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ผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศญี่ปุ่น
และเอเชีย ที่มีต่อการเคลื่อนย้ายการลงทุนทางตรง
จากประเทศญี่ปุ่น สู่ 4 ประเทศในอาเซียน 
และ 3 ประเทศอุตสาหกรรมใหม่
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พีรเดช ชูเกียรติขจร1 

นลิตรา ไทยประเสริฐ2

ผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศญี่ปุ่น
และเอเชีย ที่มีต่อการเคลื่อนย้ายการลงทุนทางตรง
จากประเทศญี่ปุ่น สู่ 4 ประเทศในอาเซียน 
และ 3 ประเทศอุตสาหกรรมใหม่

บทความนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาว่าวิกฤตเศรษฐกิจปี 1990 
ของญี่ปุ่น และวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 ของเอเชียนั้นมีความ
สัมพันธ์และส่งผลต่อการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่น

อย่างไร โดยใช้ข้อมูล Panel data ในช่วงปี 1980–2010 สำ�หรับกลุ่มประเทศ ASEAN4 
และในช่วงปี 1970–2010 สำ�หรับ NIEs3 ผลการศึกษาพบว่า Random effect เป็นแบบ
จำ�ลองที่เหมาะสมและมีประสิทธิภาพในทั้งสองกรณี สำ�หรับประเทศในกลุ่ม ASEAN4 
พบว่าอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศผู้รับการลงทุนนั้นหากยิ่งอ่อนค่าก็จะยิ่งได้รับ
การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นมากขึ้น เนื่องจากบรรษัทของญี่ปุ่นนั้นสามารถใช ้
โอกาสนี้ลดต้นทุนการผลิตจากอัตราแลกเปลี่ยนที่อ่อนค่าของประเทศผู้รับการลงทุนได ้
เช่นเดียวกันกับวิกฤตเศรษฐกิจปี 1990 ของประเทศญี่ปุ่นซึ่งเกิดจากการที่ค่าเงินเยน 
แข็งค่าขึ้นอย่างต่อเนื่องหลังจากช่วงเหตุการณ์ Plaza Accord ทำ�ให้เกิดการย้ายฐาน
การผลิตเข้ามาใน ASEAN4 เพิ่มมากขึ้น ส่วนค่าใช้จ่ายภาครัฐบาลนั้นทำ�ให้การลงทุน
ทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นเพิ่มขึ้น อันเนื่องมาจากการเพิ่มขึ้นของค่าใช้จ่ายรัฐบาลนั้น 
จะช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจและทำ�ให้เกิดการลงทุนเพิ่มขึ้น ซึ่งตรงกันข้ามกับวิกฤตเศรษฐกิจ
ปี 1997 ที่ทำ�ให้การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นลดลง ในส่วนของกลุ่มประเทศ NIEs3 
นั้นพบว่าวิกฤตเศรษฐกิจปี 1990 ของประเทศญี่ปุ่นและวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 ของเอเชีย
ทำ�ให้การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นสู่ประเทศ NIEs3 ลดลง อันเนื่องมาจากประเทศ
ในกลุ่มนี้ได้รับการลงทุนจากประเทศญี่ปุ่นมาตั้งแต่ช่วงปี 1970 และเป็นการเข้าไปลงทุน
โดยเงื่อนไขที่แตกต่างจาก ASEAN4 อีกทั้งในขณะนั้นประเทศในกลุ่ม NIEs3 มีค่าเงิน 
ที่แข็งค่าตามค่าเงินเยนทำ�ให้การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่น
ไหลไปสู่ประเทศในกลุ่ม ASEAN4 มากกว่า

คำ�สำ�คัญ — วิกฤตเศรษฐกิจ การลงทุนทางตรงระหว่างประเทศ

บทคัดย่อ

1
คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัย

เชียงใหม่

2
คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัย

เชียงใหม่



F A C U L T Y  O F  E C O N O M I C S C M U .
1

8
/
1

22

This research aims to study the influence that Japanese 
foreign direct investment had during the Japanese  
Financial Crisis in 1990 and the Asian Financial Crisis 

in 1997 by observing macroeconomic variables. This study employs the panel 
data, which is the dataset of ASEAN4 during 1980–2010 and NIEs3 during 
1970–2010. For the result of panel equation testing, the random effect is  
efficient and appropriate to estimate both the models of ASEAN4 and NIEs3. 

The results of panel equation testing in ASEAN4 show that the exchange 
rates of the host countries are significantly negative with Japanese foreign 
direct investment due to Japanese multinational corporations having the 
ability to reduce production costs from the depreciation of exchange rates 
in their host country. Another contributing factor is after the Japanese 
Financial Crisis in 1990, the Japanese Yen continuously appreciated after 
the Plaza accord. Since 1990, there have been many Japanese foreign direct 
investments. Moreover, the government expenditure of the host countries are 
significantly positive with the Japanese foreign direct investment because 
raises in government expenditure can stimulus the economy, making the 
Japanese more attractive to foreign direct investment. On the other hand, 
with foreign direct investment, the Asian Financial Crisis in 1997 showed 
negative results in regards to foreign direct investment. 

The results of panel equation testing in NIEs3 show that the Japanese  
Financial Crisis in 1990 and the Asian Financial Crisis in 1997 has a  
significantly negative effect on the Japanese foreign direct investment. The 
reason why businesses came to invest in NIEs3 was based on the different  
conditions that were occurring at those times. Moreover, at that time, 
NIEs3’s currency appreciated against the Yen lead to Japanese foreign direct  
investment flow into ASAEN4.   

KEYWORDS — Economics crisis, foreign direct investment
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ในระหว่างปี 1960–1980 อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศญี่ปุ่นเพิ่มขึ้นอย่างมาก โดยอัตราเฉลี่ยของการเจริญ
เติบโตทางเศรษฐกิจอยู่ที่ 6-8% ต่อปี (World Bank Publication, 
2008) ซึ่งเป็นผลมาจากการเร่งการผลิตและการส่งออกสินค้า
ประเภทเทคโนโลยีและสินค้ามูลค่าเพิ่มไปยังประเทศต่างๆ  
รวมถึงการเข้าไปลงทุนทางตรงในต่างประเทศ ซึ่งทำ�ให้ประเทศ

ญี่ปุ่นมีบทบาทอย่างมากในการพัฒนาเศรษฐกิจของเอเชีย โดยเฉพาะอย่างยิ่ง เอเชีย
ตะวันออกเฉียงใต้ โดย Akamatsu (1962) และ Kojima (2000) ได้อธิบายถึงความ
สัมพันธ์เหล่านี้โดยใช้สมมุติฐานห่านบิน ซึ่งเริ่มจากการที่ประเทศญี่ปุ่นมีการพัฒนา
อุตสาหกรรมขั้นพื้นฐานในประเทศ ไปสู่การผลิตและส่งออกสินค้าที่ใช้เทคโนโลยี 
อันทันสมัยมากขึ้น และในภายหลังได้มีการส่งผ่านเทคโนโลยีไปทำ�การผลิตสินค้า 
ในประเทศต่างๆ ในภูมิภาคเอเชียภายใต้ชื่อของบริษัทญี่ปุ่น ซึ่งทำ�ให้ประเทศญี่ปุ่น
สามารถขยายการผลิตและส่งออกสินค้าภายใต้บริษัทที่ไปทำ�การลงทุนทางตรงในประเทศ
เหล่านี้ได้มากขึ้น การลงทุนทางตรงในต่างประเทศของญี่ปุ่นสู่ประเทศกำ�ลังพัฒนา 
ในเอเชียเหล่ านี้ ได้มีการนำ � เอาหลักการกระจายการลงทุนเพื่อลดความเสี่ยง  
(Diversification) การเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต (Rationalization)3 และการสร้าง
ข้อตกลงด้านความชำ�นาญ (Agreed Specialization)4 มาใช้ 
ซึ่งเป็นผลให้เกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศ
เอเชียตะวันออกและเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ที่มีการพัฒนา
ด้อยกว่าประเทศญี่ปุ่น เปรียบเสมือนฝูงห่านที่บินตามจ่าฝูง  
คือ ประเทศญี่ปุ่น โดยฝูงห่านที่บินตามจ่าฝูงนั้นสามารถ 
แบ่งออกได้เป็น 3 กลุ่ม โดยกลุ่มแรก ได้แก่ 4 ประเทศ
อุตสาหกรรมใหม่ คือ สิงคโปร์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน และฮ่องกง 
(NIEs4) ซึ่งมีระดับการพัฒนาทางเศรษฐกิจที่ใกล้เคียงกับ
ประเทศญี่ปุ่นมากที่สุด กลุ่มที่สอง ได้แก่ ประเทศในกลุ่ม
อาเซียน 4 ประเทศ ได้แก่ ไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย และ
ฟิลิปปินส์ (ASEAN4) ซึ่งมีการพัฒนารองลงมา และกลุ่มสุดท้าย 
คือ ประเทศจีน และเวียดนาม5 (Kojima, 2000) 
	
ถึงแม้ประเทศญี่ปุ่นจะประสบความสำ�เร็จในด้านการเจริญ
เติบโตทางเศรษฐกิจเป็นอย่างมาก แต่ในปี 1985 ประเทศญี่ปุ่น
ก็ต้องเผชิญกับปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศ อัน
เนื่องมาจากข้อตกลง Plaza Accord ที่เกิดจากการที่ประเทศ

3
Rationalization หมายถึง การเพิ่ม 

ประสิทธิภาพการผลิตและการ

แข่งขันของอุตสาหกรรม ผ่านทาง

เทคโนโลยี การประหยัดจากขนาด 

การเรียนรู้ด้วยตนเอง การเพิ่มข้ึน

ของวัฏจักรสินค้าและการลดต้นทุน

การผลิตภายใต้ปัจจัยทางด้านราคา

ที่เท่าเดิม

4
การ เพิ่ มขึ้ นของการ ค้าภายใน

อุตสาหกรรมเดียวกัน นั้นเกิดจาก

การท่ีในความเป็นจริงแลว้โครงสร้าง

ของอุตสาหกรรมและการส่งออก

ของแต่ละประเทศน้ันมีความใกล้

เ คียงกัน ดัง น้ัน การค้าภายใน

อตุสาหกรรมนัน้เร่ิมมีบทบาทสำ�คัญ

เพื่อหลีกเ ล่ียงความขัดแย้งทาง 

การค้า สินค้าล้นตลาด การแข่งขันที่

รุนแรง การทุ่มตลาด อัตราภาษีเพื่อ

ป้องกันการนำ�เข้า และยังเป็นการ 

ส่งเสริมการค้าในระดับภูมิภาค

5
จากงานวิจัยของ Kojima ซ่ึงจัด

ทำ�ขึ้นในปี 2000 ซ่ึง ณ ปัจจุบัน

อันดับของประเทศจีนน่าจะมีการ

เปลี่ยนแปลงไปแล้ว

1.
บทนำ�
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สหรัฐอเมริกามีอัตราเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับสูง และค่าเงินดอลลาร์ 
ก็ยังแข็งค่ามากและมีค่าสูงกว่าที่ควรจะเป็น ทำ�ให้อุตสาหกรรมในสหรัฐอเมริกามีความ
สามารถในการแข่งขันลดลงอย่างมากและส่งออกสินค้าได้น้อยลง ทำ�ให้เกิดภาวะการ 
ขาดดุลการค้าอย่างหนักในสหรัฐอเมริกา ในขณะที่ญี่ปุ่นในขณะนั้นกลับมีค่าเงินเยน 
ที่อ่อนมากเมื่อเทียบกับค่าเงินดอลลาร์ ทำ�ให้การค้าของญี่ปุ่นเกินดุลสหรัฐอเมริกา 
เป็นอย่างมาก (อรรถจกัร สตัยานรุกัษ,์ 2548) ปัญหาของสหรัฐอเมริกานี้ได้นำ�ไปสู่ข้อตกลง 
Plaza Accord โดยมีการทำ�ข้อตกลงร่วมกัน 5 ประเทศ ได้แก่ สหรัฐอเมริกา อังกฤษ 
เยอรมนี ฝรั่งเศส และญี่ปุ่น ซึ่งได้บรรลุข้อตกลงร่วมกันในการแทรกแซงที่จะทำ�ให ้
ค่าเงินดอลลาร์อ่อนตัวลง เพื่อลดการขาดดุลทางการค้าของสหรัฐอเมริกา โดยผลของ
ข้อตกลง Plaza Accord นี้ได้ทำ�ให้ค่าเงินเยนของประเทศญี่ปุ่นแข็งค่าขึ้น ส่งผลให้การ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศญี่ปุ่นมีการขยายตัวในอัตราที่ลดลง เนื่องจาก
เศรษฐกิจของประเทศญี่ปุ่นต้องพึ่งพาการส่งออก (Export-led growth) เป็นอย่างมาก
	
เมื่ออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของญี่ปุ่นลดตํ่าลงอันเนื่องมาจากการส่งออก 
ที่ลดลง รัฐบาลญี่ปุ่นได้หันมาใช้นโยบายการเงินแบบขยายตัว6 เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ
ภายในประเทศ แต่สิ่งที่ เกิดขึ้น คือ มีการกู้ยืมเงินเพื่อการเก็งกำ�ไรในตลาดหุ้น 
อสังหาริมทรัพย์และการลงทุนในกิจการที่ให้ผลตอบแทนตํ่า ทำ�ให้ราคาอสังหาริมทรัพย์
ในประเทศญี่ปุ่นเพิ่มสูงขึ้นอย่างมาก จนท้ายที่สุดในช่วงปลายปี 1990 ฟองสบู่ของราคา
ที่อยู่อาศัย และราคาหุ้นได้แตกตัวลง เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยอย่างรุนแรงในประเทศ
ญี่ปุ่น ราคาสินค้าภายในประเทศเพิ่มสูงขึ้นอย่างมาก ซึ่งส่งผลกระทบต่อต้นทุนการผลิต
ของประเทศญี่ปุ่น รวมไปถึงการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่น 
	
จากเหตุการณ์ Plaza Accord และค่าเงินเยนที่แข็งค่า บรรษัทข้ามชาติของประเทศญี่ปุ่น
ได้พยายามปรับตัวเพื่ออยู่รอดจากสภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว โดยในกลางทศวรรษที่ 
1980 บริษัทต่างๆ ในประเทศญี่ปุ่นได้ย้ายฐานการผลิตไปสู่ประเทศที่มีต้นทุนการผลิตตํ่า 
และการขนส่งทำ�ได้ง่าย ซึ่งคือประเทศในกลุ่ม ASEAN4 โดยการย้ายฐานการผลิต 
ในครั้งนี้ไม่ใช่ครั้งแรกที่เกิดขึ้น ก่อนหน้านี้บรรษัทข้ามชาติของประเทศญี่ปุ่นก็ได้เริ่ม
เข้าไปลงทุนในกลุ่มประเทศอุตสาหกรรมใหม่ ทำ�ให้ประเทศในกลุ่มอุตสาหกรรมใหม่
กลายเป็นห่านฝูงแรกที่บินต่อจากประเทศญี่ปุ่นดังที่ได้กล่าว
ในข้างต้น แต่ในครั้งนี้ขณะที่ค่าเงินของประเทศญี่ปุ่นแข็งค่าขึ้น  
ค่าเงินของประเทศในกลุ่มอุตสาหกรรมใหม่ก็แข็งค่าตาม 
ค่าเงินเยน ทำ�ให้บรรษัทของประเทศญี่ปุ่นที่เข้าไปลงทุนใน
ประเทศอุตสาหกรรมใหม่มีความสามารถในการส่งออกลดลง 

6
เป็นมาตรการในลักษณะที่ทำ�ให้

ปริมาณเงินในระบบเพิ่มสูงข้ึนหรือ

ขยายตัวเพิ่มมากขึ้น เช่น การปรับ

ลดอัตราดอกเบ้ียมาตรฐาน (Bank 

Rate) การปรับลดมาตรการทาง 

การเงินบางประเภท เป็นต้น
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อีกทั้งในขณะนั้น ASEAN4 เป็นภูมิภาคที่มีศักยภาพสูงด้านแรงงานราคาถูกและบรรษัท
ข้ามชาติญี่ปุ่น มองเห็นศักยภาพด้านการขยายตลาดในเอเชียจาก ASEAN (อรรถจักร  
สัตยานุรักษ์, 2548) ทำ�ให้ประเทศญี่ปุ่นมีความสนใจในการเข้าไปลงทุนใน ASEAN4  
เพิ่มขึ้นและประเทศในกลุ่มดังกล่าวจึงกลายเป็นฝูงห่านฝูงที่สองที่บินตามประเทศญี่ปุ่น
ต่อจากประเทศในกลุ่มอุตสาหกรรมใหม่ 
	
แต่อย่างไรก็ตามในช่วงปี 1997 การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นก็ได้ชะลอตัวลง  
อันเนื่องมาจากการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในหลายๆ ประเทศที่ได้รับผลจาก Asian  
Miracle7 ซึ่งประเทศเหล่านี้มีปัจจัยเสี่ยงที่คล้ายกัน คือ มีการลงทุนที่เข้ามาอย่างมาก
จากต่างประเทศ มีอัตราการกู้ยืมที่สูงขึ้นซึ่งส่วนมากจะอยู่ในตราสารหนี้สกุลเงินดอลลาร์
และหนี้ค้างชำ�ระที่เพิ่มขึ้น โดยปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจในครั้งนี้ทำ�ให้ความเชื่อมั่นในการ
ลงทุนลดลงถึงแม้ค่าเงินของประเทศผู้รับการลงทุนจะอ่อนค่าลงก็ตาม ซึ่งส่งผลกระทบ
ต่อการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นในช่วงหลังวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 เป็นอย่างมาก
	
จากที่กล่าวมาข้างต้นจะเห็นได้ว่า การไหลเข้าของการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นนั้น 
เกิดจากการที่ประเทศญี่ปุ่นประสบกับปัญหาต้นทุนการผลิตที่เพิ่มสูงขึ้น ทำ�ให้ต้องหาฐาน 
การผลิตใหม่ที่มีต้นทุนที่ตํ่ากว่า จึงทำ�ให้มีการย้ายฐานการผลิตไปยังนอกประเทศ  
ซึ่งทำ�ให้เกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างมากในทวีปเอเชีย โดยเฉพาะอย่างยิ่ง 
ในกลุ่มประเทศ 4 อุตสาหกรรมใหม่และประเทศในกลุ่ม ASEAN4 แต่อย่างไรก็ตาม 
ในปี 1997 ได้เกิดภาวะวิกฤตเศรษฐกิจขึ้นทำ�ให้การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นลดลง 
ซึ่งแสดงให้เห็นว่าการเกิดวิกฤตในแต่ละครั้งนั้นให้ผลกระทบที่แตกต่างกัน ดังนั้นในการ
ศึกษาในครั้งนี้ได้ทำ�การศึกษาผลกระทบของวิกฤตเศรษฐกิจปี 1990 ของประเทศญี่ปุ่น
และวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 ในเอเชียที่มีผลกระทบต่อการลงทุนทางตรงจากประเทศ
ญี่ปุ่นสู่ประเทศในกลุ่ม ASEAN4 และ NIEs38 ว่ามีผลกระทบอย่างไร เพื่อให้ทราบ
ถึงแนวโน้มในอดีตของการเคลื่อนย้ายทุนจากประเทศญี่ปุ่นและนำ�ผลการศึกษามาเป็น
แนวทางการดึงดูดการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่น

7
เป็นเหตุการณ์ท่ีเกิดจากการแข็งค่า

ของค่าเงินเยนในช่วงกลางทศวรรษ

ที่ 1985 ทำ�ให้เกิดการย้ายฐานการ

ผลิตไปสู่เอเชียตะวันออกเฉียงใต้ 

ทำ�ให้เศรษฐกิจในภูมิภาคน้ันมีการ

เจริญเติบโตขึ้นอย่างรวดเร็ว

8
เ น่ืองจากข้อมูลของไต้หวัน มีไม่ 

เพียงพอ ในการทำ�วิจัยคร้ังจึงใช้

เพียง 3 ประเทศ ได้แก่ สิงคโปร์ 

ฮ่องกง และเกาหลีใต้
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การศึกษาถึงผลกระทบของตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์ที่มีต่อ 
การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ พบว่ามีการใช้ตัวแปรที่ 
หลากหลายในการศึกษา โดยในงานวิจัยนี้ได้เริ่มศึกษาจาก
งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับผลกระทบของวิกฤตเศรษฐกิจที่มีต่อ
การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ จากงานวิจัยของ Prema 
(2002) ที่ทำ�การศึกษาต่อ 5 ประเทศ ระหว่างปี 1997–1998  
พบว่าวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 มีผลกระทบในรูปแบบที่ไม่ 
ต่อเนื่อง หมายความว่าการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจนั้นจะส่งผล 

กระทบต่อการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศในช่วงเวลาที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจเพียง
เท่านั้น และจากงานศึกษาของ Lenuta (2012) ที่ทำ�การศึกษาตัวอย่างจาก 24 ประเทศ 
ระหว่างปี 2007–2010 และพบว่าวิกฤตเศรษฐกิจส่งผลกระทบต่อการลงทุนทางตรง 
จากต่างประเทศ ทำ�ให้การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศลดลง ซึ่งจากงานทั้ง 2 ชิ้น 
แสดงให้เห็นว่าวิกฤตเศรษฐกิจมีผลต่อการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ แต่มีผลกระทบ 
ในรูปแบบที่แตกต่างกัน 

งานวิจัยที่ทำ�การศึกษาถึงผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีต่อการลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศ มีงานของ Bayoumi และ Lipworth (1998) ทำ�การศึกษากับ 20 ประเทศ
ในเอเชียตะวันออก ยุโรป และอเมริกาเหนือ ระหว่างปี 1983–1995 พบว่าการแข็งค่าของ
อัตราแลกเปลี่ยนของประเทศผู้รับการลงทุนจะทำ�ให้การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ
ลดลง ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับ อรรถพล (2551) ที่ทำ�การทดสอบการลงทุน 
ทางตรงจากต่างประเทศที่เข้าไปลงทุนในประเทศจีน เวียดนาม และไทย ระหว่างปี 
1985–2005 และ Goldberg (1994) ที่พบว่าความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนมีอิทธิพล
ต่อการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ เนื่องจากการอ่อนค่าของค่าเงินในประเทศผู้รับการ
ลงทุนจะทำ�ให้ค่าจ้างและปัจจัยการผลิตมีราคาที่ถูกลงในมุมมองของอัตราแลกเปลี่ยน 
ซึ่งสรุปได้ว่าอัตราแลกเปลี่ยนนั้นมีผลกระทบต่อการลงทุนทางตรงระหว่างประเทศ  
ถ้าหากค่าเงินของประเทศผู้รับการลงทุนอ่อนค่าลงจะส่งผลให้การลงทุนทางตรงจาก 
ต่างประเทศเพิ่มขึ้น

งานวิจัยที่ทำ�การศึกษาถึงผลกระทบของอัตราเงินเฟ้อที่มีต่อการลงทุนทางตรงจาก 
ต่างประเทศ มีงานของ Hara และ Razafimahefa (2003) โดยพบว่าอัตราเงินเฟ้อที่เพิ่ม
สูงขึ้นในประเทศผู้รับการลงทุน จะส่งผลให้การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศลดลง  
ต่อมา Udoh และ Egwaikhide (2008) ทำ�การศึกษาบทบาทของอัตราเงินเฟ้อที่มีผล 
ต่อการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศของไนจีเรีย ระหว่างปี 1970–2005 ซึ่งพบว่า 

2.
งานวิจัย
ที่เกี่ยวข้อง
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ความไม่แน่นอนของอัตราเงินเฟ้อจะส่งผลกระทบให้การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ
ลดลง แต่อย่างไรก็ตาม Chongvilaivan (2007) ทำ�การศึกษากับ 6 ประเทศใน ASEAN 
ระหว่างปี 1988–2005 พบว่าถึงแม้ประเทศผู้รับการลงทุนจะมีอัตราเงินเฟ้อที่อยู่ใน 
ระดับตํ่าในช่วงหลังจากปี 1997 ก็ไม่ทำ�ให้การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศเพิ่มขึ้น 
เนื่องมาจากความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่ลดลง และนอกจากนี้ อรรถพล (2551) พบว่า 
อัตราเงินเฟ้อที่อยู่ในระดับสูงของประเทศผู้รับการลงทุน จะช่วยส่งเสริมการลงทุน 
ทางตรงจากต่างประเทศมากขึ้น ซึ่งจากงานวิจัยทั้ง 4 แสดงให้เห็นว่าอัตราเงินเฟ้อมีผล 
กระทบต่อการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ อย่างไรก็ตาม ถึงแม้จะมีอัตราเงินเฟ้อตํ่า 
หากเกิดภาวะวิกฤตเศรษฐกิจก็จะส่งผลให้การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศลดลง

ค่าใช้จ่ายรัฐบาลเป็นอีกตัวแปรหนึ่งที่มีผลกระทบต่อการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ 
จากงานของ Biglaiser (2006) ที่ทำ�การศึกษาในกลุ่มทวีปลาตินอเมริการะหว่างปี 
1980–1996 พบว่าค่าใช้จ่ายรัฐบาลสามารถดึงดูดการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศได้  
เช่นเดียวกันกับงานของ Muhammad (2011) ที่ทำ�การศึกษาในประเทศปากีสถาน 
ระหว่างปี 1975–2008 พบว่าการเพิ่มขึ้นของค่าใช้จ่ายรัฐบาลของประเทศผู้รับการลงทุน
ในภาคธุรกิจสามารถดึงดูดการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศได้มากขึ้น แต่อย่างไรก็ตาม
ถ้าหากรัฐบาลใช้จ่ายในส่วนของภาคที่ไม่เกิดการพัฒนาก็จะไม่สามารถดึงดูดการลงทุน
ทางตรงจากต่างประเทศได้ ซึ่งสรุปได้ว่าค่าใช้จ่ายรัฐบาลส่งผลให้การลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศเพิ่มขึ้น หากรัฐบาลใช้จ่ายในภาคที่เกิดการพัฒนาประเทศหรือสนับสนุนการ
ลงทุนทางตรงระหว่างประเทศ

นอกจากนี้ขนาดของประชากรในประเทศก็มีผลต่อการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศได ้
ซึ่งจากงานของ Cheng และ Kwan (2000) ที่ทำ�การศึกษากับ 29 มณฑลของประเทศจีน 
ระหว่างปี 1985–1995 พบว่าจำ�นวนประชากรที่มากในประเทศผู้รับการลงทุน จะทำ�ให้ม ี
การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศเพิ่มขึ้นมาก เนื่องจากการดึงดูดของตลาดขนาดใหญ่  
ซึ่งผลการศึกษาเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับ Mustafa (2009) ที่ทำ�การศึกษากับ  
20 ประเทศกำ�ลังพัฒนา ระหว่างปี 1980–2000 และ Bilal (2011) ที่ทำ�การศึกษากับ  
56 ประเทศในแอฟริกาและเอเชีย ระหว่างปี 2000–2010 จึงสรุปได้ว่าประชากรที่มาก 
จะส่งผลให้เกิดการดึงดูดการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศมากขึ้น เนื่องจากเป็นตลาด
ขนาดใหญ่ของบรรษัทข้ามชาติ
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เพื่อศึกษาถึงผลกระทบของวิกฤตเศรษฐกิจปี 1990 ของญี่ปุ่น
และวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชียปี 1997 นั้นมีความสัมพันธ์ 
และส่งผลต่อการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นมาสู่ประเทศ 
ASEAN4 (ไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟิลิปปินส์) และ 
NIEs3 (สิงค์โปร ฮ่องกง และเกาหลีใต้)9 อย่างไร หลังช่วงวิกฤต
เศรษฐกิจปี 1990 ของญี่ปุ่นและวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997

การศึกษาครั้งนี้ได้ใช้ข้อมูล Panel data ในช่วงปี 1980–2010 
สำ�หรับกลุ่มประเทศ ASEAN4 และในช่วงปี 1970–2010 
สำ�หรับกลุ่มประเทศ NIEs3 เนื่องจากการลงทุนทางตรงจาก
ประเทศญี่ปุ่นมีมากในกลุ่มประเทศ NIEs3 ตั้งแต่ทศวรรษ 
ที่ 1970 ดังนั้นจึงมีข้อมูลมากกว่ากลุ่มประเทศ ASEAN4  
ถึง 10 ปี โดยสมการที่ใช้วิเคราะห์ตัวแปรที่มีผลต่อการลงทุน

ทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นในกลุ่มประเทศ ASEAN4 และ NIEs3 ได้อ้างอิงจากงาน
ของ Siri Adiningsih (2007) ที่กำ�หนดให้การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศมีความ
สัมพันธ์กับอัตราแลกเปลี่ยน ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ และวิกฤตเศรษฐกิจ  
ซึ่งการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศกับวิกฤตเศรษฐกิจ
จะใช้ตัวแปรหุ่นเป็นตัวแทนของวิกฤตเศรษฐกิจ ขณะเดียวกันจากการทบทวนวรรณกรรม 
ที่ผ่านมา ได้มีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ 
กับอัตราเงินเฟ้อ จำ�นวนประชากรและค่าใช้จ่ายรัฐบาล ซึ่งสามารถนำ�มาประยุกต์ 
เป็นแบบจำ�ลองที่เหมาะสมต่อการศึกษาในครั้งนี้ ได้ดังนี้

3.
วัตถุประสงค์
ของการวิจัย

4.
วิธีการศึกษา

9
ไม่สามารถศึกษาประเทศไต้หวัน

ได้ เพราะข้อมูลอนุกรมเวลามีไม่ 

เพียงพอ
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FDI = f {FDI, INF, GOVEXP, EXC, POP, Crisis1990, 
Crisis1997}

lnFDIjapas4it = β0 + β1 INFit-1 + β2 lnGOVEXPit-1 + β3lnEXCit-1 
+ β4 lnPOPit-1 + Crisis1990 + Crisis1997 + εit

lnFDIjapnie3it =  β0 + β1INFit-1 + β2 lnGOVEXPit-1 + β3 lnEXCit-1 
+ β4 lnPOPit-1 + β5 lnEXCSCit-1 + Crisis1990 + Crisis1997 
+ εit

 

โดยที่

FDIjapas4it = การลงทุนโดยตรงจากประเทศญี่ปุ่นสู่ ASEAN4 
ณ ช่วงเวลา t ตัวอย่างที่ i

FDIjapnie3it = การลงทุนโดยตรงจากประเทศญี่ปุ่นสู่ NIEs3 
ณ ช่วงเวลา t ตัวอย่างที่ i

INFit-1 = อัตราเงินเฟ้อของประเทศผู้รับการลงทุน 
ณ ช่วงเวลา t-1 ตัวอย่างที่ i

GOVEXPit-1 = ค่าใช้จ่ายรัฐบาลของประเทศผู้รับการลงทุน 
ณ เวลา t-1 ตัวอย่างที่ i

EXCit-1 = อัตราแลกเปลี่ยนของประเทศผู้รับการลงทุน 
ณ เวลา t-1 ตัวอย่างที่ i

EXCSCit-1 = จุดวกกลับอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงิน ณ เวลา t-1 ตัวอย่างที่ i
POPit-1 = จำ�นวนประชากรของประเทศผู้รับการลงทุน 

ณ เวลา t-1 ตัวอย่างที่ i
Crisis1990 = After Crisis Dummy Variables ปี 1990; 

ค่า = 1 ในช่วงปี 1991-2010
Crisis1997 = After Crisis Dummy Variables ปี 1997; 

ค่า = 1 ในช่วงปี 1998-2010
ln = Natural logarithm
βn = ค่าสัมประสิทธิ์
ε = ค่าความคลาดเคลื่อน
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โดยแหล่งที่มาและระยะเวลาของข้อมูลที่นำ�มาใช้วิเคราะห์ตัวแปรต่างๆ ในสมการได้
แสดงไว้ในตารางที่ 1 

ตารางที่ 1 — แหล่งที่มาและระยะเวลาของข้อมูลที่นำ�มาใช้วิเคราะห์ตัวแปรต่างๆ ในสมการ

ตัวแปร ประเทศ แหล่งที่มา

การลงทุนทางตรง
จากประเทศญี่ปุ่น

ญี่ปุ่นสู่ ASEAN4 1980-2010
ญี่ปุ่นสู่ NIEs3 1970-2010

Ministry of Finance Japan, JETRO

อัตราเงินเฟ้อของประเทศ
ผู้รับการลงทุน

ASEAN4 1980-2010
NIEs3 1970-2010

World Bank

อัตราแลกเปลี่ยนของประเทศ
ผู้รับการลงทุน

ASEAN4 1980-2010
NIEs3 1970-2010

Bangko Sentral ng Pilipinas, 
Bank of Thailand, 
Bank negara Malaysia, 
Bank Indonesia, 
Bank of Korea, 
Bank of Japan, 
Central bank of Singapore, 
Hong Kong Monetary Authority

ค่าใช้จ่ายรัฐบาลของประเทศ
ผู้รับการลงทุน

ASEAN4 1980-2010
NIEs3 1970-2010

World Bank

จำ�นวนประชาการของประเทศ
ผู้รับการลงทุน

ASEAN4 1980-2010
NIEs3 1970-2010

World Bank

วิกฤตเศรษฐกิจปี 1990 
และ 1997

1990 crisis, 
0 = before crisis (1970-1990), 
1 = after crisis (1991-2010); 

1997 crisis, 
0 = before crisis (1970-1997), 
1 = after crisis (1998-2010) 

 

ในการวิเคราะห์ข้อมูลได้ทำ�การแบ่งเป็น 3 ส่วน คือ

1 	 การทดสอบ PANEL COINTEGRATION ด้วยวิธีของ Westerlund เพื่อหาความสัมพันธ ์
	 ระยะยาว ของตัวแปรในแบบจำ�ลอง โดยวิธีของ Westerlund นั้นมี alternative  
	 hypothesis 2 แบบ คือ group mean test และแบบที่สองเรียกว่า Panel test

2 	 การวิเคราะห์เชิงปริมาณ โดยใช้ Panel Equation testing ซึ่งใช้ Hauseman test  
	 ในการทดสอบเพื่อที่จะหาแบบจำ�ลองที่ เหมาะสม โดยแบ่งเป็นแบบจำ�ลอง  
	 Fixed effect model และ Random effect model ซึ่งมีสมมติฐานของค่าคงที ่
	 และค่าสัมประสิทธิ์ที่แตกต่างกัน

3 	 การวิเคราะห์เชิงพรรณนา เป็นการวิเคราะห์ผลจากการวิเคราะห์เชิงปริมาณ
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ผลการศึกษาแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ ผลการศึกษาจากการ
วิเคราะห์เชิงปริมาณ และอภิปรายผลการวิเคราะห์เชิงพรรณา

5.1 	 ผลจากการวิเคราะห์เชิงปริมาณ

ผลการทดสอบ Panel cointegration ด้วยวิธีของ West-
erlund test ใน ASEAN4 พบว่าตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราเงินเฟ้อของ
ประเทศผู้รับการลงทุน มีโคอินทิเกรชันที่ระดับนัยสำ�คัญร้อยละ 95 ในการทดสอบ
แบบแพแนล ซึ่งสามารถอธิบายได้ว่า ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราเงินเฟ้อ
ของประเทศผู้รับการลงทุนมีความสัมพันธ์กับการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่น 
ในระยะยาว นอกจากนี้ในผลการทดสอบแบบกลุ่มพบว่าตัวแปรค่าใช้จ่ายรัฐบาล
และจำ�นวนประชากรมีระดับนัยสำ�คัญร้อยละ 95 และ 99 ตามลำ�ดับ สามารถอธิบาย 
ได้ว่าประเทศใน ASEAN4 อย่างน้อย 1 ประเทศที่มีตัวแปรค่าใช้จ่ายรัฐบาลและ
จำ�นวนประชากรที่มีความสัมพันธ์กับการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นสู่ ASEAN4  
ในระยะยาว

ในส่วนของผลการทดสอบ Panel data ในกรณีของกลุ่ม ASEAN4 พบว่า Random 
effect เป็นวิธีที่มีประสิทธิภาพที่สุดในการใช้อธิบายแบบจำ�ลอง โดยค่า Hausman test 
Chi square เท่ากับ 10.11 และมีค่า P-value เท่ากับ 0.12 แสดงว่ายอมรับสมมุติฐาน
หลัก (H0) ที่ว่า Random effect เป็นแบบจำ�ลองที่เหมาะสมและมีประสิทธิภาพ

โดยผลจากแบบจำ�ลอง Random effect พบว่า อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างประเทศของ
ประเทศผู้รับการลงทุน (ค่าเงินของประเทศผู้รับการลงทุนอ่อนค่า) มีความสัมพันธ์กับ
การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นในทิศทางตรงกันข้าม (การลงทุนทางตรงเพิ่มขึ้น) 
ที่ระดับนัยสำ�คัญร้อยละ 99 ค่าใช้จ่ายรัฐบาลมีความสัมพันธ์กับการลงทุนทางตรงจาก
ประเทศญี่ปุ่นในทิศทางเดียวกันที่ระดับนัยสำ�คัญร้อยละ 95 วิกฤตเศรษฐกิจปี 1990 ของ
ประเทศญี่ปุ่นมีความสัมพันธ์กับการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นในทิศทางเดียวกัน
ที่ระดับนัยสำ�คัญร้อยละ 99 แต่วิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 ของเอเชียมีความสัมพันธ์กับ
การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นในทิศทางตรงกันข้ามที่ระดับนัยสำ�คัญร้อยละ 99

5.
ผลการศึกษา
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นอกจากนี้เพื่อป้องกันการเกิดปัญหาทางเศรษฐมิติ จึงได้มีการทดสอบ Breusch-pagan 
test เพื่อทดสอบ Heteroscedasticity ซึ่งพบว่ามีค่า p-value มากกว่า 0.5 จึงยอมรับ
สมมุติฐานหลักที่ว่าตัวแปรเป็น Constant Variance และได้มีการทดสอบค่า Multicol-
linearity โดยใช้ค่า vif หรือ variance inflation factor ซึ่งพบว่าในตัวแปรแต่ละตัว 
มีค่า vif ที่ตํ่ากว่า 10 แสดงว่าในตัวแปรแต่ละตัวไม่มี Multicollinearity อีกทั้งได้มีการ
ใช้ Robust เพื่อป้องกันปัญหา Correlation ในตัวแปร

ตารางที่ 2 — ผลการประมาณแบบจำ�ลองด้วยวิธี Random Effect กรณีกลุ่มประเทศ ASEAN4

VARIABLE COEFFICIENT PROBABILITY

EXCit-1 0.1552463 0.000***

INFit-1 -0.0114013 0.406

GOVit-1 0.9784377 0.049**

POPit-1 -22.66004 0.198

CRISIS1990 0.5966113 0.027**

CRISIS1997 -1.221955 0.000***

t 0.0858944 0.001***

Constant 3.182948 0.011***

R-squared = 0.8721, Observations = 30, Groups = 4, Rho = 0, Wald Chi square (8) = 10771.11

ที่มา: จากการคำ�นวณโดยโปรแกรม Stata 10.1

หมายเหตุ: **, *** แสดงการมีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 และ 99 ตามลำ�ดับ

ใน NIEs3 ผลการทดสอบ Panel cointegration ด้วยวิธีของ Westerlund test พบว่า
ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศผู้รับการลงทุน อัตราเงินเฟ้อของประเทศผู้รับการ
ลงทุน ค่าใช้จ่ายรัฐบาลของประเทศผู้รับการลงทุน จำ�นวนประชากรของประเทศผู้รับการ
ลงทุนและอัตราแลกเปลี่ยนแบบพาราโบรา มี cointegration ในการทดสอบแบบ Panel 
โดยที่ระดับนัยสำ�คัญร้อยละ 99 ซึ่งสามารถอธิบายได้ว่า ตัวแปรดังกล่าวมีความสัมพันธ์
กับแบบจำ�ลองการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นสู่ NIEs3 ในระยะยาว นอกจากนี ้
ในผลการทดสอบแบบกลุ่มพบว่ามี cointegration ที่ระดับนัยสำ�คัญร้อยละ 99  
ซึ่งสามารถอธิบายได้ว่าประเทศใน NIEs3 อย่างน้อย 1 ประเทศที่มีตัวแปรข้างต้นมีความ
สัมพันธ์กับการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นสู่ NIEs3 ในระยะยาว
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ผลการทดสอบ Panel data ในกรณีของกลุ่ม NIEs3 พบว่า Random effect เป็นวิธีที่
มีประสิทธิภาพที่สุดในการใช้อธิบายแบบจำ�ลอง โดยค่า Hausman test Chi square 
เท่ากับ 5.90 และค่า P-value เท่ากับ 0.6588 แสดงว่ายอมรับสมมุติฐานหลัก (H0)  
ที่ว่า Random effect เป็นแบบจำ�ลองที่เหมาะสมและมีประสิทธิภาพ ดังนั้น ในการ
ประมาณแบบจำ�ลองที่ใช้ในการศึกษาการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นสู่ NIEs3 คือ 
Random effect 

โดยที่ในแบบจำ�ลอง Random effect พบว่าวิกฤตเศรษฐกิจปี 1990 ของประเทศญี่ปุ่น
และวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 ของเอเชีย มีความสัมพันธ์กับการลงทุนทางตรงจากประเทศ
ญี่ปุ่น สู่ NIEs3 ในทิศทางตรงกันข้ามที่ระดับนัยสำ�คัญร้อยละ 99

จากการทดสอบ Breusch-pagan test เพื่อทดสอบ Heteroscedasticity พบว่า  
ค่า p-value มากกว่า 0.5 จึงยอมรับสมมุติฐานหลักที่ว่าตัวแปรเป็น Constant Variance  
และได้มีการทดสอบค่า Multicollinearity โดยใช้ค่า variance inflation factor ซึ่งพบ
ว่าในตัวแปรแต่ละตัวมีค่า vif ที่ตํ่ากว่า 10 แสดงว่าในตัวแปรแต่ละตัวไม่มี Multicol-
linearity อีกทั้งได้มีการใช้ Robust เพื่อป้องกันปัญหา Correlation ในตัวแปร

ตารางที่ 3 — ผลการประมาณแบบจำ�ลองด้วยวิธี Random Effect กรณีกลุ่มประเทศ NIEs3

VARIABLE COEFFICIENT PROBABILITY

EXCit-1 -0.0780217 0.141

INFit-1 -0.0048779 0.667

GOVit-1 -0.4935041 0.077

POPit-1 4.554557 0.333

EXCSCit-1 -0.0208502 0.278

CRISIS1990 -0.7156252 0.000***

CRISIS1997 -1.143518 0.000***

t 0.1535596 0.000***

Constant 4.531011 0.000***

R-squared = 0.9857, Observations = 40, Groups = 3, Rho = 0, Wald Chi square (9) = 15601.85

ที่มา: คำ�นวณโดยโปรแกรม Stata 10.1

หมายเหตุ: **, *** แสดงการมีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 และ 99 ตามลำ�ดับ
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5.2 	การวิเคราะห์ผลจากการวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

ผลการวิเคราะห์เชิงปริมาณเพื่อหาความสัมพันธ์ของตัวแปรในแบบจำ�ลองกับการลงทุน
ทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นสามารถวิเคราะห์ความสัมพันธ์ได้ดังต่อไปนี้

ในกรณขีองกลุม่ประเทศ ASEAN4 เมือ่สงัเกตจากรปูที ่1 จะเหน็วา่ หลงัจากป ี1985 คา่เงนิ 
ของประเทศในกลุ่ม ASEAN4 ได้อ่อนค่าลงเมื่อเทียบกับค่าเงินเยนหลังจากเหตุการณ์ 
Plaza Accord ทำ�ให้โดยเปรียบเทียบแล้ว การเข้ามาลงทุนในกลุ่มประเทศ ASEAN4 
โดยบริษัทญี่ปุ่นนั้นจะเป็นการช่วยลดต้นทุนการผลิต อีกทั้งกลุ่มประเทศ ASEAN4 
ยังมีศักยภาพทางด้านแรงงานและให้โอกาสแก่บริษัทญี่ปุ่นในการขยายตลาดของ
สินค้าญี่ปุ่นสู่เอเชียตะวันออกเฉียงใต้ และไปยังประเทศต่างๆ ได้มากขึ้น ปัจจัยเหล่านี ้
ทำ�ให้การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นสู่กลุ่มประเทศ ASEAN4 เพิ่มขึ้นอย่างมากใน
ช่วงหลังจากปี 1985 ซึ่งสามารถสังเกตได้จากรูปที่ 2 และจะเห็นได้ว่าเส้นกราฟของอัตรา
แลกเปลี่ยนของแต่ละประเทศใน ASEAN4 ต่อเยนและเส้นกราฟของการลงทุนทางตรง
จากประเทศญี่ปุ่นสู่ ASEAN4 นั้นค่อนข้างเป็นไปในทิศทางเดียวกัน

นอกจากนี้ รูปที่ 2 ยังแสดงให้เห็นว่าวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศญี่ปุ่นในปี 1990 นั้น 
ส่งผลให้บรรษัทข้ามชาติของประเทศญี่ปุ่นหันมาสนใจลงทุนในกลุ่มประเทศ ASEAN4 
มากขึ้น ซึ่งเกิดจากการที่ค่าเงินเยนแข็งค่าขึ้นอย่างต่อเนื่องหลังจากช่วงวิกฤตเศรษฐกิจ
และเหตุการณ์ Plaza Accord เมื่อเทียบกับสกุลเงินของประเทศใน ASEAN4 และ
เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 ค่าเงินของประเทศในกลุ่ม ASEAN4 ได้อ่อนลงมาก
ยิ่งขึ้นเมื่อเทียบกับค่าเงินเยน แต่ในครั้งนี้กลับส่งผลให้การลงทุนทางตรงจากประเทศ
ญี่ปุ่นลดลง อันเนื่องมาจากความเชื่อมั่นของบริษัทญี่ปุ่นในเศรษฐกิจของประเทศใน
กลุ่ม ASEAN4 ลดลง ซึ่งแสดงให้เห็นว่าวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 นั้นส่งผลกระทบใน
ทางลบที่รุนแรงมากต่อการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่น สอดคล้องกับผลการศึกษา 
ในตารางที่ 2 ที่ว่าการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 ของเอเชีย จะส่งผลให้การลงทุนทาง
ตรงจากประเทศญี่ปุ่นสู่ ASEAN4 ลดลงร้อยละ 1.221955

ในกรณีของค่าใช้จ่ายรัฐบาลของประเทศผู้รับการลงทุน จากรูปที่ 3 เทียบกับรูปที่ 2  
จะเห็นว่าในประเทศฟิลิปปินส์นั้นมีการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นและค่าใช้จ่าย
รัฐบาลเป็นไปในทิศทางเดียวกันอย่างค่อนข้างชัด แต่ความสัมพันธ์นี้เห็นได้ไม่ชัดเจน
ในกราฟของอีก 3 ประเทศที่เหลือในช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 แต่กลับเห็นได้ 
ชัดขึ้นหลังจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 ที่เห็นความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกัน  
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รูปที่ 1 —	 อัตราแลกเปลี่ยนของแต่ละประเทศใน ASEAN4 ต่อเยน
	 ที่มา: Bangko Sentral ng Pilipinas, Bank of Thailand, Bank Indonesia, Bank negara Malaysia

รูปที่ 2 —	 การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นสู่ประเทศใน ASEAN4
	 ที่มา: Bangko Sentral ng Pilipinas, Bank of Thailand, Bank Indonesia, Bank negara Malaysia
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รูปที่ 3 —	 ค่าใช้จ่ายภาครัฐบาลของแต่ละประเทศใน ASEAN4
	 ที่มา: World Bank

ซึ่งความสัมพันธ์ที่เป็นไปในทิศทางเดียวกันหลังวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 นี้เองที่อาจ 
ส่งผลให้ผลการศึกษาในตารางที่ 2 ของตัวแปรค่าใช้จ่ายรัฐบาลของประเทศผู้รับการ
ลงทุนนั้นได้ค่าเป็นบวกเล็กน้อยและมีระดับนัยสำ�คัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95  
ซึ่งหมายความว่า ถ้าค่าใช้จ่ายรัฐบาลของประเทศผู้รับการลงทุนเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะส่งผล 
ให้การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นสู่ ASEAN4 เพิ่มขึ้นร้อยละ 0.9784377 

จากตารางที่ 3 ในกรณีของกลุ่มประเทศ NIEs3 พบว่าอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศผู้รับ
การลงทุนใน NIEs3 นั้นไม่มีนัยสำ�คัญต่อการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่น โดยเมื่อ
สังเกตจากรูปที่ 4 จะเห็นได้ว่าอัตราแลกเปลี่ยนของฮ่องกงและเกาหลีใต้หลังปี 1985 
เป็นต้นมานั้นอ่อนค่าลงเมื่อเทียบกับค่าเงินเยน แต่อย่างไรก็ตามเนื่องจากประเทศเหล่านี้ 
ได้รับการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นมาเป็นระยะเวลาหนึ่งแล้วทำ�ให้มีการเจริญ
เติบโตทางเศรษฐกิจอย่างรวดเร็ว ทำ�ให้ค่าเงินของกลุ่มประเทศ NIEs3 กลับดูแข็งค่าขึ้น 
เมื่อเทียบกับค่าเงินของประเทศในกลุ่ม ASEAN4 ซึ่งได้แสดงให้เห็นในรูปที่  5  
นอกจากนั้น การที่ประเทศในกลุ่ม NIEs3 ได้รับการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่น 
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ตั้งแต่ช่วงทศวรรษที่ 1970 จนถึงต้นทศวรรษที่ 1980 นั้น มิได้เป็นการลงทุนทางตรง 
ที่ เกิดจากแรงจูงใจด้านค่าเงิน แต่น่าจะเป็นผลจากวิกฤตนํ้ามันในต้นทศวรรษที่ 
1970 รวมไปถึงการเกิด Investment frontier10 มากกว่า คือ การที่ประเทศญี่ปุ่น
สามารถพัฒนาอุตสาหกรรมภายในประเทศของตน จนนำ�ไปสู่การลงทุนทางตรง 
นอกประเทศ ตามแนวคิดห่านบินของ Akamatsu (1962) เพราะการเกิดวิกฤตนํ้ามัน
ในช่วงต้นทศวรรษที่ 1970 นั้นส่งผลกระทบอย่างมากต่อประเทศญี่ปุ่น เนื่องจากญี่ปุ่น
เป็นประเทศอุตสาหกรรมที่ต้องพึ่งพาพลังงานสูง จึงทำ�ให้ญี่ปุ่นเริ่มหันมาค้นคว้าวิจัย 
เกี่ยวกับเทคโนโลยีที่ประหยัดพลังงานมากขึ้น ทำ�ให้อุตสาหกรรมในประเทศของญี่ปุ่น
พัฒนาขึ้นไปอีกก้าวและเริ่มมีการนำ�อุตสาหกรรมที่ล้าสมัยกว่าออกไปลงทุนในประเทศ 
NIEs3 มากขึ้นตามรูปแบบของ Investment frontier

รูปที่ 4 —	 อัตราแลกเปลี่ยนของแต่ละประเทศใน NIEs3 ต่อเยน
	 ที่มา: Bank of Korea, Central bank of Singapore และ Hong Kong Monetary Authority
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รูปที่ 5 — อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างประเทศของ ASEAN4 ต่อ NIEs3
 ที่มา: Bangko Sentral ng Pilipinas, Bank of Thailand, Bank Indonesia, Bank negara Malaysia
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นอกจากนี้จากตารางที่ 3 จะเห็นได้ว่าวิกฤตเศรษฐกิจปี 1990 ของประเทศญี่ปุ่นนั้นมี
ความสัมพันธ์ในทางลบกับการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นสู่ NIEs3 เพราะในขณะนั้น 
ค่าเงินของประเทศในกลุ่ม NIEs3 ได้แข็งค่าตามเงินเยน ทำ�ให้การลงทุนทางตรง 
จากประเทศญี่ปุ่นสู่ NIEs3 ลดน้อยลง แต่กลับเพิ่มขึ้นในกลุ่มประเทศ ASEAN4 
เนื่องจากประเทศในกลุ่ม ASEAN4 มีค่าเงินที่อ่อนกว่าประเทศในกลุ่ม NIEs3 ซึ่งจาก 
รูปที่ 5 จะเห็นได้ว่าในหลายประเทศของกลุ่ม NIEs3 มีค่าเงินที่แข็งกว่าเมื่อเปรียบเทียบ
กับค่าเงินของประเทศในกลุ่ม ASEAN 4 นอกจากนี้วิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 มีความ
สัมพันธ์ในทางลบกับการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นสู่ NIEs3 โดยเมื่อสังเกตจาก
รูปที่ 6 จะเห็นว่าทุกประเทศในกลุ่ม NIEs3 มีการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นลดลง
ในช่วงหลังปี 1997 และกลับมาฟื้นตัวอีกครั้งในปี 2003

รูปที่ 6 —	 การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นสู่ประเทศใน NIEs3 
	 ที่มา: Bank of Korea, Central bank of Singapore และ Hong Kong Monetary Authority
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การศึกษานี้ได้ทำ�การศึกษาว่าวิกฤตเศรษฐกิจปี 1990 ของญี่ปุ่น
และวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 ของเอเชียนั้นมีความสัมพันธ์และ 
ส่งผลต่อการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นอย่างไร เพื่อให้
ทราบถึงแนวโน้มในอดีตของการเคลื่อนย้ายทุนจากประเทศ
ญี่ปุ่น โดยต้องการนำ�เสนอให้เห็นในเชิงประจักษ์ถึงผลกระทบ
ของวิกฤติเศรษฐกิจที่มีต่อการลงทุนทางตรงระหว่างประเทศ 
ซึ่งสามารถสรุปผลการศึกษาได้ดังต่อไปนี้

โดยจากการศึกษาพบว่า หลังจากเหตุการณ์ Plaza Accord ในปี 1985 การลงทุนทางตรง 
จากประเทศญี่ปุ่นได้หันมาให้ความสนใจต่อเรื่องอัตราแลกเปลี่ยนเป็นอย่างมาก  
ค่าเงินเยนที่แข็งค่าขึ้นเมื่อเทียบกับสกุลเงินของประเทศในกลุ่ม ASEAN4 เป็นสาเหตุ
สำ�คัญที่ทำ�ให้เกิดการไหลเข้าของการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นสู่ ASEAN4  
เพิ่มมากขึ้น นอกจากนี้วิกฤตเศรษฐกิจปี 1990 ของประเทศญี่ปุ่นซึ่งทำ�ให้ค่าเงินเยน 
เมื่อเทียบกับค่าเงินของประเทศเหล่านี้ยิ่งแข็งค่าขึ้นไปอีกนั้น ยังได้ส่งผลให้การลงทุน
ทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นสู่ประเทศในกลุ่ม ASEAN4 นั้นเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องไปอีก  
เนื่องจากญี่ปุ่นได้อาศัยความได้เปรียบด้านค่าเงินในการผลิตสินค้าที่มีต้นทุนที่ลดลง  
ซึ่งตรงกันข้ามกับกรณีของกลุ่มประเทศ NIEs3 ซึ่งแม้จะมีค่าเงินที่อ่อนค่าลง เมื่อเทียบ
กับค่าเงินเยน แต่ก็แข็งค่าขึ้นไล่ตามค่าเงินเยน เมื่อเทียบกับค่าเงินของประเทศในกลุ่ม 
ASEAN4 ทำ�ให้การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นบางส่วนถูกดึงดูดจากกลุ่มประเทศ 
NIEs3 ไปยังกลุ่มประเทศ ASEAN4 เพราะโอกาสด้านการประหยัดต้นทุนที่มากกว่า  
อย่างไรก็ตาม ในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียปี 1997 แม้ค่าเงินของประเทศในกลุ่ม  
ASEAN4 ได้อ่อนค่าลงเป็นอย่างมากเมื่อเทียบกับค่าเงินเยนก็ตาม แต่ในครั้งนี้การลงทุน
ทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นนั้นกลับไม่เพิ่มขึ้นมากอย่างในช่วงก่อน ทั้งนี้เนื่องมาจากปัญหา
ความเชื่อมั่นต่อศักยภาพทางเศรษฐกิจของประเทศเหล่านี้ที่ลดลงอันเนื่องมาจากวิกฤต
เศรษฐกิจ ซึ่งแสดงให้เห็นว่าถึงแม้อัตราแลกเปลี่ยนจะเป็นตัวแปรที่ดึงดูดการลงทุน 
ทางตรงจากประเทศญี่ปุ่น แต่หากเกิดภาวะวิกฤตเศรษฐกิจที่บั่นทอนความเชื่อมั่น 
ในประเทศผู้รับการลงทุนขึ้นแล้ว ก็จะส่งผลให้การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นนั้น
ลดลง

6.
บทสรุป
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จากผลการศึกษาเชิงปริมาณแสดงให้เห็นว่าอัตราแลกเปลี่ยน
นั้นมีความสำ�คัญกับการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่น 
อย่างมาก หากค่าเงินของประเทศผู้รับการลงทุนนั้นแข็งค่าขึ้น 
จะส่งผลให้มีการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นลดลง อย่างไร
ก็ตามสิ่งที่รัฐบาลควรทำ�นั้นมิใช่การเข้าไปแทรกแซงค่าเงิน 
ให้อ่อนลง แต่ควรที่จะเน้นไปที่การรักษาเสถียรภาพของอัตรา

แลกเปลี่ยนไม่ให้แกว่งตัวผันผวนจนเกินไปในระยะสั้น เพราะความไม่มีเสถียรภาพของ
ค่าเงิน จะเพิ่มความเสี่ยงแก่ภาคธุรกิจในประเทศ โดยเฉพาะผู้ประกอบการที่มีธุรกรรม
เกี่ยวข้องกับอัตราแลกเปลี่ยน หากอัตราแลกเปลี่ยนเกิดการผันผวนอย่างมากจะส่งผล 
กระทบต่อภาคการผลิตและการส่งออกของประเทศ และหากเกิดการแข็งค่าของค่าเงิน
เป็นระยะเวลานาน ก็จะส่งผลต่อการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่น

นอกจากนี้ค่าใช้จ่ายรัฐบาลมีระดับนัยสำ�คัญทางบวกกับการลงทุนทางตรงจากประเทศ
ญี่ปุ่นสู่กลุ่มประเทศ ASEAN4 ซึ่งหากรัฐบาลมีการใช้จ่ายภายในประเทศเพื่อการพัฒนา
ประเทศ เช่น การปรับปรุงระบบการขนส่ง การสาธารณูปโภค และการศึกษาแล้ว ก็จะ
ส่งผลให้การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นเพิ่มมากขึ้น เนื่องจากเมื่อรัฐบาลลงทุน
ในสิ่งเหล่านี้มากขึ้น จะส่งผลต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Biglaiser, 2006) ทำ�ให้
เกิดการจ้างงานภายในประเทศ รวมไปถึงรายได้และตัวทวีที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจ 
ทำ�ให้ประชาชนมีความอยู่ดีกินดี และเมื่อประชาชนมีรายได้เพิ่มขึ้นก็จะมีความต้องการ
ในสินค้าที่มีมูลค่าสูงขึ้น (Superior goods) ทำ�ให้บรรษัทต่างชาติมีความต้องการที่จะ
ลงทุนในประเทศเหล่านี้เพิ่มมากขึ้น

อีกทั้งตัวแปรวิกฤตเศรษฐกิจปี 1990 ที่เกิดขึ้นในประเทศญี่ปุ่นนั้นได้ส่งเสริมให้เกิดการ
ลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่น อันเนื่องมาจากเงื่อนไขทางเศรษฐกิจของประเทศในกลุ่ม 
ASEAN4 และค่าเงินเยนที่แข็งค่าอย่างต่อเนื่องจากเหตุการณ์ Plaza Accord ดังที่ 
ได้กล่าวไปแล้วในข้างต้น ดังนั้นสิ่งที่รัฐบาลควรทำ� คือ รักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
ให้เกิดการดึงดูดการลงทุน และเพิ่มศักยภาพแรงงานให้มีคุณภาพ เพื่อดึงดูดการลงทุน 
ที่มีคุณภาพ นอกจากนี้ควรจะใช้มาตรการส่งเสริมการลงทุนในลักษณะเพิ่มแรงจูงใจ  
เพื่อให้นักลงทุนเกิดความสนใจในการลงทุนในประเทศเพิ่มมากขึ้น เช่น จูงใจด้านภาษี 
รวมถึงมาตรการสนับสนุนทางการเงินต่อการส่งออกและการวิจัยและพัฒนา เป็นต้น

7.
ข้อเสนอแนะ
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นอกจากนี้ตัวแปรวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 ได้แสดงให้เห็นว่ามีผลกระทบต่อการลงทุน
ทางตรงจากประเทศญี่ปุ่นเป็นอย่างมาก โดยวิกฤตินี้มีสาเหตุหลักมาจากการขาดวินัย
ทางการคลัง มีการใช้จ่ายภาครัฐที่เกินตัว ประกอบกับภาครัฐและภาคเอกชนก่อหนี้ 
ต่างประเทศเพิ่มขึ้น ดังนั้น จากประสบการณ์ที่ได้จากวิกฤติเศรษฐกิจในครั้งนี้ สิ่งที่ 
รัฐบาลควรทำ� คือ ในยามที่เศรษฐกิจขยายตัวดังเช่นปี 1989-1996 จะต้องใช้นโยบาย
เข้มงวดกับสถาบันการเงินเพื่อไม่ให้ขยายการดำ�เนินงานไปสู่ธุรกิจที่มีความเสี่ยงสูง 
และกำ�หนดมาตรการเตรียมไว้ป้องกันไม่ให้เงินทุนระยะสั้นไหลเข้าหรือออกจากประเทศ
มากและเร็วเกินไป เช่น ควบคุมระยะเวลาในการส่งเงินตราออกนอกประเทศหรือการ 
เก็บภาษีเพิ่มเมื่อมีการนำ�เงินออกนอกประเทศเร็วกว่าที่กำ�หนดไว้ 
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