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$4�0?���;���� ��7������!�
$4
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34���4��"��!�
$4���
�����B4��"� %C-D'/� �42���
E��E��� %FDG(D'H-./� ���A
��������� �42I�����4����
� � �������6�"�;���������!�"��#�� JKLC-')-M�N(HO-P�Q�RKSS-G�)-.)�%JNR/�6�"�������
�;����
�����!�
$4����2���=-F-S� 3�?��+GM-G� +T� (')-LGD)(+'� �������U�3�?��V%U/� �4!��;��������"���"
����W� ��JNR���������X �YDHZ(''+'� @��2����"�;���8�U[U\� W!�����W� ��JNR� 
������������X �
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���E4 ����%M(TT-G-'H('L/�4;��� ��`A�7������!�
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#
�
$��������E4�������"$����$��%&'()�*++)�,-.)/�@��2���=-F-S�+G�V�%U/������ ���4���4��"��
�

 

Exchange 

Rate 

Intercept Trend and Intercept None 

ADF test 

Statistic 

5% critical 

value 

ADF test 

Statistic 

5% critical 

value 

ADF test 

Statistic 

5% critical 

value 

 

JPY  
-6.377686 * 

 

-2.902358 
-6.417412* 

 

-3.473447 
-6.422356* 

 

-1.945389 

 (2.085839)  (2.068679)  (2.085428)  

 

HKD  
-5.338228* 

 

-2.902358 
-5.325334* 

 

-3.473447 
-5.244602* 

 

-1.943516 

 (1.989553)  (1.991014)  (1.996210)  

 

SGD  
-6.133076* 

 

-2.902358 
-6.122748* 

 

-3.473447 
-6.179330* 

 

-1.945389 

 (1.929210)  (1.928899)  (1.928944)  
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7�� ��������e[�������3!�3b����� JNR� )-.)� >)D)(.)(H� @� �2���=-F-S� 
�����!�"��������\f�
HG()(HDS�FDSK-���������2���(')-GH-g)h�)G-'M�D'M�(')-GH-g)��42�'+'-�_�����������!�
$4�� ���4���4��"�
����5���2������2���=-F-S�
�4��	@2����� %>)D)(+'DGP/� �������� �!�
$4�� ���4���4��"�����5�
��2���������+GM-G�+T�(')-LGD)(+'��������U�3�?��V�%U/���������7��E4����������A�!�������������
��
��W�;� ������� ���4���4��"�������������2���=-F-S����A��I!������������
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#
�
$������%�E4�������"$����$��%&'()�*++)�,-.)/�@��2���=-F-S�+G�V�%U/����4��5�6�" ��7��
 �����2����
�

 

FDI 

value 

Intercept Trend and Intercept None 

ADF test 

Statistic 

5% critical 

value 

ADF test 

Statistic 

5% critical 

value 

ADF test 

Statistic 

5% critical 

value 

 

JPYFDI  
-17.29846* 

 

-2.906210 
-17.17600* 

 

-3.479367 
-17.37958* 

 

-1.945823 

 (2.400641)  (2.403641)  (2.389572)  

 

HKDFDI  
-14.98891* 

 

-2.902358 
-14.88555* 

 

-3.473447 
-15.08392* 

 

-1.945389 

 (2.386964)  (2.387881)  (2.384629)  

 

SGDFDI  
-13.98061* 

 

-2.902358 
-13.89971* 

 

-3.473447 
-14.07992* 

 

-1.945389 

 (2.239830)  (2.245906)  (2.239750)  
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�����!�"��������\f�
HG()(HDS� FDSK-���������2���(')-GH-g)h� )G-'M� D'M� (')-GH-g)��42�'+'-�_�����������!�
$44��5�6�" ��
7�� �����2�������5���2������2���=-F-S� 
�4��	@2����� %>)D)(+'DGP/� �������� �!�
$44��5�
6�" ��7�� �����2�������5���2���������+GM-G�+T�(')-LGD)(+'��������U�3�?��V�%U/���������7��
E4����������A�!���������������
��W�;� ����� 4��5�6�" ��7�� �����2��� � �����������2���
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0��#1�!�"��#��;�4������!�"����5��%<=>/�7;�������� ����� ���`
���7;�4��72 !��
��+GM-G�+T�(')-LGD)(+'��3
?�������0?���3!���
������
�4����4?���
������
����(')-LGD)(+'����2���V�%U/��

7��E4��������&'()�G++)��!�� !��;��3!������ ������5� ��
���������
�;���8����
�!�
$4�%+GM-G�+T�(')-LGD)(+'/���������"�����?��@��2���=-F-S��3�?��V%U/��������7����
��W�;�����
����3����
��
0��#1��#��;�4������!�"����5��%<=>/�

�
#
�
$������1��������
��
0��#1�23�����23������ ���4���4��"������4��5�6�" ��7��
��2���8���59���!�"��#��;�4������!�"����5��%<=>/

��
����(��� 

(Dependent 

Variables) 

��
����/�&

(Independent 

Variables) 

 

Coefficient 

 

 

t-statistic 

(Prob.) 
Adjusted 2R  

F-Statistic 

(Prob.) 

JPYFDI  
JPY  

 

1.079068 
3.316941 

(0.0352) 

0.013406 
10.00452 

(0.035227) 

JPY  
JPYFDI  

 

 

0.001387 

 

3.316941 

(0.0352) 

0.013406 
10.00452 

(0.035227) 
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�"W��
���"�;���8����U[U\  
� 7�� ��������e[j������3!�3b������ ���4���4��"��%�� ���"�/�
���"�;���8����@��2���k\�f�
�������
����
��
0��#1�����4��5�6�" ��7����2���8���59�
�"����2���A�"���
��W�;�
�
���"��
���A�!�������

JPYFDI JPY 079068.1888632.0 ��� �
� 7���
���72�3b�A�!����4��	@2���
��
0��#1����� ���4���4��"� �%�� ���"�/��42���
4��5�6�" ��7����2���8���59�
�"����2���A�"����A������������"�����4����?��
?���� ��
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�4���4��"�� %�� ���"�/��0��
������b72���E4�3!���4��5�6�" ��7����2���8���59�
�"����2���
A�"�0��
�����I������42
����#�04 �������4��"���4���[je�f�

�
?���;�����4���� �����0�������4��5�6�" ��7����2���8���59�
�"����2���A�"
���"�;���8
����@��2���k\� f��������
����
��
0��#1���� ���4���4��"�� %�� ���"�/� ��
��W�;�
����"�
�
���A�!������

JPYFDIJPY 001387.0010557.0 ��� �
� 7���
���72�3b�A�!����4��	@2���
��
0��#1������4��5�6�" ��7����2���8���59�

�"����2���A�"�42�� ���4���4��"�� %�� ���"�/�����A������������"�����4����?��
?�����
4��5�6�" ��7����2���8���59�
�"����2���A�"�0��
�����b72���E4�3!�� ���4���4��"�� %�� ��
�"�/��0��
�����I������42
����#�04 �������4��"���4���[je�f�
�
#
�
$���������������
��
0��#1�23�����23������ ���4���4��"������4��5�6�" ��7��
:�������!�"��#��;�4������!�"����5��%<=>/

��
����(��� 

(Dependent 

Variables) 

��
����/� 

(Independent 

Variables) 

 

Coefficient 

 

 

t-statistic 

(Prob.) 
Adjusted 2R  

F-Statistic 

(Prob.) 

HDKFDI  

 

HDK  

6.990632 
4.609376 
(0.0402) 

0.010948 12.20313 
(0.040239) 

HDK  

 
HDKFDI  

 
0.000443 

4.609376 
(0.0402) 

0.010948 12.20313 
(0.040239) 
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�"�3 5a�i�3
�"W��
���"�;���8����U[U\�

7�� �������� e[e� �����3!�3b������ ���4���4��"�� %�� ����44���1:����� /�
���"�;���8����@�
�2���k\� f�������
����
���0��#1�����4��5�6�" ��7��:�����
�"����2���A�"���
��W
�;�
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���A�!�������

HDKFDI HDK 990632.6589248.4 �� �
7���
���72�3b�A�!����4��	@2���
��
0��#1����� ���4���4��"� %�� ����44���1:�����/

�42����4��5�6�" ��7��:�����
�"����2���A�"�����A������������"�����4����?��
?���� ��
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�4���4��"� � %�� ����44���1:�����/ ��0��
�����b72���E4�3!���4��5�6�" ��7��:�����
�"��
��2���A�"�0��
�����I������42
����#�04 �������4��"���4���[Uk�f�

�
?���;�����4���� �����0�������4��5�6�" ��7��:�����
�"����2���A�"
���"�;���8���
�
��"�;���8����@��2��� k\� f��������
����
��
0��#1���� ���4���4��"�� %�� ����44���1:����� /�
��
��W�;�
����"��
���A�!������ 

 
HDKFDIHDK 000443.0253848.0 ���

7���
���72�3b�A�!����4��	@2���
��
0��#1������4��5�6�" ��7��:�����
�"����2���
A�"�42�� ���4���4��"��%�� ����44���1:�����/�����A������������"�����4����?��
?�����4��5�
6�" ��7��:�����
�"����2���A�"�0��
�����b72���E4�3!�� ���4���4��"��%�� ����44���1:�����/�
�0��
�����I������42
����#�04 �������4��"���4���[Uk�f�

�
#
�
$������2��������
��
0��#1�23�����23������ ���4���4��"������4��5�6�" ��7��
��2�������6��1��!�"��#��;�4������!�"����5��%<=>/

��
����(��� 

(Dependent 

Variables) 

��
����/�&

(Independent 

Variables) 

 

Coefficient 

 

 

t-statistic 

(Prob.) 
Adjusted 2R  

F-Statistic 

(Prob.) 

 
SGDFDI

  

SGD  
7.024269 

0.533279 

(0.5955) 

0.010039 
0.284386 

(0.595506) 

 

SGD  

 

SGDFDI  
0.000568 

 

0.533279 

(0.5955) 

0.010039 
0.284386 

(0.595506) 
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�������������7���4���A�!������ ���4���4��"� � %�� ����44���1����6��1 /������4��5�6�" ��7��
��2�������6��1
�"����2���A�"A
�
����
��
0��#1����
�

4.3��������	
������������������ (Granger Causality) 
��:��"�/�;���������	
���(��<��</��=���/
&#����>��?#��;���
���  2&��
��� ���;����

�����
����
����������@�����&��:���
����������@�B�&����	:���
�����	
��������������>�

����(!������
(�� Granger Causality&HJ����B��������������> 

 

���������4.6 B���������&Granger Causality ���
����� ���4���4��"������4��5�6�" ��7��
��2��� 

����(K������ (Null Hypothesis) F-Statistic 	
�����#���@� (Prob.) 
JPYFDI  "��"�/��@�������<�� JPY  10.5353 0.0487

      JPY       "��"�/��@�������<�� JPYFDI  10.0161 0.0498

HKDFDI   "��"�/��@�������<�� HKD  10.2452 0.0313

       HKD    "��"�/��@�������<�� HKDFDI  10.3530 0.0438

SGDFDI   "��"�/��@�������<�� SGD  0.06595 0.9362

       SGD     "��"�/��@�������<��  SGDFDI  0.00669 0.9933

�����: #�����	;��
O 

 

#����������	
����@�������@�B� &���
����� ���4���4��"������4��5�6�" ��7��
��2���8���59� &B��������� �
�� &	��	
�����#���@�&�������&0.0487 ���&0.0498 HJ�� �Q(���

����(K������ ������������;�	�$&0.05 ����
����������������<�����4��5�6�" ��7����2���
8���59���@�������<����������������<�� �� ���4���4��"��%�� ���"�/&�����������������<��

�� ���4���4��"�� %�� ���"�/ ��@�������<����������������<�� ���4��5�6�" ��7����2���
8���59���U������
�����������	
����@�������@�B� &���
����� ���4���4��"������4��5�6�" ��
7����2���:�����&B����������
��&	��	
�����#���@�&�������&0.0313 ���&0.0438 HJ�� �Q(���

����(K������  ������������;�	�$& 0.05 ����
�������������������<�� ���4��5�6�" ��7��
:����� ��@�������<����������������<�� �� ���4���4��"� %�� ����44���1:�����/�42 ���

�����������<���� ���4���4��"�%�� ����44���1:�����/���@�������<����������������<�����
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4��5�6�" ��7��:����� ���������7����
��W��5�A�!�������������
��
0��#1��������3 5����E4
�
���
��
0��#1��������������2����"�;���8�U[U\ 

���B���������	
����@�������@�B� ���
�����������������������������������#��

�����!�(�	����&B����������
��&	��	
�����#���@�&�������& 0.9362 ���& 0.9933 HJ��������

����(K������&������������;�	�$&0.05 ����
����������������������4��5�6�" ��7����2���
����6��1"����@�������<����������������<���� ���4���4��"�� %�� ����44���1����6��1/� ���

��������������<������������������ %�� ����44���1����6��1/� "����@�������<�����

�����������<�����4��5�6�" ��7����2�������6��1�U����� 

�


