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�#�
�"�
!�$�%����&������ �(������'�()  ���������
�#�%����&)��
 (World Gold Spot Price) 
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�����0�
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�"��
���
( 1) ����&��/�������
+�
������
�#��"�
!�$�%����&
������ �(������'�()  ���������
�#�%����&)��
 (World Gold Spot Price) 
)&(����&��/(,
����,�
(unit root test) (2) ����&��/���������� ��*�
&��(-����(�(��
( cointegration) (3) ���
�&��/���������� ��*�
&��(-����(���	�����//1#���
������������*��
( Error Correction 

Model : ECM) (4) ����&��/������0��!����0�.����( Granger causality Test)+�
������
�#�
�"�
!�$�%����&������ �(������'�() ���������
�#�%����&)��
(World Gold Spot Price)  

 

4.1�����	
�������	���������������
�������
���(��� �!"" #�
 %�����&��/(,����,�
+�
+$��,���������1��/�"�+$��,����1��#���%*$������2����
!���'�"

�����!�������(
+$��,�������"��3���(
 (Mean) ��������������
 (Variances) ���'�"�
���%���"��
*"�
�����������"�
���
)&(�#�����&��/&$�(�� �
Augmented Dicky – Fuller test (ADF) ������$�
����&��/+$��,����
Order of Integration ��"���/
0 !���
I(0) �����&�/
Level with Trend and 

Intercept, Level with Intercept ���
Level without Trend and Intercept ����#�&�/
��$��#����
����(/���(/�"������
ADF ��/�"����4��
Mackinnon 2
��&�/��(�#���5
0.01 +�
�//1#���

�$�!��
�"������
ADF ���"������"��"�
Mackinon Critical ��&
�"�+$��,�������������	�
������2�'�"���


(Non – stationary) 6��
��$'+)&(����#�
Differencing �#�&�/�"�
7
'�1���"�+$��,�������������	�
1�������2����

(Stationary) ���������#�������%!$�(,"%��,�+�
����������
 (Logarithm) ��$��#���
�&��/�������
+�
+$��,�&$�(�� �
Augmented Dicky – Fuller test (ADF) 
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$	
	�����4.1
.�����&��/(,����,�+�
������
�#��"�
!�$�%����&������ �(������'�() ���
������
�#�%����&)��(World Gold Spot Price)

 

�����
1������#���2 

1������
���
4.1 ����&��/(,����,�+�
+$��,�����������������
 (lLogarithm)
+�
����
��
�#��"�
!�$�%����&������ �(������'�() ���������
�#�%����&)�� (world gold spot 

price) ���
order of integration ��"���/
0 !���
I(0)  ���
�����&�/

level with trend and intercept, level 

with intercept ���
level without trend and intercept 2
*"�
����
(lag) ��"���/
0, 1 ���
2 ����#�&�/

�/�"�
�"������
ADF ���'&$���"������"��"����4��
 MacKinnon �����&�/��(�#���5
 0.01 1�
(����/
�����8���"�

����"�
+$��,�����������������2�'�"���

 (non-Stationary) �����&�/
I(0) ������������
�#�����&��/ 

������/�"�+$��,�������2�'�"���
�����&�/
 I(0)
1�
�$�
�&��/+$��,�%���&�/
 order of 

integration ����,
+�	�
������
order of integration ��"���/
1 !���
I(1) ��������&�/
first difference with 

trend and intercept, first difference with intercept ���
first difference without trend and Iintercept 

2
*"�
����
(lag) ��"���/
0, 1 ���
2 
����#�&�/  2
��&�/��(�#���5
0.01 
���������/�"��"������

ADF +�
�������������#������������"��$�(��"��"����4��
 MacKinnon ���
��&�/��(�#���5
0.01 1�


Index I(d) Lag With Trend and Intercept With Intercept Without Trend and Intercept 

ADF 

Statistic 

1%Critical 

value 

Prob. ADF 

Statistic 

1%Critical 

value 

Prob. ADF 

Statistic 

1%Critical 

value 

Prob. 

 

GOLD 

FUTURE 

(GF) 

I(0) 0 -2.242 -3.995 0.4365 -1.334 -3.456 0.6139 -1.434 -2.574 0.1410 

1 -2.902 -3.995 0.1637 -1.661 -3.456 0.4494 -1.450 -2.574 0.1369 

2 -2.561 -3.995 0.2986 -1.474 -3.456 0.5450 -1.965 -2.574 0.0475 

I(1) 0 -14.718 -3.995 0.0000 -14.745 -3.456 0.0000 -14.643 -2.574 0.0000 

1 -12.284 -3.995 0.0000 -12.307 -3.456 0.0000 -12.075 -2.574 0.0000 

2 -9.639 -3.995 0.0000 -9.655 -3.456 0.0000 -9.373 -2.574 0.0000 

 

WORLD 

GOLD 

SPOT 

PRICE 

(SG) 

I(0) 0 -2.310 -3.995 0.4265 -1.204 -3.456 0.6733 -1.096 -2.574 0.2474 

1 -2.416 -3.995 0.3704 -1.180 -3.456 0.6835 -1.016 -2.574 0.2780 

2 -2.359 -3.995 0.4003 -1.089 -3.456 0.7205 -1.013 -2.574 0.2790 

I(1) 0 -16.150 -3.995 0.0000 -16.719 -3.456 0.0000 -16.148 -2.574 0.0000 

1 -12.036 -3.995 0.0000 -12.058 -3.456 0.0000 -12.017 -2.574 0.0000 

2 -11.049 -3.995 0.0000 -11.069 -3.456 0.0000 -11.001 -2.574 0.0000 
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�9��� �����8���"�

�������'&$�"�+$��,�������2����

 (stationary) �����&�/
 I(1) ������������
�#���������


�������1��2��"�
probability +�

time trend ���
constant �����&�/
first difference with 

trend and intercept ���
first difference with intercept
2
*"�
�������
0, 1 ���
2 ����#�&�/ �/�"�
��
�"�
probability
�$�(��"��"����4�
���
��&�/��(�#���5
 0.01 1�
�9��� �����8���"�

��&
�"�+$��,����
����������#�����������
time trend ���
constant 

&�
��	�1�
����'&$�"�
 +$��,�����������������
 (logarithm)
+�

 ������
�#��"�
!�$�%�
���&������ �(������'�() ���������
�#�%����&)�� (world gold spot price)  ������2����


(stationary) ������������
order of integration ��"���/
1 !���
I(1) �����&�/
first difference with 

Ttrend and intercept 2
*"�
����(lag) = 0 

 

4%&����	
��'�
	)�*��	��+�,+�-*'/���0��2	,3�
)�)�	��56"�� 789: �"��;7< ) 
 

��0�����&��/����"�����'�&$�(���
��!�"�
������+$��,�����������
 2
������

!��
�/�"��"��"������!���
( residual) 1����������2������&��(&$�(�� �����#���
��
�$�(�����&

(ordinary least square : OLS) ���"��&�
'������(�������������+�	�
��&
�"�
������+$��,�������
������	

2
������
������������ ��*�
&��(-��%���(�(��
( cointegration) ��"!���"��"������!���

(residual) ���"������+�	�'������(�������������+�	�
��&
�"�
������+$��,�������������	

 2
������

'�"��
���������� ��*�
&��(-��%���(�(��
(no cointegration) %�����&��/%*$�����&�
��	


   �et =    � �et-1 + vt    
 (4.3) 

)&(���    

  �et, �et-1   ��� �"������!��� (residual)
2
����
t ��� t-1
����#���!�������&��(%!�" 

  �    ���  �"������������ 

  vt    ���   �"��������&��������*�
��"� 
 

�����8�����%*$%�����&��/
cointegration ��&�
��	 
H0 �̂ :  = 0    ( no – cointegration ) 
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   H1 �̂ :   < 0   ( cointegration ) 

����&��/���������� �+�
&��(-��%���(�(��
����� ����+�

 Engle and Granger 

)&(��������2�"�������&��(&$�(�� ��#���
��
�$�(�����&
 (OLS) ����#�����&��/�"�����
��&�������1���������������2�"�'&$�"�������2����

 (stationary) !���'�"
)&(����(����&��/

Unit Root )&(�� �
Augmented Dicky – Fuller (ADF) ���
order of integration ��"���/
0 !���
I(0) 2

��&�/
level without trend and intercept �����&�/��(�#���5
 0.05 
!��+$��,�1�������2����


(stationary) 1��#�'��,"+$���������"�
��������	
��
������������ ��*�
&��(-��%���(�(��
������
 

%�����&��/���������� ��(���0�
 2 ��2����  ��2����������
�#��"�
!�$�%����&
������ �(������'�()��0������������
)&(���������
�#�%����&)�� (world gold spot price)��0�
��������� ���
��2����������
�#�%����&)�� (world gold spot price)��0������������
)&(���
������
�#��"�
!�$�%����&������ �(������'�()��0����������

 

4%&%=� �
>����
	�	����?	�@�����	3�$�	���0,+�-*(A
)'��B��#'AC�$+�DA
���
)�E�����

	�	����?	3�$�	�E��5F"9GH�I"GH�JK" �L9�M7#'AC�$+�DA
$	��









1����������
4 .3 �#�����&��/
unit root +�
�"��"������!���
( residual) 1�����
�����2�"����������� ��//
OLS ��2����������
�#��"�
!�$�%����&������ �(������'�()��0�
�����������
)&(���������
�#�%����&)�� (world gold spot price)��0����������.���������
��&
'�$&�
����
���
4.2 

 

$	
	�����4.2  .�����&��/  Cointegration ��2����������
�#�%����&)�� (World Gold Spot 

Price)
��0������������
)&(���������
�#��"�
!�$�%����&������ �(������'�()��0���������� 

 

Dependent 

Variable 

Independent 

Variables 

Coefficient 

(Std.Err.) 

t-Statistic 

(P-Value) 

Adjusted 

R2 

F Statistics 

(Prob.) 

ADF Statistic 

(D.W. Stat.) 

GF 

Constant 
4.656986 

(0.101137) 

46.04609 

(0.0000) 

0.904475 
2481.750 

(0.000000) 

0.280228 

 

SG 
0.729292 

(0.014639) 

49.81717 

(0.0000) 

�����
1������#���2 



 

33 

 

 

�#�!��/������/����+$��,"&��(-��%���(�(��%� ��2����������
�#�%����&)�� (world 

gold spot price)
��0������������
)&(���������
�#��"�
!�$�%����&������ �(������'�()��0����
��������	�
�������1��2�1���"������ Adjusted R-squared
+�
�//1#���

����9�"��������"�
7
��
�����!������������ �/�(�//1#���
'&$�$�(��
 90.45 ( 2R = 0.904475)  .�+�
����������!�
1�&%!$�(,"%��,�+�
������&��(
'&$&�
��	 
  GFt     =    4.6569 + 0.7292 SGt + et  

4%&%&� �
>����
	�	����?	3�$�	�E�� 5F"9GH� I"GH� JK" � L9�M7#'AC�$+�DA
���
)�E�����

	�	����?	�@�����	3�$�	���0,+�-*(A
)'��B��#'AC�$+�DA
$	��

              (4.4) 

 

6��
��0��������&
���������� ��*�
&��(-����(�(��
��!�"�
 ������
�#��"�
!�$�%�
���&������ �(������'�() ���������
�#�%����&)��(world gold spot price)
)&(��1��2�1��
�"���������� �:������"���"���/
0.7292
��&
��
�������������(����
%���(�(��

���
�$� ������
�#�
%����&)��(world gold spot price)
��������+�	��$�(��
1 1��#�%!$ ������
�#��"�
!�$�%����&
������ �(������'�()
�����+�	��$�(��
0.7292
%���
��
���+$���$�������
�#�%����&)�� (world 

gold spot price) �&�
�$�(��
1 1��#�%!$������
�#��"�
!�$�%����&������ �(������'�() 
�&�

�$�(��
0.7292 

.�����&��/���������� ��*�
&��(-��%���(�(��  (cointegration test) )&(%*$�"�����
���&�������
(residual) �#����&��/
unit root 
&$�(�� �
Augmented Dickey – Fuller test (ADF) ���

order of integration ��"���/
0 !���
I(0) 2
��&�/
level without trend and intercept �����&�/��(�#���5

0.05
�/�"��"������
ADF 


���"���"���/
 -4.584543
�$�(��"��"����4�


�����&�/��(�#���5
   0.05 
6��

��"���/
-1.9421
1�
�9��� �����8���"�

��&
�"��"��������&�������
(residual) ������2����
 

&�
��	�����������'&$�"�


��2����������
�#�%����&)�� (world gold spot price)
��0����
��������
)&(���������
�#��"�
!�$�%����&������ �(������'�()��0������������	�
��������	

��
1�
������������ ��*�
&��(-��%���(�(��(cointegration)  

 

        1����������
4.4 �#�����&��/
Unit Root +�
�"��"������!���
( residual) 1�����
�����2�"����������� ��//
OLS ��2����������
�#�%����&)�� (world gold spot price)��0����
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��������
)&(���������
�#��"�
!�$�%����&������ �(������'�()��0����������.���������
��&
'�$&�
����
���
4.3 

$	
	����� 4.3  .�����&��/
Cointegration ��2����������
�#�%����&)�� (World Gold Spot 

Price)��0������������
)&(���������
�#��"�
!�$�%����&������ �(������'�()��0���������� 

 

Dependent 

Variable 

Independent 

Variables 

Coefficient 

(Std.Err.) 

t-Statistic 

(P-Value) 

Adjusted 

R2 

F Statistics 

(Prob.) 

ADF Statistic 

(D.W. Stat.) 

SG 

Constant 
-5.120597 

(0.241462) 

-21.20667 

(0.0000) 

0.904475 
2481.750 

(0.000000) 
0.274682 

GF 

 
1.240710 

(0.024905) 

49.81717 

(0.0000) 

�����
1������#���2

�#�!��/������/����+$��,"&��(-��%���(�(��%� ��2����������
�#��"�
!�$�%����&

������ �(������'�() ��0������������
)&(���
������
�#�%����&)�� (World Gold Spot Price)

��0������������	�
�������1��2�1���"������  Adjusted R-squared
+�
�//1#���

����9�"�������
�"�
7
�������!������������ �/�(�//1#���
'&$�$�(��
 90.45 ( 2R = 0.90447)  .�+�
���
�������!�1�&%!$�(,"%��,�+�
������&��(
'&$&�
��	 

SGt     =    -5.120597 + 1.24070GFt + et  

.�����&��/���������� ��*�
&��(-��%���(�(��  (cointegration Test) )&(%*$�"�����
���&�������
(residual) �#����&��/
unit root 
&$�(�� �
Augmented Dickey – Fuller test (ADF) ���

order of integration ��"���/
0 !���
I(0) 2
��&�/
level without trend and intercept �����&�/��(�#���5


              (4.5) 

 

6��
��0��������&
���������� ��*�
&��(-����(�(��
��!�"�
 ������
�#�%����&)��
(world gold spot price) ���������
�#��"�
!�$�%����&������ �(������'�() 
)&(��1��2�1��
�"���������� �:������"���"���/
 1.24070
��&
��
�������������(����
%���(�(��

���
 ������
�#�
�"�
!�$�%����&������ �(������'�() ��������+�	��$�(��
1 1��#�%!$ ������
�#�%����&)��
(world gold spot price) 
�����+�	��$�(��
1.24070
%���
��
���+$���$� &�������
�#��"�
!�$�%�
���&������ �(������'�() 
�&�
�$�(��
1 1��#�%!$ ������
�#�%����&)�� (world gold spot 

price) 
�&�
�$�(��
1.24070 
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0.05
�/�"��"������
ADF 


���"���"���/
-4.572204
�$�(��"��"����4�


�����&�/��(�#���5
   0.05 
6��

��"���/
-1.942104
1�
�9��� �����8���"�

��&
�"��"��������&�������
(residual) ������2����
 

&�
��	�����������'&$�"�


��2����������
�#��"�
!�$�%����&������ �(������'�() ��0�
�����������
)&(���
������
�#�%����&)�� (world gold spot price)��0���������� ��������	

��
1�
������������ ��*�
&��(-��%���(�(��(cointegration) 

 

4.P�����	
��'�
	)�*��	��+�,+�-*'/���0��2	,3�
)�)�+Q���5R99"9�6"997M �"��S7MT:��<U#�
������&��/���������� ��*�
&��(-��%���(�(��
�/�"�����������#����&��/��

���������� ��*�
&��(-����$�
1����	��$�
�#�����&��/��
+/��������/���%���(���	�+�
���
����$�
������������
�����%!$�+$��,"&��(-��%���(�(��



1������&��/���������� ��*�
&��(-��%���(�(��

 ��2�������
�#�%����&)��

(world gold spot price)��0������������
���������
�#��"�
!�$�%����&������ �( ������'�()

��0����������
������������ ��*�
&��(-��%���(�(��   �*"��&�(���/��2�������
�#��"�
!�$�%�
���&������ �(������'�()��0���������������������
�#�%����&)��
 (world gold spot price)

��0����������  ������������ ��*�
&��(-��%���(�(�� &$�(�*"���� 

 

4.3.=��
>�
	�	����?	3�$�	�E���5F"9GH�I"GH�JK" �L9�M7#'AC�$+�DA
���
)�D�)
	�	
����?	�@�����	3�$�	���0,+�-*(A
)'��B���#'AC�$+�DA
$	��
�
$	
	�����4.4

.�����&��/����������!��*�
&��(-��%���(���	�����//1#���
  ECM��2�



 
������
�#�%����&)��(world gold spot price)��0������������
���������
�#��"�
!�$�%�
���&������ �(������'�()��0���������� 

 

V7K7�H7� �
W:9�:XG7<�

Y�H7K7�H7� �
W:9�:XG7<�

6"7ZZ�M�7� �
5J :�H:9H�

R99"9#�
t-J : �< �M�
5L-\:G]7#�

2R � F-J : �< �M�
5L9"X%#�

D(GF) 

Constant 
-0.000597 

(0.000604) 

-0.987477 

(0.3244) 
0.132101 

18.72164 

(0.000000) 
D(SG) 

0.345323 

(0.056951) 

6.063563 

(0.0000) 
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Error1(-1) 
-0.056875 

(0.032454) 

-1.752459 

(0.0809) 

�����: 1������#���2 

!��(�!��: D(GF)  ��� natural logarithm  +�
������
�#��"�
!�$�%����&������ � 
      (������'�()   

      D(SG)  ��� natural logarithm  +�
������
�#�%����&)��
(world  

      gold spot price) 

��2����
SG ��0������������
��� GF ��0����������
�������+�(���������/���%�
��(���	����%*$�&��/'&$&�
��	 

D (GF) t   =  B0  +  B1 D (SG)t  +  B2 � t-1  +  Ut    (4.6) 

1��.�����&��/��������&
��0������������/���%���(���	�'&$
��� 

D (GF) t   =  -0.000597   +  0.345323  D (SG)  -  0.056875  � t-1     (4.7) 
 

1����������
4.7
��&
%!$�!;��"�

�"���������� �:+�
�"��������&����������"���0��/���
 -
0.056875 6��
��&��$�
��/!����4�<�����"�
�"��������&�������%�������/����+$��,"&��(-��%�
��(�(��1��$�
�&�
�����(7
6��
������� �/�('&$�"�
��������&-���%&7
����#�%!$��������(����

+�
������
�#�%����&)�� (world gold spot price)
%���(�(�����1��&��(-����$�1������
���/���%���(���	�
&�
��	���2�������
�#�%����&)�� (world gold spot price)
��0������������

���������
�#�%����&�"�
!�$�%����&������ �(������'�() ��0����������
�//1#���
1���
������/���%���(���	�  !��(�����"���������+�	�+�
������
�#�%����&)�� (world gold spot 

price)
%���(���	���.��"�������
�#��"�
!�$�%����&������ �
�����
1������
���1�����������2
����
���

�����������+�	�+�
������
�#�%����&)��
%���(���	�

�

4.3.&��
>�
	�	����?	�@�����	3�$�	���0,+�-*(A
)'��B��#�'AC�$+�DA
���
)�D�)
	�	
����?	3�$�	�E���(F"9GH��I"GH�JK" �L9�M7#�'AC�$+�DA
$	�����������
���
�
�
�
�������� 
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$	
	�����4.5



.�����&��/����������!��*�
&��(-��%���(���	�����//1#���
   ECM
��2�
������
�#��"�
!�$�%����&������ �( ������'�( ) ��0������������
���������
�#�%�
���&)��
(World  Gold Spot Price)
��0����������          

V7K7�H7� �
W:9�:XG7<�

Y�H7K7�H7� �
W:9�:XG7<�

6"7ZZ�M�7� �
5J :�H:9H�

R99"9#�
t-J : �< �M�
5L-\:G]7#�

2R � F-J : �< �M�
5L9"X%#�

D(SG) 

Constant 
-0.000542 

(0.000633) 

-0.856132 

(0.3928) 

0.274387 
46.51194 

(0.000001) 
D(GF) 

0.363586 

(0.062374) 

5.829146 

(0.0000) 

Error2(-1) 
-0.171311 

(0.023777) 

-7.204974 

(0.0000) 

�����: 1������#���2 

!��(�!��: D(GF)  ��� natural logarithm  +�
������
�#��"�
!�$�%����&������ � 
      (������'�()                   

      D(SG)  ��� natural logarithm  +�
������
�#�%����&)��
(world gold  

      spot Price) 


��2����
  GF ��0������������
���
SG
��0����������
�������+�(���������/���%�
��(���	����%*$�&��/'&$&�
��	 

D (SG) t   =  B3  +  B4 D (GF)t  +  B5 � t-1  +  Ut    (4.8) 
 

 1��.�����&��/��������&
��0������������/���%���(���	�'&$
��� 
  

 D (SG) t   = -0.000542  + 0.363586 D (GF)t  - 0.171311 � t-1  +  Ut

1����������
 4.9
��&
%!$�!;��"���������(����
+�
������
�#��"�
!�$�%����&
������ �(������'�()  ��.��"���������(����
+�
������
�#�%����&)�� (world gold spot 

price)
%������
��
���+$�����

�"���"���������� �:+�
�"��������&����������"���0�
- 0.171311 

6��
��&��$�
��/!����4�<�����"�

�"��������&�������%�������/����+$��,"&��(-��%���(�(��
1��$�
�&�
�����(7

6��
������� �/�('&$�"�

��������&-���%&7
����#�%!$��������(����
+�
����
��
�#��"�
!�$�%����&������ �(������'�()  %���(�(�����1��&��(-����$�1���������;�%�
������/��� (speed  of  adjustment) +�
������
�#��"�
!�$�%����&������ �(������'�()  �����

               (4.9) 
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�+$��,"&��(-��%���(�(����"���/
-0. 171311
&�
��	���2���� ������
�#��"�
!�$�%����&������ �
(������'�()��0������������
���������
�#�%����&)�� (world gold spot price)��0�������
����//1#���
1���������/���%���(���	� � !��(�����"���������+�	�!����&�
+�
������
�#�
�"�
!�$�%����&������ �(������'�()  %���(���	�1��"
.�%!$������
�#�%����&)�� (world 

gold spot price)
�����(����
���'�&$�( 

 

4.`�����	
��������$�a	�'/��'AC�'�$0'AC�����5I9:�879�6:]<:G� b�;7< #�
������&��/!����������� �+�
��������	
%���(�(�������(���	�%�+�	�����"�'����

����&��/�"�������6��
'&$��"
������
�#��"�
!�$�%����&������ � (������'�( ) �������
��
�#�%����&)��(world gold spot price)������%&�����0��!��

!���������%&�����0�.�

!������
�����	
��
��0�����#�!�&6��
���������

�������

������������������ ������	
��
�����
  ����� �
+�

Granger causality 6��
������8�����%*$%�����&��/
'&$��" 

�����8�����
  H0: ��������+�	�+�
������
�#��"�
!�$�%����&������ � (������'�() 

'�"��0����!��+�
��������+�	�������
�#�%����&)��(world gold spot price) 

                     H1:
��������+�	�+�
������
�#��"�
!�$�%����&������ � (������'�( )

��0����!��+�
��������+�	�������
�#�%����&)��(world gold spot price) 

�����8����

   H0:
��������+�	�+�
������
�#�%����&)��( world gold spot price) '�"
��0����!��+�
��������+�	�+�
������
�#��"�
!�$�%����&������ �(������'�()            

  H1: ��������+�	�+�
������
�#�%����&)��( world gold spot price) ��0�
���!��+�
��������+�	�+�
������
�#��"�
!�$�%����&������ �(������'�() 


%�����&��/
 Granger Causality test 1��$�
�������������!����
( Lag = p) )&(�&��/
!��"�
minimun AIC (Akaike information criterion)

)&(%*$*"�
��(���������#�!�&
�(,"%�*"�

 lag 

= 0 ��

lag = 10  ��1��2��"�
AIC ��#���&
����#�������.�&�
����

4.7 
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$	
	�����4.6 �"� Akaike information criterion (AIC)
���
Schwarz criterion (SC) %���"��*"�
���� 

Lag Akaike information criterion (AIC) 

0 -7.291076

1 -12.57810

2 -13.00742

3 -13.03080

4 -13.07346*

5 -13.04333

6 -13.06539 

7 -13.06618
�����:
1������#���2



!��(�!��: * ���
�"���#���&+�
��"���"����4� 

1������
4.7
�������1��2��"�  Akaike information criterion (AIC)
1��!;�'&$�"�

�"�
*"�
��������!�������"���/
4
6��
�"�
AIC ���"���#������&

&�
��	�1�
�����*"�
�������
 4(lag 4)
�����%*$%�
����&��/
Granger causality  

 

$	
	�����4.7

.�����&��/
Granger causality ���
lag 4 

�����8��!���
(H0) ���%*$�&��/
 �"������
F Prob. .�����&��/�����8�� 

( = 0.05) 

�����

���������� �


��������+�	�+�
������
�#�%����&)��'�"��0�
���!��+�
��������+�	�+�
������
�#��"�
!�$�
%����&������ �(������'�() 

2.30938* 0.05911 �<��� �����8��!��� ��
�����
 

��������+�	�+�
������
�#��"�
!�$�%����&
������ �(������'�()'�"��0����!��+�
���
�����+�	�+�
������
�#�%����&)��


44.7873* 4.6E-27 �<��� �����8��!��� ��
�����



�����: 1������#���2





!��(�!��: * ���
����(�#���5
2
��&�/
0.05 

1������
���
4.7
����&��/���������� ������0��!����0�.�%�*"�
��������!�������"���/

4
)&(�#�����&��/�����8����
��

&�
��	 

����&��/�����8�����

�/�"��"� probability
+�
 F-Statistic 
��"���/
 0.05911
6��
1�
�#�����9��� �����8��!���
�����&�/��(�#���5
0.05  ��&
�"� ��������+�	�+�
������
�#�%�
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���&)��(world gold spot price) ��0����!��+�
��������+�	�+�
������
�#��"�
!�$�%����&
������ �(������'�() 


�"������&��/�����8�������
   �/�"��"�
 probability
+�
  F-Statistic  

��"���/  4.6E-276��
1��#�����9��� �����8��!��������&�/��(�#���5
0.05 ��&
�"���������+�	�+�

������
�#��"�
!�$�%����&������ � (������'�()��0����!��+�
��������+�	�+�
������
�#�%�
���&)��(world gold spot price) 

&�
��	�1�
����������'&$�"�����&��/���������� ������0��!����0�.�������
������ �
�//��
�����


�����&�/��(�#���5
0.05 ��"�����

���������������+�	�+�
������
�#�%����&)��
(world gold spot price) 1��"
.�%!$������
�#��"�
!�$�%����&������ � (������'�()�,
+�	�

�*"��&�(����
�$�������
�#��"�
!�$�%����&������ �(������'�()
�,
+�	�1��"
.�������
�#�%� 

���&)��(world gold spot price) �,
+�	����'�&$�( 


