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������*$	��"��  .���
����'(�$�����*-�+&�����	
��������/*��������� ��'
����������������� London Bullion Market'�������������������'Brent Crude Oil'(�$#&��0�
��1��  ���
$20�
�  ��$	��'������%	���*-' 1 �*����'2548 ���'26 ���2�,��)�'2553'����	�' 1043'	��'
.%	���/*����!"��#�$�%	���&�'�������������  Gold Future Historical (�$' Futurespro �*-��1�
���+�* ��������������������' Brent Crude Oil(Future) #&��0���1��  ���
$20�
�  ��$	��'
������%	���*-'13'������'2552 ���'	���*-'30'����$�'2553'����	�'122'	��' 

��������������*�3�&��������.� 'Unit Root ��"�'�����.� �	���
-�#��#&��0�'�&	$	
)*'
ADF (Augmented Dickey-Fuller Test)'��'	
)*' Phillip-Perron (PP) test �����������,
���/�
�	��.��,��)��+
���/2�,�$$�	' (Cointegration) #��' Engle and Granger ��' ��.� 
�	��.��,��)������� ��	�$.�������  �������������������+�� (Error Correction Model: 

ECM) 

 4������.� �	���
-�#��#&��0�'�������������������'��������������� ��������!"��
#�$�%	���&�'��' 3'�  �������"�'��/*�  �������*-�*����������	(�&�'( With Trend and 

Intercept) ��/*�  �������*-�*��������%���������	(�&�'(With Intercept but Without Trend) ��'
��/*�  �������*-�����������������	(�&�#���	��'(Without Intercept and Trend) , 	%� 
'	
)*' Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test ��������������������� ��'�*-��� ' Level 

#���  ����������'3'�  ���������3�&��%'��/*�  �������*-�*����������	(�&�'(With Trend and 

Intercept) ��/*�  �������*-�*��������%���������	(�&�'(With Intercept but Without Trend) ��'
��/*�  �������*-�����������������	(�&�#���	��' (Without Intercept and Trend)'�%�  

Prob(MacKinnon 1996) �*-3�&�*�%�����	%��%�	
�5��*-��� ��$.����6' 0.05'�����&$���� .���
7��'
�"�'�*'Unit Root �������&'Order of Integration 3�%��%��� '0'��"�' I(d) ; d > 0 ������������4��%��
��� �*-' 1 (1st differences)'��"�' I(1) ����8	%�'�%�' Prob �*-3�&����+%	���/��#�	
�5��*-��� 
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��$.����6��%��� ' 0.05'��-��"��8
�.).���
7��'��"�'3�%�*' Unit Root'�������#&��0�������������
��������� ��'�8
�.).���
7��'3�%�*'Unit Root �*-4��%����� �*-'1 (1st differences)'��-��"��*'Order 

of Integration'��%��� '1'��"�'I(1) 

 ���������������������� ��'�������������'Gold Future Historical (�$'Futurespro ��
�����������������!"��#�$�%	���&�'3�&4�3�%�%�������������������������� ��'�"�'�*-��� '
Level #���  ����������' 3'�  ������'�%�  Prob(MacKinnon 1996) �*-3�&�*�%�����	%��%�	
�5��*-
��� ��$.����6'0.05'�����&$���� .���
7��'�"�'�*' Unit Root �������&'Order of Integration 3�%
��%��� '0'��"�'I(d) ; d > 0 ������������4��%����� �*-'1 (1st differences)'��"�'I(1) ����8	%�'�%�'Prob 

�*-3�&����+%	���/��#�	
�5��*-��� ��$.����6��%��� ' 0.05'��-��"��8
�.).���
7��'��"�'3�%�*'
Unit Root'�������#&��0�����8
�.).���
7��'3�%�*'Unit Root �*-4��%����� �*-'1 (1st differences)'��-�
�"��*'Order of Integration'��%��� '1'��"�'I(1)���"�����''
'	
)*' Phillip-Perron (PP) Test ��������������������� ��'�*-��� ' Level #���  ������
����' 3'�  ���������3�&��%'��/*�  �������*-�*����������	(�&�'( With Trend and Intercept) 

��/*�  �������*-�*��������%���������	(�&�' (With Intercept but Without Trend) ��'��/*
�  �������*-�����������������	(�&�#���	��' (Without Intercept and Trend)'�%�  Prob�*-3�&�*
�%�����	%��%�	
�5��*-��� ��$.����6' 0.05'�����&$���� .���
7��'�"�'�*' Unit Root �������&'
Order of Integration 3�%��%��� '0'��"�' I(d) ; d > 0 ������������4��%����� �*-'1 (1st differences) 

��"�' I(1) ����8	%�'�%�' Prob(MacKinnon 1996) �*-3�&����+%	���/��#�	
�5��*-��� ��$.����6
��%��� ' 0.05'��-��"��8
�.).���
7��'��"�'3�%�*' Unit Root'�������#&��0�����������������
����� ��'�8
�.).���
7��'3�%�*' Unit Root �*-4��%����� �*-'1 (1st differences)'��-��"��*' Order of 

Integration'��%��� '1'��"�'I(1) 

 ���������������������� ��'�������������'Gold Future Historical (�$'Futurespro ��
�����������������!"��#�$�%	���&�'3�&4�3�%�%�������������������������� ��'�"�'�*-��� '
Level #���  ����������' 3'�  ������'�%�  Prob(MacKinnon 1996) �*-3�&�*�%�����	%��%�	
�5��*-
��� ��$.����6'0.05'�����&$���� .���
7��'�"�'�*' Unit Root �������&'Order of Integration 3�%
��%��� '0'��"�'I(d) ; d > 0 ������������4��%����� �*-'1 (1st differences)'��"�'I(1) ����8	%�'�%�'Prob 

�*-3�&����+%	���/��#�	
�5��*-��� ��$.����6��%��� ' 0.05'��-��"��8
�.).���
7��'��"�'3�%�*'
Unit Root'�������#&��0�����8
�.).���
7��'3�%�*'Unit Root �*-4��%����� �*-'1 (1st differences)'��-�
�"��*'Order of Integration'��%��� '1'��"�'I(1)���"�����''
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'4������.� �	��.��,��)��+
����$2�,���$$�	'( Cointegration)'#��������������
������������������ ��'	%��*�	���.�*$���"�3�%�&	$	
)*'Engle and Granger  

'��/*��������������������� ����1���	����
.�'������������������������ ����1���	
������'��"-�����������$.����, 	%�'��������������������� ��'�*4��%������������������
����� ��'��%��"-����.%	��*-���"�' (residual)'���.��������$�����%�	����.� �	���
-�'�*�%�' ADF 

test statistic ����	%�' MacKinnon Critical'�*-��� ��$.����6' 0.05'�.��	%�.%	��*-���"������%�	�*
����/3�%�
-��*-��� 'Level ��"�3�%�*#&��0���1�'I(0)  

'��/*���������������������� ����1���	����
.�'����������������������� ����1���	
������'��"-�����������$.����, 	%�'���������������������� ��'�*4��%�����������������
����� ��'��%��"-����.%	��*-���"�' (residual)'���.��������$�����%�	����.� �	���
-�'�*�%�' ADF 

test statistic ����	%�' MacKinnon Critical'�*-��� ��$.����6' 0.05'�.��	%�.%	��*-���"������%�	�*
����/3�%�
-��*-��� 'Level ��"�3�%�*#&��0���1�'I(0)'�+%����'�������'�������������������������
��������� ��3�%��1�'Cointegration ��"�3�%�*�	��.��,��)��+
����$2�,�$$�	 

 ��"-���������������������� ��3�%��1�'Cointegration ��"�3�%�*�	��.��,��)��+
����$2�,
�$$�	�� ���������������������� ��' ���3�%.������������� ��	���$.���3�&'��"-���1��+%��*�'
������4��%����� �*-'1  #�������������������������������� �� 3�����/�%�.����'�&	$	
)*
������.���&�$�*-.�� (Least Squares) (�$��&���������������������� ����1���	����
.�������
����������������� ����1���	������'
'��/*����������������!"��#�$�%	���&���1���	����
.�'�������������������!"��#�$
�%	���&���1���	������'��"-�����������$.����, 	%�'����������������!"��#�$�%	���&�'�*4�
�%������������������!"��#�$�%	���&�'����"-����.%	��*-���"�' (residual)'���.��������$
�����%�	����.� �	���
-�'�*�%�'ADF test statistic �&�$�	%�'MacKinnon Critical'�*-��� ��$.����6'
0.05'�.��	%�.%	��*-���"������%�	�*����/�
-��*-��� 'Level ��"��*#&��0���1�'I(0)  

'��/*�����������������!"��#�$�%	���&���1���	����
.�'������������������!"��#�$
�%	���&���1���	������'��"-�����������$.����, 	%�'�����������������!"��#�$�%	���&�'�*4�
�%�����������������!"��#�$�%	���&�'��%��"-����.%	��*-���"�' (residual)'���.��������$
�����%�	����.� �	���
-�'�*�%�'ADF test statistic �&�$�	%�'MacKinnon Critical'�*-��� ��$.����6'
0.05'�.��	%�.%	��*-���"������%�	�*����/�
-��*-��� ' Level ��"�3�%�*#&��0���1�' I(0)'�+%����'
�������'���������������������������������� ���*'Cointegration ��"�3�%�*�	��.��,��)��+
����$
2�,�$$�	!�-���������'
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'��� ��.� �	��.��,��)������� ��	�$.�������  �������������������+�� (Error 

Correction Model: ECM)'(�$��&�����������������!"��#�$.�66��%	���&���1���	����
.�'��
����������������!"��#�$.�66��%	���&���1���	������', 	%� '������*-$���������������� ��
����!"��#�$.�66��%	���&��*4��%�������*-$���������������������!"��#�$.�66��%	���&��*
��$.����6���.�
�
'���%�.����.
�)
9#���	���������"-����+%	��	��' t-1 �*�%��$0%��	%��  0  ���''
-1 !�-�.����&���� �����5�:*�*-	%�  �%��	���������"-���������� ��	�#&�.0% ���$2�,���$$�	
��&��������"-�$;'���*��$.����6���.�
�
'.������)
 �$3�&	%�'��"-���
�2�	��;'�*-�����&����
������������!"��#�$.�66��%	���&����$$�	��� ��	������������$2�,������ ��	��� �#&�
.0%���$2�,#������������������!"��#�$.�66��%	���&���0���� ��&��������%�+%	��	�� 
 

���������������
 5.2.1 ��������������*�'����������������������������������������� ���������%	���&�
�,"-���&��
�������*$ ��*$ ����1���($+���%���������'!�-��+&#&��0���1���$	��'�*-�*�	��4��4	�
#��#&��0��%��#&�����'!�-�����������������%�3�'����%����"������+&#&��0��*-�*�	��4��4	��&�$
�	%��*�'�+%�'��$.������'��"���$��"�� 

 5.2.2 #&��0���������������������������*-������+&����������������*�'3�&,$�$����"��#&��0�
�*-�$0%��������*$	���'�,"-���&��	����������7�
��"-�;3�%����%�����������'��������������%�3�
����%����"������#��������*-�*#&��0����������������������������� ����!"��#�$�%	���&��� 
����'�+%�'����#�������.���7����
��' 
 5.2.3 ���4������������<�	%�'���
��	��.��,��)�����+
����$2�,���$$�	����/*�*-��1�
����!"��#�$�%	���&�'��#/�*-��/*��������� ��'�������������������3�%�*�	��.��,��)�����+
�
���$2�,���$$�	'�*�,*$��	��.��,��)����$��%�����'��"-���������������� ����1�#&��0�	��
�%�	��'!�-��&���1�������!"��#�$�%	���&��.�����#$�$+%	��	��#������� �0&#%�	.���&������3�&
����	%�'.����� 40&�*-�&�������������$.����<�	������������������ ��'.%	�40&�*-�&�����
��������$$�	'�<�	������������!"��#�$�%	���&�'

 


