบัน เพื่อชื้อขายและล่ง 
มอบสินค้านันในอนาคต ซึ่งการตกลงราคาระหว่างผู้ชื้อและผู้ขายจะต้องทำให้ตลาดชื้อขาย
สินค้าล่วงหน้าที่มีการจัดองค์กรที่แน่นอนเท่านั้น ผู้ชื้อและผู้ขายจะตกลงราคานอกตลาดไม่ได้
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ขายล่วงหน้า ดังน้ัน ณ เวลาปัจจุบัน ทุกคนจะทราบถึงราคาสัญญาชื้อขายล่วงหน้า และข้อ 
ตกลงต่างๆในสัญญาอย่างแน่นอน นอกจากนี้ ราคาสัญญาชื้อขายล่วงหน้ามีความสัมพันธ์กับ
ราคาที่คาดคะเนในอนาคต ซึ่งในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (E ffic ien t m a r k e t)  ราคาสัญญาชื้อขาย 
ล่วงหน้าจะเท่ากับราคาสินค้าที่คาดคะเนในอนาคต แต่ในความเป็นจริง ราคาท'งสองนี้อาจไม่เท่า 
กัน เนื่องจากบุคคลแต่ละคนจะมีการคาดคะเนราคาที่แตกต่างกัน และมีต้นทุนทางธุรกรรมเข้า 
มาเกี่ยวข้อง แต่อย่างไรก็ตาม ราคาสัญญาชื้อขายล่วงหน้าถือไต้ว่าเป็นราคาที่ใกล้เคียงกับราคา 
ที่ถูกคาดคะเนมากที่สุดโดยเฉลี่ย (Kolb ,1988) ดังนี้นการที่ราคาสัญญาชื้อขายล่วงหน้าถูก
ประกาศให้ทราบโดยท่ัวไป ทำให้ทุกคน (ทั่งผู้ผลิตและนักเก็งกำไร) มีข้อมูลที่ใช้คาดคะเนราคาที่ 
เหมือนกัน (S y m m e tr ic  in fo rm a tio n ) ดังน้ัน ราคาที่คาดคะเนในอนาคตของผู้ผสิต และนักเก็ง 
กำไรจะมีค่าเท่ากัน และเมื่อไม่ไต้แยกราคาที่ถูกคาดคะเนโดยผู้ผลิตและนักเก็งกำไรออกจากกัน 
แล้ว วิธีการหาราคาดุลยภาพ และ V a r ia n c e  ของราคาก็ลามารถทำได้เซ่นเคียวกับกรณีบทบาท 
ของ Hedging และ s p e c u l a t i o n  กรณีหสังจากมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า ซ่ึงสมการ
V a r ia n c e  ท่ีไต้เท่ากับ

สมการ Variance หรือความผันผวนของราคายังคงขึ้นอยู่กับค่าความผันผวนของ
Disturbance term ในสมการอุปสงค์และสมการอุปทาน และขึ้นอยู่กับค่าพารามิเตอร์ 3 ตัว ใน 
สมการอุปสงค์ สมการอุปทาน และสมการคลังสินค้าเซ่นเดิม

กา?เปรยบเทียบ Variance ของราคาในกรณีท่อนมีและหลังมีดลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า

วิธีการเปรยบเทียบลามารถทำไต้เซ่นเคียวกับในหัวข้อ 4.1 เนื่องจากสมการ Variance
ทั่งลองกรณีไม่เป็นสมการเล้นตรง ดังนั้นจึงไม่สามารถเปรียบเทียบกรณีทั่วไปไต้ ทำให้ต้อง
กำหนดค่าพารามิเตอร์เป็นค่าต่างๆ และเปรียบเทียบในกรณีพิเศษเป็นกรณีๆไป ซ่ึงผลของการ
เปรียบเทียบสามารถเห็นได้อย่างชัดเจนว่า Variance ของราคาในกรณีก่อนมีตลาดชื้อขายสินค้า 
ล่วงหน้ามีค่ามากกว่า Variance ของราคาหลังจากมีตลาดชือขายสินค้าล่วงหน้า เนื่องจากมีค่า 
ความผันผวนของความคลาดเคลื่อนในการคาดคะเนราคาของผู้ผลิต เพิ่มเข้ามาในสมการ

Var(p;)
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Variance ของราคาในกรณีก่อนมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า หรือกล่าวได้ว่าการจัดตั้งตลาดชื้อ 
ขายสินค้าล่วงหน้าจะช่วยทำให้ความผันผวนของราคาสินค้าลดลง หรือช่วยให้ราคาสินค้ามี
เสถียรภาพมากชื้น

อย่างไรก็ตาม สามารถแสดงผลการคืกษา ในกรณีพิเศษแต่ละกรณีเช่นเดียวผับในหัวข้อ
4.1 ได้ โดยกรณีที่ผลิตสินค้าอย่างเดียว (Pure production) ที่แสดงว่าด้นทุนการเก็บสินค้าใน 
คลังสินค้าสูงมาก (๔ ->  oo) ในกรณีนี้สามารถหาค่า Variance ในกรณีก่อนมีตลาดชื้อขาย
สินค้าล่วงหน้าได้เท่าผับ

กรณีที่ตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า มีบทบาทในการช่วยตัดสินใจการผลิตอย่างเดียวจะช่วยทำให้

ข้อสรุปที่ได้แตกต่างไปจากกรณีบทบาทของ Hedging และ Speculation ในล่วนของการตัดสินใจ 
การผลิตอย่างเดียว ชื้งแสดงว่าในกรณีที่ผู้ผสิตมีข้อมูลที่นำมาใข้คาดคะเนราคาในอนาคตเที่ม
มากชื้น และข้อมูลนั้นช่วยให้การคาดคะเนราคาถูกต้องมากชื้น จะช่วยทำให้ปริมาณการผลิตอยู่ 
ในระดับดุลยภาพ และช่วยให้ราคาสินค้าเข้าล่ดุลยภาพเช่นผัน ซึ่งเป็นการลดความผันผวนของ 
ราคาสินค้าลง

ล่วนในกรณีที่ถีอสินค้าไว้ในคลังสินค้าเพื่อเก็งกำไรเพียงอย่างเดียว (Pure inventory 
holding) หรือเป็นกรณีที่ต้นทุนการผลิตส ูง มาก จนไม่สามารถทำการผลิตได้ (c -»  oo) ซ่ึง 
แสดงว่าตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าช่วยตัดสินใจเกี่ยวผับการเก็บสินค้าไว้ในคลังสินค้าเพื่อทำ 
กำไรเพียงอย่างเดียว บทบาทข้อนี้จะช่วยทำให้ความผันผวนของราคาสินค้าลดลง หรือ

ล่วนค่า Variance ของราคาหลังจากมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า คือ

ความผันผวนของราคาลดลง ถ้าตลาดซอขายสินค้าล่วงหน้าช่วยเพื่มบทบาทของข้อมลข่าวสาร



86

Var(p*) < Var(p, )
เม่ือ

Var(p 1 ) = [ a ;  + <r; )(1 -  r f

M O  = ±(oi)(1- r,y

ดังน้ัน การที่ตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า ช่วยเพิ่มบทบาทของข้อมูลข่าวสาร เพื่อใช้คาด 
คะเนราคา ทั้งในล่วนท่ีช่วยตัดสินใจการผลิต และช่วยตัดสินใจในการเก็บสินค้าในคลังสินค้า ได้ 
ช่วยทำให้ความผันผวนของราคาสินค้าลดลง เนื่องจากการคาดคะเนราคาที่แม่นยำได้ช่วยให้ผู้
ผลิตเลือกผลิตสินค้าในระดับที่ปริมาณสินค้าอยู่ในดุลยภาพ และถ้าปริมาณสินค้าเปลี่ยน
แปลงออกจากดุลยภาพ พโเติกรรมการเก็งกำไรจากการเก็บสินค้าในคลังสินค้า เพื่อทำกำไร โดย 
คาดคะเนการเปลี่ยนแปลงของราคา ได้ช่วยทำให้ป!'มาณสินค้ากลับเข้าล่ดุลยภาพ ซ่ึงช่วยไม่ให้ 
เกิดกรณีสินค้าล้นตลาดหริอขาดตลาดได้ ส่งผลให้ราคาสินค้าเข้าล่ดุลยภาพเช่นกัน หรือแสดง 
ว่าราคาสินค้ามีเสถียรภาพมากขึ้น หลังจากมีการจัดทั้งตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า

จากการสืกษาทั้งหมด พบว่า ตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้าได้ทำให้เกิดบทบาทของ 
Hedging 1 Speculation และ Information ซึ่งถึงแม้ว่าบทบาทของ Hedging จะไม่ได้มีส่วนช่วย 
ลดความผันผวนของราคาสินค้าโดยตรง แต่เมื่อได้เพิ่มบทบาทของ Information เข้ามาช่วยให้ผู้ 
ผลิตที่นำสินค้าเข้ามาประกันความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาสินค้า สามารถคาดคะเน
ราคาในอนาคตได้ถูกต้องมากยิ่งขึ้น ซึ่งราคาที่คาดคะเนเป็นส่วนสำคัญในการกำหนดปริมาณ
การผลิตท ี่จะนำออกวางขายในตลาดให ้อยู่ในระด ับด ุลยภาพ นอกจากนี้ บทบาทของ
Speculation จากการซื้อถูก ขายแพง เพื่อทำกำไรจากการคาดคะเนการเปลี่ยนแปลงของราคา 
สินค้าในคลังสินค้า ได้เข้ามามีส่วนช่วยให้ปริมาณสินค้าในตลาดเข้าส่ดุลยภาพเช่นกัน และจาก 
บทบาทของตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้าทั้งหมดนี้ สามารถสรุปได้ว่า การจัดทั้งตลาดซื้อขาย
สินค้าล่วงหน้า ทำให้ราคาสินค้ามีเสถียรภาพมากขึ้น
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