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งานวิจัยในครัง้นี้ไดศึกษาความสัมพันธแบบขางชวงเวลา และความสัมพันธเชิงดลุยภาพ 
ในระยะยาวของปจจัยท้ังส่ี คือ การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา หรืออัตราผลตอบแทน (Return)     
ความผนัผวนของราคาลวงหนา (Volatility) ปริมาณการซ้ือขาย (Volume) และปริมาณสัญญาคง            
คาง (Open Interest) เพื่อใชวเิคราะหปจจัยท่ีสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาของสัญญาลวงหนาโดย         
ใชแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) และ Vector Error Correction Model (VECM) ผล
การศึกษาพบวาตัวแปรดังกลาวมีความสัมพันธกันกับการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนาท้ังแบบขาม
ชวงเวลาและความสัมพันธระยะยาวในทุกสัญญาทีนํ่ามาศึกษา ซ่ึงจากผลการวิเคราะหตาม          
แบบจําลอง VECM ไดแสดงใหเห็นดวยวาระบบสามารถขจัดความคลาดเคลื่อนใหลดลงเพื่อเขาสู        
จุดดลุยภาพในระยะยาวได และจากการวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวน กับการวเิคราะห
ปฏิกิริยาตอบสนองพบวาตัวแปรสวนใหญมีอิทธติอตัวเองมากกวา 50% และปริมาณการซ้ือขายมี
อิทธิพลตอความผันผวนของราคาดวยพอสมควร แสดงใหเห็นวาปริมาณการซ้ือขายรบกวนราคา
ลวงหนาในลักษณะ Noise แตไมไดสะทอนขอมูลปจจัยพื้นฐานของราคาลวงหนา เนือ่งจากปริมาณ
การซ้ือขายมีอิทธิพลตอผลตอบแทนไมมากนัก เชนเดยีวกันกับปริมาณสัญญาคงคาง แมจะมี 
information อยู แตก็มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนาไมมาก ทั้งในตลาดลวงหนาพัฒนา
แลว และในตลาดเกิดใหม แสดงถึงประสิทธิภาพที่ดีของตลาดลวงหนาทั้งสองในการใชปองกัน       
ความเส่ียงดานราคา ในขณะท่ีความสัมพนัธระหวางปรมิาณการซ้ือขาย กับปริมาณสัญญาคงคาง 
พบวามีคอนขางมาก โดยเปนความสัมพันธสองทาง แตจากการทดสอบการแยกสวนความ         
แปรปรวนจะเห็นวาปริมาณการซ้ือขายมีผลตอปริมาณสัญญาคงคางมากกวา แสดงถึงการชักนํา
ปริมาณสัญญาคงคางโดยปรมิาณการซ้ือขาย ซ่ึงสัญญาลวงหนาที่มีสภาพคลองสูง (สัญญาลวงหนา
ดัชนีหลักทรัพย) จะแสดงอิทธิพลของปริมาณการซ้ือขาย และปริมาณสัญญาคงคางตอการ
เปลี่ยนแปลงราคา หรือผลตอบแทนที่สูงกวาสัญญาลวงหนายางพารา 
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