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GS  =  f(OS) 

OS  =  f(GS) 

GF  =  f(OF) 

OF  =  f(GF) 

+�&  

GS = 
�� log �����
�	��
����� Spot ����� London Bullion Market  

OS = 
�� log �����
����������� Spot ����� Brent Crude Oil 

GF = 
�� log �����
�	��
����� Future ����� London Bullion Market 

OF = 
�� log �����
����������� Future����� Brent Crude Oil 
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,���������'����)���/��,!1� non-stationary ��,�2�3�(0��,��������	)-
��,4�)-&���
���!�!���
����(��*�,��������,!�)-&��!��3!��,���  ����0(�(��*���#���,���+�&3��3�(������
�����-�
����(��*����� ��������(,���!"'��
���������������������!����������)
�����������3��
�	(���� (spurious regression) ���5����	�	����(�����
���,�2�+�&,!�)&�,	)&����
���6��	)-
!�����3�(�����(
��
���,
�%-��3!����(�,	2�����  	����(���
������,0%-�6%�,�)&���  �����
!�����,�%-�����������(��*�	)-�)���/��3����-� �.��)���������) Cointegration ��� Error Correction 

Model $.-�,!1����)	)-3�(��������7����(����0(  +�&�0(,!1�,
�%-���%��������,
�����
�����������
,0���#�&8����&�&��  $.-����)�)���3��	����(,���!"'�����!��)
�����������3���	(���������  ��(���
���!�	)-�0(���)���/��3����-�
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   	���� Unit Root +�&���) Augmented Dickey-Fuller Test ��%� ADF Test ,�%-��*���
�(��*�	)-��������.�/��)���/�� “��-�” (Stationary) [Order of Integration ,!1� 0 ��%� I(0)] ��%� “3��
��-�” (Non-stationary) [Order of Integration ,!1� d ��%� I(d) +�&	)- d>0] $.-��*!�����������	)-
������0(	����
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����9�����	����  
 H0 0�� :  

 H1 0��:  

+�&���	���� Unit Root ����������!��������,!�)-&��!�������
�	��
�� ������� 
���
��,��������������9 ��	�����,!�)&�,	)&�
�� t-statistic 	)-
�����3�(������� Augmented 

Dickey-Fuller (ADF) $.-�6(�
���6��	)-3�(������
������)
���(�&����
�����:	)-�����
���,0%-���-�	)-
������ �.��������6!;�,������9��3�( ����������!�	)-�����	�����)���/����-� ��-�
%� �) 
Order of Integration ,!1� 0 ��%� I(0) ,�)&��	��(�& )0(~ IX t ��6(�&���������9�� ��-�����
��� �(��*��)���/��3����-� ��%��) Unit Root ��-�,�� 

 

�����3.2.1����!"��#
�$"�$'���(����!)�	*�'��	�	�
�+,-/0456784/-09��
 	�����	����
�����������,0���#�&8����&�&�� (Cointegration) ����(��*� +�&�0(
���)���	������� Engle-Granger $.-��)���������	��������)� 

1. ���	����
�����-�����(��*� Unit Root Test  

2. ���!����������6�6�&�(�&���) Ordinary least Squares (OLS) ,�%-��*��� ���!��)

�������������,0���#�&8����&�&����%�3�� 	����+�&�0(���������)� 

 ttt eXY ��� 10 �� (3.7)
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 3. �������	)-,��%���������6�6�& (Residuals) 	)-3�(������	�� OLS ��	��������)
���/����-� ��%� I(0) ��%�3�� +�&	�����	����  Unit Root �������	)-,��%� ��%�
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���
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 H0 0�� :  (3���)
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 H1 0��: (�)
�����������,0���#�&8������&�&��) 
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��� tY  �)
�����������,0���#�&8������&�&�� ��6(�
�����
���
���,
�%-��	)-3�(�)���/��3��
��-���%� I(1) ����#!3�(������!� tX ��� tY  3���)
�����������,0���#�&8������&�&�� (	�������< 
��)�#'���, 2547)

��������� ��� ���!"�� ��:���;�
 ����	�"�<�;�$����������������(#�� �#���� +=77-7�
Corr5>4/-0�?-@5AB�=,?9��
 ���	����
��������������!�������&�����������!�����������!���  �)
��������� ����)� 

tttt xaeaay ���� �� � 3121 ˆ     (3.8) 
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H0    : a2    =    0 

   Ha    : -1    <  a2  <     0 
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 �*!������!�������&�������
���.�6.�5����	�	)-,������
���
���,
�%-��+�&�������
���!�����������!���&�&��  ��-�
%�  1ˆ �te   $.-��*!������!���������&���������������� 
ECM �������� (3.8) �����6�����&3�(���,!1���3�	)-�������!���������&�����,�%-����
���
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�� Yt��� Xt ��0���,������� �*!���  ECM 0)���(,�2�������
,!�)-&��!����� Yt ��3���.���&*�������,!�)-&��!�� Xt ,	������ ���.���&*�����������������

������#�����&�&���������
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