
บทที ่5 
สรุปผลการศึกษา 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาทองค าล่วงหนา้ใน
ตลาดอนุพนัธ์  และราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า(ประเทศไทย)โดยวิธีโคอินทิเกร
ชนั โดยใชข้อ้มูลรายวนั ในช่วงตั้งแต่วนัท่ี 2 เดือนกุมภาพนัธ์ 2552 ถึงวนัท่ี 3 กุมภาพนัธ์ 2555 รวม
ขอ้มูลทั้งหมด 752 ชุดขอ้มูล ในรูปลอกการิทึม โดยใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์ทางสถิติในการ
วิ เคราะห์และหาความสัมพันธ์ของข้อมูล ทั้ ง น้ีผู ้ศึกษาแบ่งผลการศึกษาออกเป็น 4 ส่วน 
ประกอบดว้ยส่วนแรกคือ การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลหรือยนิูทรูท (Unit Root test) เพื่อน ามา
พิจารณาว่าขอ้มูลราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์  และราคาทองค าตามประกาศของสมาคม
คา้ทองค า(ประเทศไทย)ท่ีน ามาศึกษานั้นมีลกัษณะน่ิงหรือเป็นขอ้มูลท่ีมีลกัษณะท่ีไม่น่ิง เม่ือทราบ
ว่าขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงแลว้ จึงน าขอ้มูลมาศึกษาในส่วนต่อมาคือ การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลย
ภาพในระยะยาวดว้ยวิธีการ Cointegration เพื่อทราบว่าตวัแปรท่ีศึกษามีความสัมพนัธ์กนัในระยะ
ยาวหรือไม่ เม่ือพบว่าตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาวแลว้ จึงจะน ามาศึกษาในส่วนต่อไปซ่ึง
เป็นส่วนท่ี 3 คือการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้นดว้ย Error Correction Model 
(ECM) เพื่อพิจารณาถึงการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ หลงัจากนั้นจึงจะน าตวัแปรมาท าการทดสอบ
สมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผลดว้ย Granger Causality Test เพื่อทดสอบว่าตวัแปรใดเป็นตวัก าหนด
หรือมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงตวัแปรอีกตวัหน่ึง 
 จากการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลหรือการทดสอบ Unit Root ดว้ยวิธีการของ Augmented 
Dickey – Fuller Test (ADF) ของขอ้มูลราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าและราคา
ทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ ผลการทดสอบพบว่า ขอ้มูลราคาทองค าตามประกาศของสมาคม
คา้ทองค ามีลกัษณะน่ิง (Stationary) ท่ี Order of Integration เท่ากบั 1 หรือ I(1) และขอ้มูลราคา
ทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์มีลกัษณะน่ิง (Stationary) ท่ี Order of Integration เท่ากบั 1 หรือ 
I(1) เช่นเดียวกนั จึงสามารถน าไปท าการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ในระยะยาวและการปรับตวัใน
ระยะสั้นต่อไปได ้

จากนั้นน าขอ้มูลทั้งสองตวัแปร มาทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะยาวในสองทิศทาง คือ 
กรณีท่ีราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าเป็นตวัแปรตาม และราคาทองค าล่วงหนา้ใน
ตลาดอนุพนัธ์เป็นตวัแปรอิสระ พบว่า ตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวท่ี
ระดบันยัส าคญั 0.01 และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ส่วนในกรณีท่ีราคาทองค าล่วงหนา้ใน
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ตลาดอนุพนัธ์เป็นตวัแปรตาม และราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าเป็นตวัแปรอิสระ 
พบว่า ตัวแปรทั้ งสองมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวท่ีระดับนัยส าคัญ 0.01 และมี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัเช่นเดียวกนั 

การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้นดว้ยการใช ้Error Correction Model 
(ECM) ไดท้  าการทดสอบใน 2 กรณีเช่นเดียวกบัการทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะยาว พบว่า กรณี
ท่ีราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าเป็นตวัแปรตาม และราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาด
อนุพนัธ์เป็นตวัแปรอิสระ มีการปรับตวัในระยะสั้ น  หมายความว่า การเปล่ียนแปลงของราคา
ทองค าในตลาดอนุพนัธ์ในระยะสั้นจะมีผลท าให้ราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค ามี
การเปล่ียนแปลงตามไปดว้ย ส่วนในกรณีท่ีราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์เป็นตวัแปรตาม 
และราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าเป็นตวัแปรอิสระ ก็มีการปรับตวัในระยะสั้น
เช่นเดียวกนั นั่นคือ การเพิ่มข้ึนหรือลดลงของราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าใน
ระยะสั้นจะมีผลท าใหร้าคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์มีการเปล่ียนแปลงตามไปดว้ย  

การทดสอบสมมติฐานความเป็นเหตุเป็นผลดว้ยวิธี Granger Causality Test นัน่คือการน า
ราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าและราคาทองค าล่วงหน้าในตลาดอนุพนัธ์ มา
ทดสอบว่าตวัแปรใดท่ีเป็นเหตุ หรือตวัแปรใดท่ีเป็นผล หรือตวัแปรทั้งสองเป็นตวัก าหนดซ่ึงกนั
และกนั หรือตวัแปรมีความสมัพนัธ์กนัทั้งสองทิศทาง โดยเร่ิมจากการเลือกช่วงเวลาท่ีเหมาะสมดว้ย
การพิจารณาค่าวิกฤต AIC (Akaike information criterion) ท่ีต  ่าท่ีสุด พบว่า ช่วงเวลาท่ีเหมาะสมคือ 
Lag = 4 ซ่ึงมีค่า AIC ต  ่าท่ีสุด คือ -15.01387 ดงันั้นจึงเลือกช่วงเวลาท่ี 4 (Lag = 4) เพื่อใชใ้นการ
ทดสอบ Granger Causality พบว่าตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์แบบสองทิศทางท่ีระดบันยัส าคญั 
0.05 นั่นคือ การเปล่ียนแปลงของราคาทองค าในตลาดอนุพนัธ์จะมีผลท าให้ราคาทองค าตาม
ประกาศของสมาคมคา้ทองค ามีการเปล่ียนแปลง เช่นเดียวกนั การเปล่ียนแปลงราคาทองค าตาม
ประกาศของสมาคมคา้ทองค าจะมีผลท าใหร้าคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์มีการเปล่ียนแปลง
ตามไปดว้ย 
 การศึกษา Impulse Response Function ในกรณีการเปล่ียนแปลงของราคาทองค าตาม
ประกาศของสมาคมคา้ทองค า (LnGT) พบวา่ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของราคาทองค าตามประกาศ
ของสมาคมคา้ทองค า (LnGT) อยา่งฉบัพลนั (Shock) จะส่งผลท าให้ราคาทองค าตามประกาศของ
สมาคมคา้ทองค า (LnGT) ปรับตวัเพิ่มข้ึนเลก็นอ้ยในช่วงวนัท่ี 2 และจะสามารถปรับตวักลบัเขา้สู่
ดุลยภาพในช่วงวนัท่ี 3  เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า 
(LnGT) อยา่งฉบัพลนั (Shock) จะส่งผลท าใหร้าคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทย (LnGF) 
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ลดลงมากท่ีสุดในช่วงวนัท่ี 2 และมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเพิ่มข้ึน และจะสามารถปรับตวักลบั
เขา้สู่ดุลยภาพในช่วงวนัท่ี 3  

ในกรณีการเปล่ียนแปลงของราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทย (LnGF) พบว่า เม่ือ
เกิดการเปล่ียนแปลงของราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทย (LnGF) อยา่งฉบัพลนั (Shock) 
จะส่งผลท าใหร้าคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทย (LnGF) ลดลงอยา่งฉบัพลนัในช่วงวนัท่ี 2 
และจะเปล่ียนแปลงลดลง พร้อมกบัมีการปรับตวักลบัเขา้สู่ดุลยภาพในช่วงวนัท่ี 3 และเม่ือเกิดการ
เปล่ียนแปลงของราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทย (LnGF) อยา่งฉบัพลนั (Shock) จะส่งผล
ท าให้ราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า (LnGT)  เพิ่มข้ึนเลก็นอ้ยในช่วงวนัท่ี 2 และ
จากนั้นลดลงพร้อมกบัมีการปรับตวักลบัเขา้สู่ดุลยภาพในช่วงวนัท่ี 3  

โดยสรุป เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนั (shock) ต่อตวัแปรราคาทองค าตาม
ประกาศของสมาคมคา้ทองค า (LnGT)  และราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทย (LnGF) จะมี
การปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในเวลาท่ีใกลเ้คียงกนั 
 การศึกษา Variance Decomposition พบว่า ความผนัผวนของราคาทองค าตามประกาศของ
สมาคมคา้ทองค า (LnGT) ส่วนใหญ่ข้ึนอยูก่บัราคาตวัของมนัเอง รองลงมาคือ ราคาทองค าล่วงหนา้
ในตลาดอนุพนัธ์ไทย (LnGF) ในขณะท่ีความผนัผวนของราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทย 
(LnGF) ส่วนใหญ่จะข้ึนกบัราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า (LnGT) 
 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา  

 ในการศึกษาคร้ังน้ีสามารถอภิปรายผลการศึกษาได ้ดงัน้ี 
1. จากการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทย และราคา

ทองตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าโดยวิธีโคอินทิเกรชนั  ซ่ึงผลการศึกษาท่ีได้ในคร้ังน้ีมีการ
จดัการขอ้มูลอนุกรมเวลาให้อยูใ่นรูป Natural Logarithm  พบว่าสามารถลดความแปรปรวนของ
ขอ้มูลลงได ้ และน่าจะท าให้มีความแม่นย  าในการใชพ้ยากรณ์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรไดดี้ยิ่งข้ึน 
โดยผลการศึกษาการทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะยาวในสองทิศทาง คือ กรณีท่ีราคาทองค าตาม
ประกาศของสมาคมคา้ทองค าเป็นตวัแปรตาม และราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทยเป็น
ตวัแปรอิสระ พบว่า ตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
หรือท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99  และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ส่วนในกรณีท่ีราคา
ทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทยเป็นตวัแปรตาม และราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้
ทองค าเป็นตวัแปรอิสระ พบว่า ตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.01 หรือท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99  และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
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เช่นเดียวกนั  และจากความสัมพนัธ์ระหว่างราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทยกบัราคาทอง
ตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าดงักล่าวท่ีมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัท่ีสูงมาก ท าให้ปัจจยัท่ีมี
ส่วนก าหนดราคาทองค าในประเทศไทยท่ีระบุไวใ้นสมาคมคา้ทองค า 4 ปัจจยัไดแ้ก่ 1. ราคาทองค า
ในตลาดโลก (Gold spot) 2. อตัราค่า Premium (ค่าใชจ่้ายต่าง ๆ ท่ีเกิดข้ึนในการน าเขา้-ส่งออก
ทองค า) 3. ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ และ4) อุปสงคแ์ละอุปทานของทองค าภายในประเทศ  
ไม่ไดท้  าใหเ้กิดความแตกต่างหรือไม่ไดมี้ผลต่อราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค ามาก
นกั หรือมีผลต่อราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าเพียงเลก็นอ้ย (ร้อยละ 1)  
  2. จากผลการศึกษาของ Takayasu Ito (2008) (อา้งในประชาธิปไตย บุญอ่ึง, 2553) ไดท้  า
การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Co-integration) ระหว่างราคาทองค าในตลาด
ซ้ือขายล่วงหนา้ (Futures Prices) และราคาส่งมอบทนัที (Spot Price) โดยผลการศึกษาพบว่าราคา
ทองค าในตลาดซ้ือขายล่วงหน้า (Futures Prices) และราคาส่งมอบทนัที(Spot Price)  มี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาในคร้ังน้ีท่ี
พบวา่ราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าและราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทย 
มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) เช่นเดียวกนั 
 
5.3 ข้อค้นพบ 
 ในการศึกษาคร้ังน้ีมีขอ้คน้พบดงัต่อไปน้ี  
 1) การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาทองค าล่วงหน้าในตลาดอนุพนัธ์ไทย  และราคา
ทองตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าโดยวิธีโคอินทิเกรชนั พบว่า ตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์
ในระยะยาวในสองทิศทาง นัน่คือ กรณีท่ีราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าเป็นตวัแปร
ตาม และราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทยเป็นตวัแปรอิสระ ไดส้มการแสดงความสัมพนัธ์ 
คือ  
  0.0514 0.9942t t tLnGT LnGF e    

 

 สมการแสดงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างราคาทองค าตามประกาศของ
สมาคมคา้ทองค าและราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ โดยเม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิท่ีมีค่า
เท่ากบั +0.9942 แสดงถึงอตัราการเปล่ียนแปลงในระยะยาวท่ีมีความสัมพนัธ์กนัแบบแปรผนัใน
ทิศทางเดียวกนั คือ ถา้ราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทยเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะท าให้ราคา
ทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.9942  ในขณะเดียวกนั ถา้ราคาทองค า
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ล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทยลดลงร้อยละ1  จะท าให้ราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้
ทองค าลดลงร้อยละ 0.9942 
 กรณีท่ีราคาทองค าล่วงหน้าในตลาดอนุพนัธ์ไทยเป็นตวัแปรตาม และราคาทองค าตาม
ประกาศของสมาคมคา้ทองค าเป็นตวัแปรอิสระ ไดส้มการแสดงความสัมพนัธ์ คือ  
  0.0439 1.0050t t tLnGF LnGT e     

 

 สมการแสดงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างราคาทองค าตามประกาศของ
สมาคมคา้ทองค าและราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทย โดยเม่ือพิจารณาค่าสมัประสิทธ์ิท่ีมี
ค่าเท่ากบั +1.0050 แสดงถึงอตัราการเปล่ียนแปลงในระยะยาวท่ีมีความสัมพนัธ์กนัแบบแปรผนัใน
ทิศทางเดียวกนั คือถา้ราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะท าให้ราคา
ทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทยเพิ่มข้ึนร้อยละ 1.0050  ในขณะเดียวกนั ถา้ราคาทองค าตาม
ประกาศของสมาคมคา้ทองค าลดลงร้อยละ 1  จะท าให้ราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทย 
ลดลงร้อยละ 1.0050 
 นอกจากน้ี พบว่าความสัมพนัธ์ของสองตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัมาก ท่ีระดบันัยส าคญั 
0.01 หรือท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99%  ดงันั้นจึงสามารถใชส้มการดงักล่าวเป็นแนวทางส่วนหน่ึงใน
การพยากรณ์ราคาทองค าในอนาคตเพื่อประกอบการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดทองค าได ้
 

2) ในการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้นดว้ยการใชว้ิธี Error Correction 
Model (ECM) พบว่า ทั้งสองกรณีท่ีไดก้ล่าวมาแลว้ขา้งตน้มีความสามารถในการปรับตวัในระยะ
สั้นเพื่อใหเ้ขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว  จากนั้นไดท้ าการทดสอบ Impulse Response Function (IRF) 
เพิ่มเติมอีกขั้นตอนหน่ึงซ่ึงท าใหพ้บว่า  เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั (shock) ต่อตวัแปร
ราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า (LnGT)  และราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์
ไทย (LnGF)  ตวัแปรทั้งสองจะมีการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในเวลาท่ีใกลเ้คียงกนั โดยจะใชเ้วลาใน
การปรับตวัเขา้สู่ภาวะดุลยภาพในช่วงวนัท่ี 3  
    
5.4 ข้อเสนอแนะที่ได้จากการศึกษา 
 ในการศึกษาคร้ังน้ีผูศึ้กษาไดมี้ขอ้เสนอแนะท่ีไดจ้ากการศึกษาดงัน้ี   

เน่ืองจากประโยชน์ของการศึกษาน้ี คือ สามารถน าผลท่ีไดจ้ากการศึกษาไปใชเ้ป็นแนวทาง
ส าหรับการลงทุนในทองค า แต่ทั้งน้ีผูส้นใจและนกัลงทุนควรมีการศึกษาขอ้มูลเพิ่มเติม ปรับปรุง
แกไ้ขงานศึกษาน้ีให้สอดคลอ้งกบัสถานการณ์ท่ีจะน าไปใช ้ เช่น เพิ่มการวิเคราะห์ทางปัจจยั
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ภายนอกอ่ืนๆท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้ง หรือเพิ่มการวิเคราะห์ขอ้มูลทางเทคนิคอ่ืนๆ เพื่อใชเ้ป็นขอ้มูล
ประกอบในการตดัสินใจในการลงทุนต่อไป  

 
5.5 ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 
 ในการศึกษาคร้ังน้ีผูศึ้กษาไดมี้ขอ้เสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไปใหก้บัผูท่ี้สนใจท่ีจะ
ศึกษาเก่ียวกบัความสมัพนัธ์ของราคาทองค าไวด้งัน้ี  
 1) ราคาทองค าท่ีน ามาศึกษาพบว่าเป็นขอ้มูลรายวนั ซ่ึงในความเป็นจริงราคาทองค ามีการ
เปล่ียนแปลงอยู่ตลอดเวลา โดยราคาทองค ามีการเปล่ียนแปลงเป็นวินาที ดงันั้นในการศึกษาคร้ัง
ต่อไป ควรมีการเก็บรวบรวมขอ้มูลในระดบัท่ีมีความถ่ีสูงมากกว่าน้ี (High frequency data) ซ่ึง
อาจจะท าใหไ้ดผ้ลการศึกษาท่ีมีความชดัเจนและไดข้อ้คน้พบจากการศึกษามากข้ึน 

2) ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรวิเคราะห์ถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งราคาทองค าภายในประเทศ
กบัตวัแปรทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ เช่น ดชันีราคาผูบ้ริโภค ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ราคาน ้ ามนัดิบในตลาด
ดูไบ ตวัเลขผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศของประเทศท่ีมีการบริโภคทองค าสูง เช่น จีนและ
อินเดีย  อตัราดอกเบ้ียนโยบาย เป็นตน้ แลว้น ามาเปรียบเทียบกนั 

 


