
�����  4 

����	
���� 

 

��������	
�����������
�������������������������������  !��� ������  London 

Bullion Market�"�������#�����$������ Brent Crude Oil������#�����$������ Brent Crude Oil 

��������%�#�&�'�����(������������ ��  Gold Future Historical )�'�Futurespro ���	�*����+�� 
"�������#����� �������Brent Crude Oil(Future)�)�'���,-�.�"������	�*��3������������# 

��������-����������������/��&�� &(��0��&�� ����������"�������#�������#�$�
������  !���� (Spot Market) "�������$�����%�#�&�'��11������(�� (Future Market) �(�'���
�����'0�/��0��(unit root test) 

��������������������������
����	+/��!�'2�
$���'�'����( Cointegration) 

������������������� ����������$���'���#����"�� �����	��	������	��+�� 

(Error Correction Model : ECM)  

4.1����	�������������(Unit Root) 

��������� Unit root 	�*�&�#����$����,-�.�2�'$�(�/��� Cointegation and Error 

Collection Model 	�*������������"�����	,�.3�/ ���$+($������	
����0���&(��0���#��������/���
[I(0); Integrated of order 0] ���4���/��� [I(d); d>0] 	
������	���'�&(��0���������	5���'� (Mean) "��
����"�������(Variance) ���4��	�'�����$�"����+���	������"���������)�'�������������� 

 4.1.1 Augmented Dickey-Fuller test )�'$+("�� ������������ !����"��"��"��)�(�	��� 
(with trend and intercept)�"�� ���������� !����"��"�����, ��"��)�(�	��� (with intercept but 

without trend)�"��"�� �����������, ����#� !����"��"��"��)�(�	��� (without trend and intercept 

: none)  %-��6����������������#
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������	�������������������!�"�(Spot Market) 

 ����������� 4.1 6��������������/��&��&(��0�����������$�������  !����
�����
&(��0�����������$�������  !�����#��4��4�(�����.��&(��0�"��� I(0) 	
������������ level 

"�� ���������� !����"��"��"��)�(�	�����"�� ���������� !����"��"�����, ��"��)�(�	����
"��"�� �����������, ����#� !����"��"��"��)�(�	��������� ADF test statistic 	�������-3.013353, 

-0.990195"���  1.146982����������)�'����������'�����1� 0.05 %-���'0�$�+������'���������/3��
����"���������������� level &(��0�����������$�������  !��������.��4���/���������unit root $�
��#��3 "�� ����� 

 �����#� -����&(��0�����������$�������  !�������������order of integration ����0�&-#��)�'���
�6�������������� 1 (1st

 �����#� -����&(��0������#�����$�������  !�������������order of integration ����0�&-#��)�'
����6��������������1 (1

 differences) ���� I(1) 
����"�� ���������� !����"��"��"��)�(�	�����
"�� ���������� !����"��"�����, ��"��)�(�	����"��"�� �����������, ����#� !����"��"��
"��)�(�	��� ����� ADF test statistic 	�������-32.11197, -32.12576 "��-32.08370 ����������)�'
��#�� 3�"�� �����������7/�/�(�'�������� MacKinnon Critical -3.414136, -2.864106"��-1.941128

��������� ����������'�����1�0.05 %-���'0�$�+�������8/	������/3������"�������&(��0�����������
$�������  !���������.���/������4����� unit root "�������.��&(��0�"���I(1) 	+��	��'����$���#��
3 "�� ����� 

  

������	����#���"�����������!�"�(Spot Matket) 

 ����������� 4.2 6��������������/��&��&(��0������#�����$�������  !����
�����
&(��0������#�����$�������  !�����#��4��4�(�����.��&(��0�"��� I(0) 	
������������ level 

"�� ���������� !����"��"��"��)�(�	�����"�� ���������� !����"��"�����, ��"��)�(�	����
"��"�� �����������, ����#� !����"��"��"��)�(�	��������� ADF test statistic 	�������-1.334233, 

-1.350712 "�� -0.117911 ����������)�'����������'�����1� 0.05 %-���'0�$�+������'���������/3��
����"���������������� level &(��0�����������$�������  !��������.��4���/���������unit root $�
��#��3 "�� ����� 

st differences) ����I(1) 
����"�� ���������� !����"��"��"��)�(�	�����
"�� ���������� !����"��"�����, ��"��)�(�	����"��"�� �����������, ����#� !����"��"��
"��)�(�	��� ����� ADF test statistic 	�������-30.13617, -30.14805 "��-30.16089 ����������)�'
��#�� 3�"�� �����������7/�/�(�'�������� MacKinnon Critical -3.414136, -2.864106"��-1.941128
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��������� ����������'�����1�0.05 %-���'0�$�+�������8/	������/3������"�������&(��0����� �#�����
$�������  !���������.���/������4����� unit root "�������.��&(��0�"���I(1) 	+��	��'����$���#��
3 "�� ����� 

 

������	���������������$%#���&�"''��*��+���(Future Market) 

   ����������� 4.3 6��������������/��&��&(��0�����������$�������  !����
�����
&(��0�����������$�������  !�����#��4��4�(�����.��&(��0�"��� I(0) 	
������������ level 

"�� ���������� !����"��"��"��)�(�	�����"�� ���������� !����"��"�����, ��"��)�(�	����
"��"�� �����������, ����#� !����"��"��"��)�(�	��������� ADF test statistic 	�������-2.188962, 

-1.988008"���  0.695124 ����������)�'����������'�����1� 0.05 %-���'0�$�+������'���������/3��
����"���������������� level &(��0�����������$�������  !��������.��4���/���������unit root $�
��#��3 "�� ����� 

 �����#� -����&(��0�����������$�������  !�������������order of integration ����0�&-#��)�'
����6��������������1 (1st differences) ����I(1) 
����"�� ���������� !����"��"��"��)�(�	�����
"�� ���������� !����"��"�����, ��"��)�(�	����"��"�� �����������, ����#� !����"��"��
"��)�(�	��� ����� ADF test statistic 	�������-12.15845, -12.21034 "��-12.19735 ����������)�'
��#�� 3�"�� �����������7/�/�(�'�������� MacKinnon Critical -3.447699, -2.885654"�� -1.943516 

��������� ����������'�����1�0.05 %-���'0�$�+�������8/	������/3������"�������&(��0�����������
$�������  !���������.���/������4����� unit root "�������.��&(��0�"���I(1) 	+��	��'����$���#��
3 "�� ����� 

 

������	����#���"�������$%#���&�"''��*��+���(Future Matket) 

  �����������4.4 6��������������/��&��&(��0������#�����$�������  !����
�����
&(��0������#�����$�������  !�����#��4��4�(�����.��&(��0�"���I(0) 	
������������level 

"�� ���������� !����"��"��"��)�(�	�����"�� ���������� !����"��"�����, ��"��)�(�	����
"��"�� �����������, ����#� !����"��"��"��)�(�	��������� ADF test statistic 	�������-2.170280, 

-1.537059 "��  0.911175 ����������)�'����������'�����1�0.05 %-���'0�$�+������'���������/3��
����"����������������level &(��0�����������$�������  !��������.��4���/���������unit root $�
��#��3 "�� ����� 
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�����#� -����&(��0������#�����$�������  !���� ��������� order of integration ����0�&-#��)�'����
6�������������� 1 (1st

 �����#� -����&(��0�����������$�������  !�������������order of integration ����0�&-#��)�'
����6��������������1 (1

 differences) ���� I(1) 
����"�� ���������� !����"��"��"��)�(�	�����
"�� ���������� !����"��"�����, ��"��)�(�	����"��"�� �����������, ����#� !����"��"��
"��)�(�	��� ����� ADF test statistic 	�������-11.64091, -11.67694 "��-11.63228 ����������)�'
��#�� 3�"�� �����������7/�/�(�'�������� MacKinnon Critical -3.447699, -2.885654"�� -1.943516

��������� ����������'�����1�0.05 %-���'0�$�+�������8/	������/3������"�������&(��0����� �#�����
$�������  !���������.���/������4����� unit root "�������.��&(��0�"���I(1) 	+��	��'����$���#��
3 "�� ����� 

 

 4.1.2 Phillip-Perron test )�'$+("�� ������������ !����"��"��"��)�(�	��� (with trend and 

intercept)�"�� ���������� !����"��"�����, ��"��)�(�	��� (with intercept but without trend)�"��
"�� �����������, ����#� !����"��"��"��)�(�	��� (without trend and intercept : none)  %-��6����
������������#��
  

������	�������������������!�"�(Spot Market)  

  ����������� 4.5 6��������������/��&��&(��0�����������$�������  !����
�����
&(��0�����������$�������  !�����#��4��4�(�����.��&(��0�"��� I(0) 	
������������ level 

"�� ���������� !����"��"��"��)�(�	�����"�� ���������� !����"��"�����, ��"��)�(�	����
"��"�� �����������, ����#� !����"��"��"��)�(�	��������� PP test statistic 	�������-3.031371, -

0.989348"��   1.140947 ����������)�'����������'�����1� 0.05 %-���'0�$�+������'���������/3��
����"���������������� level &(��0�����������$�������  !��������.��4���/���������unit root $�
��#��3 "�� ����� 

st differences) ����I(1) 
����"�� ���������� !����"��"��"��)�(�	�����
"�� ���������� !����"��"�����, ��"��)�(�	����"��"�� �����������, ����#� !����"��"��
"��)�(�	��� ����� PP test statistic 	�������-32.11211, -32.12591 "��-32.08324 ����������)�'��#��
3�"�� �����������7/�/�(�'��������MacKinnon Critical -3.414136, -2.864106"�� -1.941128

��������� ����������'�����1�0.05 %-���'0�$�+�������8/	������/3������"�������&(��0������#�����
$�������  !���������.���/������4�����unit root "�������.��&(��0�"���I(1) 	+��	��'����$���#��
3 "�� �����
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������	����#���"�����������!�"�(Spot Market)  

  ����������� 4.6 6��������������/��&��&(��0������#�����$�������  !����
�����
&(��0������#�����$�������  !�����#��4��4�(�����.��&(��0�"��� I(0) 	
������������ level 

"�� ���������� !����"��"��"��)�(�	�����"�� ���������� !����"��"�����, ��"��)�(�	����
"��"�� �����������, ����#� !����"��"��"��)�(�	��������� PP test statistic 	�������-1.405444, -

1.421291"��   -0.147361 ����������)�'����������'�����1� 0.05 %-���'0�$�+������'���������/3��
����"���������������� level &(��0������#�����$�������  !��������.��4���/��������� unit root $�
��#��3 "�� ����� 

 �����#� -����&(��0������#�����$�������  !�������������order of integration ����0�&-#��)�'
����6��������������1 (1st

 �����#� -����&(��0�����������$�������  !�������������order of integration ����0�&-#��)�'
����6��������������1 (1

 differences) ����I(1) 
����"�� ���������� !����"��"��"��)�(�	�����
"�� ���������� !����"��"�����, ��"��)�(�	����"��"�� �����������, ����#� !����"��"��
"��)�(�	��� ����� PP test statistic 	�������-30.10622, -30.11841 "��-30.13789 ����������)�'��#��
3�"�� �����������7/�/�(�'�������� MacKinnon Critical -3.414136, -2.864106"�� -1.941128

��������� ����������'�����1�0.05 %-���'0�$�+�������8/	������/3������"�������&(��0����� �#�����
$�������  !���������.���/������4����� unit root "�������.��&(��0�"���I(1) 	+��	��'����$���#��
3 "�� ����� 

 

������	���������������$%#���&�"''��*��+��� (Future Market)  

  ����������� 4.7 6��������������/��&��&(��0�����������$�������  !����
�����
&(��0�����������$�������  !�����#��4��4�(�����.��&(��0�"��� I(0) 	
������������ level 

"�� ���������� !����"��"��"��)�(�	�����"�� ���������� !����"��"�����, ��"��)�(�	����
"��"�� �����������, ����#� !����"��"��"��)�(�	��������� PP test statistic 	�������-2.198004, -

1.960861"��    0.771688 ����������)�'����������'�����1� 0.05 %-���'0�$�+������'���������/3��
����"���������������� level &(��0�����������$�������  !��������.��4���/���������unit root $�
��#��3 "�� ����� 

st differences) ����I(1) 
����"�� ���������� !����"��"��"��)�(�	�����
"�� ���������� !����"��"�����, ��"��)�(�	����"��"�� �����������, ����#� !����"��"��
"��)�(�	��� ����� PP test statistic 	�������-12.15206, -12.20399 "��-12.17272 ����������)�'��#��
3�"�� �����������7/�/�(�'�������� MacKinnon Critical -3.447699, -2.885654"�� -1.943516 
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��������� ����������'�����1�0.05 %-���'0�$�+�������8/	������/3������"�������&(��0����� �#�����
$�������  !���������.���/������4����� unit root "�������.��&(��0�"���I(1) 	+��	��'����$���#��
3 "�� ����� 

  

������	����#���"�������$%#���&�"''��*��+��� (Future Market)  

  ����������� 4.8 6��������������/��&��&(��0������#�����$�������  !����
�����
&(��0������#�����$�������  !�����#��4��4�(�����.��&(��0�"��� I(0) 	
������������ level 

"�� ���������� !����"��"��"��)�(�	�����"�� ���������� !����"��"�����, ��"��)�(�	����
"��"�� �����������, ����#� !����"��"��"��)�(�	��������� PP test statistic 	�������-2.210900, -

1.488397"��   0.911175 ����������)�'����������'�����1� 0.05 %-���'0�$�+������'���������/3��
����"���������������� level &(��0������#�����$�������  !��������.��4���/��������� unit root $�
��#��3 "�� ����� 

 �����#� -����&(��0������#�����$�������  !�������������order of integration ����0�&-#��)�'
����6��������������1 (1st differences) ����I(1) 
����"�� ���������� !����"��"��"��)�(�	�����
"�� ���������� !����"��"�����, ��"��)�(�	����"��"�� �����������, ����#� !����"��"��
"��)�(�	��� ����� PP test statistic 	�������-11.64091, -11.67885 "��-11.63419 ����������)�'��#��
3�"�� �����������7/�/�(�'�������� MacKinnon Critical -3.447699, -2.885654"�� -1.943516

��������� ����������'�����1�0.05 %-���'0�$�+�������8/	������/3������"�������&(��0����� �#�����
$�������  !���������.���/������4����� unit root "�������.��&(��0�"���I(1) 	+��	��'����$���#��
3 "�� ����� 

 

4.2 ����	����������"�,"�/09:���!�&;�,��	<&<&��(Cointegration) 

���������������
������'�'��&��&(��0���!���	�����������������Cointegration %-��
���,-�.���#4�($+(�/����������&�� Engle and Granger ��&�#�����������	���������	����(residual : 

et)   �������7�7�'�(�'�/������������(�'����!��(OLS) ��������$(����������$�������  !���
��������#�����$�������  !�����������	�*����"���/���������"����� "������������$�����
%�#�&�'��11������(���������#�����$�����%�#�&�'��11������(���������	�*����"���/���"��
���"������������������/�����������integration of order  0 ���������(�'�unit root ���������
level �"�� �����������, ����#� !����"��"��"��)�(�	����)�'�/��� Augmented Dickey-Fuller 

(ADF) %-��6����������������# 
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��	�����4.9 "���6����7�7�'������(�'�/������������(�'����!��(OLS) &��������  !����
Dependent 

variables 

Independent 

variables 
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

OS 
C 46.90053 3.318617 14.13255 0.0000 

GS 0.034259 0.004023 8.516254 0.0000 

GS 
C 666.9758 17.35194 38.43811 0.0000 

OS 1.901169 0.223240 8.516254 0.0000 

����� :  ������������  

  �����������4.9 	����������7�7�'�����
����� ���"���/�����6�������"��������#����
������6�%-�����"������ "��	��������������	���� (residual)  �������7�7�'���������������
�����/��� �������� 4.10 
������������	��� �����7�7�'������ ��#�������������#�����$�����
��  !���	�*����"���/�������������$�������  !���	�*����"�����  ���������ADF test statistic 

	������� -0.853106 "�� �����������������$�������  !���	�*����"���/���������#�����$�����
��  !���	�*����"��������� ������ADF test statistic 	������� -1.226577 ��#����������� ���� 

MacKinnon Critical %-�������	������-1.941127�����������'�����1�0.05 4���'0�$�+����8/	������/3��
����"��������������	����������������.�� 4���/�����������level ���4�������.��&(��0�"��� I(0) 

������������������$�������  !���4��	�*��Cointegration ���4�����������
����	+/��!�'2�
��'�
'����������#�����$�������  !���� 
 

��	�����4.10 "���6��������������/��&���������	����(residual)� �������7�7�' 

�*�����9+�%��������	

?�?�& 

Lag 

length

Augmented 

Dickey-Fuller 

test statistic 

1 
Prob.

Test critical values 
2 

1% level 5% level 10% level 

OS 	�*����"���/��� 0 -0.853106  0.3463* -2.567183 -1.941127 -1.616495 

GS 	�*����"���/��� 0 -1.226577  0.2022* -2.567183 -1.941127 -1.616495 

����� :  ����������� 

��'	�!�: 1. Lag Length fixed 

      2. MacKinnon (1996) one-side p-value 

       * ����'�����1����������'�����1 0.05 
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	��������������$�������  !���4��	�*��Cointegration ���4�����������
����	+/��!�'2�

��'�'����������#�����$�������  !����  -�4�������7�����������$���'���#�4�(�	����	�*�	+����#�
 -����6��������������1  &������������"���#�����$�������  !��� 4�����������������(�'�/��
����������(�'����!� (Least Squares) )�'$(�����#�����$�������  !���	�*����"���/���"������
������$�������  !���	�*����"������
 

��	�����4.11 "���6�������������������)�'$(�����#����� $�������  !���	�*����"���/���
"������������$�������  !���	�*����"����� 

Dependent 

variables 

Independent 

variables 
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DGS 
C 0.483053 0.355954 1.357066 0.1751 

DOS 2.426255 0.206451 11.75221 0.0000 

������:  ����������� 

  

 ������������4.11 �����7���6���������������"���������������
����4�(�����#�
 

DGS  =  0.483053 + 2.426255(DOS) + t�   (4.1) 

  

  ��������4.1 �����7�����4�(������������	����'�"���&�������#�����$�������  !���
��6������������	����'�"�������������$�������  !��� ������	������� 2.426255�"������'�����1
����7/�/������ �����4�(����7(����	����'�"���&�������#�����$�������  !���	����'�"��� 4��1 

�������� ����6�$(	�/����	����'�"���&����������������$�������  !���	����'�4��2.426255 

������� 
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��	�����4.12 "���6����7�7�'������(�'�/������������(�'����!��(OLS) &�����������(��
Dependent 

variables 

Independent 

variables 
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

OF 
C 27.37909 0.009104 2.686348 0.0082 

GF 0.045776 10.19194 5.028319 0.0000 

GF 
C 820.1081 59.50885 13.78128 0.0000 

OF 3.801846 0.756087 5.028319 0.0000 

����� :  ������������  

 �����������4.12 	����������7�7�'�����
��������"���/�����6�������"��������#����
����"��	��������������	���� (residual)  �������7�7�'��������������������/��� ��������
4.13 
������������	��� �����7�7�'������������������#�����$�������  !���	�*����"���/���
����������$�������  !���	�*����"�����  ���������ADF test statistic 	�������-1.969453  ��#����
�����(�'���� MacKinnon Critical %-�������	�������  -1.943494�����������'�����1�0.05 �'0�$�+���
�8/	������/3������"��������������	����������������.���/����������� level ��������.��
&(��0�"��� I(0) �������������#����� $�����%�#�&�'��11������(� ���Cointegration �����
�������
����	+/��!�'2�
��'�'���������������$�����%�#�&�'��11������(��� 
 

��	�����4.13 "���6��������������/��&���������	����(residual)� �������7�7�' 

�*�����9+�%����

����	?�?�& 

Lag 

length

Augmented 

Dickey-Fuller 

test statistic 

1 
Prob.

Test critical values 
2 

1% level 5% level 10% level 

OF 	�*����"���/��� 0 -1.969453   0.0472* -2.584214 -1.943494 -1.614970 

GF 	�*����"���/��� 0 -1.507615  0.1229* -2.584214 -1.943494 -1.614970 

����� :  ����������� 

��'	�!�: 1. Lag Length fixed 

      2. MacKinnon (1996) one-side p-value 

       * ����'�����1����������'�����1 0.05 
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 �����������4.12  �4�(������������
���������#  
 

GF  =  820.1081 + 3.801846(OF) + t�   (4.2) 

 

 �������� (4.2) �����7�����4�(������	����'�"���&�������#�����$�����%�#�&�'
��11������(���6��������������$�����%�#�&�'��11������(�������	�������3.801846 �"����
��'�����1����7/�/������ �����4�(����7(������#�����$�����%�#�&�'��11������(�	 ����'�"���
4�� 1 �������� ����6�$(����������$�����%�#�&�'��11������(�	����'�4���  3.801846 

������� 
 

4.3 ����	�������	�	"��"���	<&<�"#����@��������9��9	�	0��9 	�:"� (Error Correction 

Model : ECM) 

 	����������������
����	+/��!�'2�
$���'�'��"�(��
�������"�����������������#���
���.���������
����	+/��!�'2�
��'�'���� ����#��9 ������������&�������������$���'�
��#�&�����"���/���"�����"������	
���	&(��0��!�'2�
$���'�'�� 

 

 ��	�����4.14 "���6����������������
����	+/��!�'2�
$���'���#����"�� �����  

	��	������	��+���(ECM) &������������"�������#�����$�����%�#�&�'��11������(��
Dependent Variable Independent Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

D(GF) 

C 0.310133 1.073223 0.288974 0.7731 

E(-1) -0.055252 0.784543 6.545338 0.0824 

D(OF) 5.135099 0.025611 7.284456 0.0000 

�����:  ����������� 

+��&9+�!: *�����'�����1$��������'�����1�0.10 

 

� ����������� 4.14 6��������������������/��/:)�'"�� �����	��	������	��+��� )�'
$(�����#�����$�����%�#�&�'��11������(�	�*����"���/���� "������������$�����%�#�&�'
��11������(�	�*����"����� �
��������	����'�"��������#�����$�����%�#�&�'��11������(�
��6�������	����'�"�������������$�����%�#�&�'��11������(�������	�������5.135099�"����
��'�����1����7/�/�"������������/��/:&����������	������$�+���	����t-1 �����	�������-0.055252



42 

 �	9����������4�(������'0���������0  7-���-1 ��%-�������(���������;.<�������  �����������	������
$�����������	&(��0� �!�'2�
$���'�'�� ��(������	����'=�"������'�����1����7/�/������7
��/��'4�(����	����	�/�2���$�=�������$(����������$�����%�#�&�'��11������(�$���'�'��
���������� �� !��!�'2�
����������������	&(��0��!�'2�
&������������$�����%�#�&�'��11�
�����(� �70�����$(����$�"����+���	����(�'&�����5.135099 �������������/��/:����	�9�
&�������������(speed of adjustment) &������������$�����%�#�&�'��11������(�	
���	&(��0�
�!�'2�
$���'�'�������	�������5.135099�"������'�����1����7/�/ 


