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บทที่ 4 

ผลการศึกษา 

การศึกษาผลกระทบของการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ประเทศใน ASEAN4 และ NIEs3ใน
บทน้ีจะแบ่งการศึกษาออกเป็น 2 แบบ คือ 

4.1 ผลการศึกษาของการวิเคราะห์เชิงปริมาณ โดยแบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็น
แบบจ าลองเชิงเส้นตรง ซ่ึงจะท าการทดสอบ Fixed effect, Random effect ในขอ้มูลแบบ Panel data 
และจะท าการทดสอบ  Panel cointegration เพื่อหาความสัมพนัธ์ในระยะยาวของตัวแปรในแต่ละ
แบบจ าลอง 

4.2 ผลของการศึกษาการวิเคราะห์การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ประเทศไทยและให้
ขอ้เสนอแนะจากผลการวิเคราะห์เชิงปริมาณของการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ประเทศใน
กลุ่ม ASEAN4 

แบบจ าลองที่ใชใ้นการทดสอบคร้ังน้ี คือ 
FDI = f{FDI, INF, GOVEXP, EXC, POP, Crisis1990, Crisis1997} 

หรือเขียนใหอ้ยูใ่นรูปของ Logarithm ไดด้งัน้ี 

lnFDIjapas4it = β0 + β1INFit-1 + β2lnGOVEXPit-1 + β3lnEXCit-1 + β4lnPOPit-1 + Crisis1990 + Crisis1997 
+ εit 

lnFDIjaptg3it = β0 + β1INFit-1 + β2lnGOVEXPit-1 + β3lnEXCit-1 + β4lnPOPit-1 + β5lnEXCSCit-1 + 
Crisis1990 + Crisis1997 + εit 

โดยที่ 
FDIas4it             =การลงทุนโดยตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ ASEAN4 ณ ช่วงเวลาtตวัอยา่งที่ i 
FDItg3it             =การลงทุนโดยตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ NIEs3 ณ ช่วงเวลาtตวัอยา่งที่ i
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INFit-1 = อตัราเงินเฟ้อ ณ ช่วงเวลา t-1 ตวัอยา่งที่ i 
  GOVEXPit-1      = ค่าใชจ่้ายรัฐบาล ณ เวลา t-1ตวัอยา่งที่ i 
  EXCit-1  = อตัราแลกเปล่ียนสกุลเงิน ณ เวลา t-1ตวัอยา่งที่ i 
  EXCSCit-1 = จุดวกกลบัอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงิน ณ เวลา t-1ตวัอยา่งที่ i 

  POPit-1  = จ านวนประชากร ณ เวลา t-1 ตวัอยา่งที่ i 

Crisis1990 = After Crisis Dummy Variables ปี 1990 

  Crisis1997 = After Crisis Dummy Variables ปี 1997 

ln  = Natural logarithm 

  βn  = ค่าสมัประสิทธ์ิ 

  ε  = ค่าความคลาดเคล่ือน 

4.1 ผลการศึกษาของการวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

ในการวเิคราะห์เชิงปริมาณน้ีจะแบ่งรายละเอียดของผลการวจิยัดงัต่อไปน้ี  
1. ผลการทดสอบแพเนลโคอินทิเกรชนั (Panel cointegration) 
2. ผลการทดสอบขอ้มูล Panel data ดว้ยวธีิ Fixed effect และ Random effect 
3. ผลการทดสอบขอ้มูล Panel data ดว้ยวธีิ Fixed effect และ Random effect with trend 

4.1.1 ผลการทดสอบ Panel cointegration 

ตารางที่ 4.1แสดงผลทดสอบ Panel cointegration ของ ASEAN4 

Westerlund co-integrationtest ระดบันยัส าคญั 
อตัราแลกเปล่ียน Gt-statistic 0.615 

 Ga-statistic 0.128 
 Pt-statistic 0.459 
 Pa-statistic 0.026** 

อตัราเงินเฟ้อ Gt-statistic 0.479 
 Ga-statistic 0.136 
 Pt-statistic 0.738 
 Pa-statistic 0.053** 

ที่มา: ค  านวณโดยโปรแกรม Stata 10.1 
หมายเหตุ:**, *** แสดงการมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 95%และ 99 ตามล าดบั 
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ตารางที่ 4.1แสดงผลทดสอบ Panel cointegration ของ ASEAN4 (ต่อ) 

ค่าใชจ่้ายรัฐบาล Gt-statistic 0.953 
 Ga-statistic 0.058** 
 Pt-statistic 0.986 
 Pa-statistic 0.414 

จ านวนประชากร Gt-statistic 0.005*** 
 Ga-statistic 0.266 
 Pt-statistic 0.634 
 Pa-statistic 0.241 

ที่มา: ค  านวณโดยโปรแกรม Stata 10.1 
หมายเหตุ:**, *** แสดงการมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 95%และ 99 ตามล าดบั 

จากผลการทดสอบแพเนลโคอินทิเกรชนั (Panel cointegration) ของ Westerlund test ในแบบจ าลอง
การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ ASEAN4 ซ่ึงมีตวัแปรดงัต่อไปน้ี อตัราแลกเปล่ียนของประเทศ
ผูรั้บการลงทุน อตัราเงินเฟ้อของประเทศผูรั้บการลงทุน ค่าใชจ่้ายรัฐบาลของประเทศผูรั้บการลงทุน
และจ านวนประชากรของประเทศผูรั้บการลงทุน จากตารางที่ 4.1 พบวา่อตัราแลกเปล่ียนของประเทศ
ผูรั้บการลงทุนและอตัราเงินเฟ้อของประเทศผูรั้บการลงทุน ค่าสถิติ Pa-statistic แสดงการมีนยัส าคญั
ทางสถิติที่ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 95% ซ่ึงมีการปฏิเสธสมมติฐานหลกัที่วา่ตวัแปรในแบบจ าลองไม่มีโค
อินทิเกรชัน ซ่ึงแสดงว่าตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนของประเทศผูรั้บการลงทุนและอตัราเงินเฟ้อของ
ประเทศผู ้รับการลงทุนในแบบจ าลองของ ASEAN4 น้ีมีโคอินทิเกรชัน แสดงให้เห็นว่าอัตรา
แลกเปล่ียนของประเทศผูรั้บการลงทุนและอตัราเงินเฟ้อของประเทศผูรั้บการลงทุนใน ASEAN4 นั้น
มีความสมัพนัธใ์นระยะยาวกบัการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ น 
 

ในส่วนของค่าใช้จ่ายรัฐบาลของประเทศผูรั้บการลงทุน พบว่าค่าสถิติ Ga-statistic แสดงการมี
นัยส าคญัทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นที่ 95% ซ่ึงมีการปฏิเสธสมติฐานหลักหรือมีโคอินทิเกรชัน 
แสดงว่ามีประ เทศอย่างน้อย 1 ประเทศในแบบจ าลอง ASEAN4 ที่ ค่ าใช้จ่ายภาครัฐบาลมี
ความสมัพนัธใ์นระยะยาวกบัการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ น 
 

ในส่วนของจ านวนประชากรของประเทศผูรั้บการลงทุน พบว่าค่าสถิติ Gt-statistic แสดงการมี
นัยส าคญัทางสถิติที่ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 99%ซ่ึงมีการปฏิเสธสมมติฐานหลักหรือมีโคอินทิเกรชัน 
แสดงว่ามีประเทศอยา่งน้อย 1 ประเทศในแบบจ าลอง ASEAN 4 ที่มีจ  านวนประชากรของประเทศ
ผูรั้บการลงทุนมีความสมัพนัธใ์นระยะยาวกบัการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ น 
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ตารางที่ 4.2 แสดงผลทดสอบ Panel cointegration ของ NIEs3 

Westerlund co-integrationtest Significance Level for 
rejection of the Null 

hypothesis 
อตัราแลกเปล่ียน Gt-statistic 0.382 

 Ga-statistic 0.002*** 
 Pt-statistic 0.292 
 Pa-statistic 0.000*** 

อตัราเงินเฟ้อ Gt-statistic 0.072** 
 Ga-statistic 0.003*** 
 Pt-statistic 0.292 
 Pa-statistic 0.007*** 

ค่าใชจ่้ายรัฐบาล Gt-statistic 0.283 
 Ga-statistic 0.003*** 
 Pt-statistic 0.322 
 Pa-statistic 0.005*** 

จ านวนประชากร Gt-statistic 0.094 
 Ga-statistic 0.008*** 
 Pt-statistic 0.292 
 Pa-statistic 0.018*** 

อตัราแลกเปล่ียนพาราโบรา Gt-statistic 0.370 
 Ga-statistic 0.002*** 
 Pt-statistic 0.265 
 Pa-statistic 0.000*** 

ที่มา: ค  านวณโดยโปรแกรม Stata 10.1 
หมายเหตุ:**, *** แสดงการมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 95%และ 99 ตามล าดบั 
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จากผลการทดสอบแพเนลโคอินทิเกรชนั (Panel cointegration) ของ Westerlund test ของแบบจ าลอง
การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ NIEs3 ซ่ึงมีตวัแปรดงัต่อไปน้ี อตัราแลกเปล่ียนของประเทศ
ผูรั้บการลงทุน อตัราเงินเฟ้อของประเทศผูรั้บการลงทุน ค่าใชจ่้ายรัฐบาลของประเทศผูรั้บการลงทุน 
จ านวนประชากรของประเทศผูรั้บการลงทุน และอตัราแลกเปล่ียนแบบพาราโบรา จากตารางที่ 4.2 
พบว่าอัตราแลกเปล่ียนของประเทศผูรั้บการลงทุน ค่าใช้จ่ายรัฐบาลของประเทศผูรั้บการลงทุน 
จ านวนประชากรของประเทศผูรั้บการลงทุนและอตัราแลกเปล่ียนแบบพาราโบรา ค่าสถิติ Pa-statistic 
แสดงการมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 99% ซ่ึงมีการปฏิเสธสมมติฐานหลกัที่ว่าตวัแปร
ในแบบจ าลองไม่มีโคอินทิเกรชนั ซ่ึงแสดงว่าอตัราแลกเปล่ียนของประเทศผูรั้บการลงทุน ค่าใชจ่้าย
รัฐบาลของประเทศผูรั้บการลงทุน จ านวนประชากรของประเทศผูรั้บการลงทุนและอตัราแลกเปล่ียน
แบบพาราโบราในแบบจ าลอง NIEs3 มีโคอินทิเกรชนั แสดงให้เห็นวา่อตัราแลกเปล่ียนของประเทศ
ผูรั้บการลงทุน ค่าใชจ่้ายรัฐบาลของประเทศผูรั้บการลงทุน จ านวนประชากรของประเทศผูรั้บการ
ลงทุนและอตัราแลกเปล่ียนแบบพาราโบราใน NIEs3 นั้นมีความสัมพนัธ์ในระยะยาวกบัการลงทุน
ทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นนอกจากน้ีค่าสถิติ Ga-statistic มีระดบันยัส าคญัที่ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 99% 
ซ่ึงมีการปฏิเสธสมมติฐานหลกัที่ว่าตวัแปรในแบบจ าลองไม่มีโคอินทิเกรชนั ซ่ึง แสดงว่ามีประเทศ
อยา่งน้อย 1 ประเทศในแบบจ าลอง NIEs3 ที่มีอตัราแลกเปล่ียนของประเทศผูรั้บการลงทุน ค่าใชจ่้าย
รัฐบาลของประเทศผูรั้บการลงทุน จ านวนประชากรของประเทศผูรั้บการลงทุนและอตัราแลกเปล่ียน
แบบพาราโบรามีความสมัพนัธใ์นระยะยาวกบัการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ น 
 

กรณีของอตัราเงินเฟ้อของประเทศผูรั้บการลงทุน พบว่าค่าสถิติ Pa-statistic แสดงการมีนยัส าคญัทาง
สถิติที่ระดับความเช่ือมั่นที่ 99%ซ่ึงมีการปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่าตวัแปรในแบบจ าลองไม่มีโค
อินทิเกรชนั ซ่ึงแสดงว่าอัตราเงินเฟ้อของประเทศผูรั้บการลงทุนใน NIEs3 นั้นมีความสัมพนัธ์ใน
ระยะยาวกบัการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ น นอกจากน้ีค่าสถิติ Ga-statistic และ Gt-statistic มี
ระดบันัยส าคญัอยูท่ี่ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 99%และ 95%ตามล าดบั โดยปฏิเสธสมมติฐานหลกัหรือมี
โคอินทิเกรชนั แสดงว่ามีประเทศอยา่งนอ้ย 1 ประเทศในแบบจ าลอง NIEs3 ที่มีตวัแปรอตัราเงินเฟ้อ
ของประเทศผูรั้บการลงทุนมีความสมัพนัธใ์นระยะยาวกบัการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ น 
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4.1.2 ผลการวิเคราะห์แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษาจากข้อมูล Panel data ด้วยวิธี Fixed effect 
และ Random effect 
(1) ASEAN4 

ตารางที่ 4.3ผลการประมาณแบบจ าลองดว้ยวธีิ Fixed effect กรณี ASEAN4  

Variable Coefficient Probability 
EXCit-1 0.117263 0.494 
INFit-1 -0.0184672 0.116 

GOVit-1 0.3359485 0.557 
POPit-1 1.142378 0.942 

CRISIS1990 1.341841 0.000*** 
CRISIS1997 -0.2766608 0.227 

Constant 4.778883 0.001*** 
R-squared = 0.6916, Observations = 30, Groups = 4,Rho = 0.16777497, F(6, 110) = 13.33 
ที่มา: ค  านวณโดยโปรแกรม Stata 10.1 
หมายเหตุ:**, *** แสดงการมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 95%และ 99%ตามล าดบั 

จากตารางที่ 4.3 แสดงผลการประมาณแบบจ าลองดว้ยวิธี Fixed Effect ซ่ึงผลการทดสอบพบวา่ ค่า R-
squared = 0.6916 แสดงว่าตวัแปรที่ก  าหนดในแบบจ าลองสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการ
ลงทนุทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ ASEAN4 ร้อยละ 69.16 

ผลการทดสอบพบว่าวิกฤตเศรษฐกิจปี 1990 ของประเทศญี่ปุ่ น (CRISIS1990) แสดงการมีนัยส าคญั
ทางสถิติที่ระดบัความเช่ือมั่นที่ 99% และค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 1.341841 ซ่ึงอธิบายได้ว่า การเกิด
วกิฤตเศรษฐกิจปี 1990 ของญี่ปุ่ นจะส่งผลใหก้ารลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ ASEAN4 เพิ่มขึ้น
ร้อยละ 1.341841 

จากผลการทดสอบสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 
 lnFDIjapas4 = 4.778883 + 1.341841CRISIS1990  
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ตารางที่ 4.4 ผลการประมาณแบบจ าลองดว้ยวธีิ Random Effect กรณี ASEAN4 

Variable Coefficient Probability 
EXCit-1 0.1665454 0.000*** 
INFit-1 - 0.0242388 0.111 

GOVit-1 0.8029751 0.124 
POPit-1 -22.42817 0.242 

CRISIS1990 1.279143 0.000*** 
CRISIS1997 -0.3832133 0.010*** 

Constant 4.290784 0.001*** 
R-squared = 0.8783, Observations = 30, Groups = 4,Rho = 0, Wald Chi square (7) = 10336.9 
ที่มา: ค  านวณโดยโปรแกรม Stata 10.1 
หมายเหตุ:**, *** แสดงการมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 95%และ 99%ตามล าดบั 

จากตารางที่ 4.4 แสดงผลการประมาณแบบจ าลองดว้ยวิธี Random Effect กรณี ASEAN4 ซ่ึงผลการ
ทดสอบพบวา่มีค่า R-squared = 0.8783 แสดงวา่ตวัแปรที่ก  าหนดในแบบจ าลองสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ ASEAN4 ร้อยละ 87.83 

นอกจากน้ีผลการทดสอบพบวา่อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งประเทศของประเทศผูรั้บการลงทุน (EXC) 
แสดงการมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 99% และค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.1665454 ซ่ึง
อธิบายได้ว่าถ้าอัตราแลกเปล่ียนของประเทศผูรั้บการลงทุนต่อเยนเพิ่มขึ้ นร้อยละ1 (ค่าเงินของ
ประเทศผูรั้บการลงทุนอ่อนค่า) จะส่งผลให้การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ ASEAN4 เพิ่มขึ้น
ร้อยละ 0.1665454 

ในส่วนของวิกฤตเศรษฐกิจปี 1990 ของญี่ปุ่ น (CRISIS1990) แสดงการมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ
ความเช่ือมั่นที่ 99% และค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 1.279143 ซ่ึงอธิบายไดว้่าการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี 
1990 ของประเทศญี่ปุ่ นจะส่งผลให้การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ ASEAN4 เพิ่มขึ้นร้อยละ 
1.279143 

อีกทั้งวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 ของเอเชีย (CRISIS1997) แสดงการมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบัความ
เช่ือมัน่ที่ 99% และค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.3832133 ซ่ึงอธิบายไดว้่าการเกิดวกิฤตเศรษฐกิจปี 1997 
ของเอเชียจะส่งผลใหก้ารลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ ASEAN4 ลดลงร้อยละ 0.3832133 
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จากผลการทดสอบสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 
lnFDIjapas4 = 4.290784 + 0.1665454lnEXC + 1.279143CRISIS1990 - 0.3832133CRISIS1997 

จากการประมาณแบบจ าลองด้วยวิธี Fixed effect และ Random effect ไม่สามารถสรุปไดว้่าวิธีการ
ประมาณค่าแบบใดเป็นวิธีการที่สร้างความน่าเช่ือถือหรือมีประสิทธิภาพมากที่สุด ดงันั้นจึงท าการ
ทดสอบ Hausman test เพื่อท าการเลือกว่าแบบจ าลองใดมีความน่าเช่ือถือหรือมีประสิทธิภาพในการ
อธิบายผลการศึกษาไดดี้ที่สุด ระหวา่ง Fixed effect และ Random effect 

ผลการทดสอบ Hausman test พบว่าค่า Hausman test Chi square มีค่าเท่ากบั 11.84 และมีค่า P-value 
เท่ากบั 0.0657 แสดงวา่ยอมรับสมมุติฐานหลกั (H0) ที่ว่า Random effect เป็นแบบจ าลองที่เหมาะสม
และมีประสิทธิภาพ ดงันั้น วิธีที่ใชใ้นการประมาณค่าแบบจ าลองที่ใชใ้นการศึกษาการลงทุนทางตรง
จากประเทศญี่ปุ่ นสู่ ASEAN4 คือ Random effect 

(2) NIEs3 

ตารางที่ 4.5 ผลการประมาณแบบจ าลองดว้ยวธีิ Fixed Effect กรณี NIEs3 

Variable Coefficient Probability 
EXCit-1 1.602815 0.016*** 
INFit-1 -0.018046 0.390 

GOVit-1 - 2.122232 0.143 
POPit-1 13.30997 0.369 

EXCSCit-1 -0.1348927 0.061 
CRISIS1990 -0.1552062 0.301 
CRISIS1997 0.4663546 0.033** 

Constant 15.29707 0.031** 
R-squared = 0.6866,Observations = 40, Groups = 3, Rho = 0.98651536, F(2, 2) = 4.37 
ที่มา: ค  านวณโดยโปรแกรม Stata 10.1 
หมายเหตุ:*, ** แสดงการมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 95% และ 99%ตามล าดบั 

จากตารางที่  4.5 แสดงผลการประมาณแบบจ าลองด้วยวิธี Fixed Effect กรณี  NIEs3 ซ่ึงผลการ
ทดสอบพบว่ามีค่า R-squared = 0.6866 แสดงว่าตวัแปรที่ก  าหนดในแบบจ าลองสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ NIEs3 ร้อยละ 68.66 
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ผลการทดสอบพบวา่อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งประเทศของประเทศผูรั้บ (EXC) แสดงการมีนัยส าคญั
ทางสถิติที่ระดับความเช่ือมัน่ที่ 99% และค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 1.602815 ซ่ึงอธิบายได้ว่าถ้าอตัรา
แลกเปล่ียนของประเทศผูรั้บการลงทุนต่อเยนเพิ่มขึ้นร้อยละ1 (ค่าเงินของประเทศผูรั้บอ่อนค่า) จะ
ส่งผลใหก้ารลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ NIEs3 เพิม่ขึ้นร้อยละ 1.602815 

ในส่วนของวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 ของเอเชีย (CRISIS1997) แสดงการมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ
ความเช่ือมัน่ที่ 95% และค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.4663546 ซ่ึงอธิบายไดว้่าการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี 
1997 ของเอเชียจะส่งผลใหก้ารลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ NIEs3 เพิม่ขึ้นร้อยละ 0.4663546 

จากผลการทดสอบสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 
lnFDIjaptg3 = 15.29707 + 1.602815lnEXC + 0.4885175CRISIS1997 

ตารางที่ 4.6 ผลการประมาณแบบจ าลองดว้ยวธีิ Random Effect กรณี NIEs3 

Variable Coefficient Probability 
EXCit-1 -0.0831916 0.298 
INFit-1 -0.0533591 0.002*** 

GOVit-1 -0.3685104 0.422 
POPit-1 7.397648 0.378 

EXCSCit-1 -0.0467053 0.072 
CRISIS1990 1.16678 0.000*** 
CRISIS1997 0.1985725 0.450 

Constant 6.670303 0.000*** 
R-squared = 0.8878, Observations = 40, Groups = 3,Rho = 0, Wald Chi square (7) = 100.04 
ที่มา: ค  านวณโดยโปรแกรม Stata 10.1 
หมายเหตุ:**, *** แสดงการมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 95%และ 99%ตามล าดบั 

จากตารางที่ 4.6 แสดงผลการประมาณแบบจ าลองด้วยวิธี Random Effect กรณี NIEs3 ซ่ึงผลการ
ทดสอบพบว่ามีค่า R-squared = 0.8878 แสดงว่าตวัแปรที่ก  าหนดในแบบจ าลองสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ NIEs3 ร้อยละ 88.78 

นอกจากน้ีอตัราเงินเฟ้อของประเทศผูรั้บ (INF) แสดงการมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 
99% และค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.0533591ซ่ึงอธิบายไดว้า่ ถา้อตัราเงินเฟ้อเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะส่งผล
ใหก้ารลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ NIEs3 ลดลงร้อยละ 0.0533591 
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ส่วนวิกฤตเศรษฐกิจปี 1990 ของญี่ปุ่ น (CRISIS1990) แสดงการมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับความ
เช่ือมัน่ที่ 99% และค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 1.16678 ซ่ึงอธิบายไดว้า่การเกิดวกิฤตเศรษฐกิจปี 1990 ของ
ประเทศญี่ปุ่ นจะส่งผลใหก้ารลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ NIEs3 เพิม่ขึ้นร้อยละ 1.16678 

จากผลการทดสอบสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 
lnFDIjaptg3 = 6.670303 - 0.0533591INF + 1.16678CRISIS1990 

จากการประมาณแบบจ าลองด้วยวิธี Fixed effect และ Random effect ไม่สามารถสรุปไดว้่าวิธีการ
ประมาณค่าแบบใดเป็นวิธีการที่สร้างความน่าเช่ือถือหรือมีประสิทธิภาพมากที่สุด ดงันั้นจึงท าการ
ทดสอบ Hausman test เพื่อท าการเลือกว่าแบบจ าลองใดมีความน่าเช่ือถือหรือมีประสิทธิภาพในการ
อธิบายผลการศึกษาไดดี้ที่สุด ระหวา่ง Fixed effect และ Random effect 

ผลการทดสอบ Hausman test พบว่าค่า Hausman test Chi square มีค่าเท่ากบั 80.53 และมีค่า P-value 
เท่ากบั 0.0000 แสดงว่าปฏิเสธสมมุติฐานหลกั (H0) ที่ว่า Random effect เป็นแบบจ าลองที่เหมาะสม
และมีประสิทธิภาพ ดงันั้น วิธีที่ใชใ้นการประมาณค่าแบบจ าลองที่ใชใ้นการศึกษาการลงทุนทางตรง
จากประเทศญี่ปุ่ นสู่ NIEs3 คือ Fixed effect 
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4.1.3 ผลการวิเคราะห์แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา จากข้อมูล Panel data ด้วยวิธี Fixed effect 
และ Random effectwith trend 

 (1)ASEAN4 

ตารางที่ 4.7ผลการประมาณแบบจ าลองดว้ยวธีิ Fixed effect with trend กรณี ASEAN4 

Variable Coefficient Probability 
EXCit-1 -0.2806833 0.115 
INFit-1 -0.0018586 0.869 

GOVit-1 0.5013158 0.338 
POPit-1 10.44705 0.472 

CRISIS1990 0.7171414 0.007*** 
CRISIS1997 -0.1159107 0.000*** 

t 0.120735 0.000*** 
Constant 2.529197 0.077 

R-squared = 0.5215,Observations = 30, Groups = 4, Rho = 0.77857516, F(7, 109) = 16.97 
ที่มา: ค  านวณโดยโปรแกรม Stata 10.1 
หมายเหตุ:**, *** แสดงการมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 95% และ 99%ตามล าดบั 

จากตารางที่ 4.7 แสดงผลการประมาณแบบจ าลองดว้ยวิธี Fixed effect with trend กรณี ASEAN4 ซ่ึง
ผลการทดสอบพบว่ามีค่า R-squared = 0.5215 แสดงว่าตัวแปรที่ก  าหนดในแบบจ าลองสามารถ
อธิบายการเปล่ียนแปลงของการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ ASEAN4 ร้อยละ 52.15 

นอกจากน้ีวิกฤตเศรษฐกิจปี 1990 ของประเทศญี่ปุ่ น (CRISIS1990) แสดงการมีนัยส าคญัทางสถิติที่
ระดับความเช่ือมั่นที่  99% และค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.7171414 ซ่ึงอธิบายได้ว่าการเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจปี 1990 ของประเทศญี่ปุ่ นจะส่งผลให้การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ ASEAN4 
เพิม่ขึ้นร้อยละ 0.7171414 

ในส่วนของวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 ของเอเชีย (CRISIS1997) แสดงการมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ
ความเช่ือมัน่ที่ 99% และค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.1159107 ซ่ึงอธิบายไดว้่าการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี 
1997 ของเอเชียจะส่งผลใหก้ารลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ ASEAN4 ลดลงร้อยละ 0.1159107 
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แนวโน้มทางด้านเวลา (t) แสดงการมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นที่  99% และค่า
สัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.120735 ซ่ึงอธิบายไดว้่าเม่ือกาลเวลาเปล่ียนแปลงไปจะส่งผลกระทบต่อการ
ลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ ASEAN4 เพิง่ขึ้นร้อยละ 0.120735 

จากผลการทดสอบสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 
lnFDIjapas4 = 0.7171414CRISIS1990 - 0.1159107CRISIS1997 + 0.120735t 

ตารางที่ 4.8 ผลการประมาณแบบจ าลองดว้ยวธีิ Random Effect with trend กรณี 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: จากการค านวณ 
หมายเหตุ:**, *** แสดงการมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 95%และ 99%ตามล าดบั 

จากตารางที่ 4.8 แสดงผลการประมาณแบบจ าลองดว้ยวิธี Random Effect with trend กรณี ASEAN4 
ซ่ึงผลการทดสอบพบว่ามีค่า R-squared = 0.8721 แสดงว่าตวัแปรที่ก  าหนดในแบบจ าลองสามารถ
อธิบายการเปล่ียนแปลงของการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ ASEAN4 ร้อยละ 87.21 

ผลการทดสอบพบวา่อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งประเทศของประเทศผูรั้บการลงทุน (EXC) แสดงการมี
นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 99% และค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั 0.1552463 ซ่ึงอธิบายไดว้่า
ถา้อตัราแลกเปล่ียนของประเทศผูรั้บการลงทุนต่อเยนเพิ่มขึ้นร้อยละ1 (ค่าเงินของประเทศผูรั้บอ่อน
ค่า) จะส่งผลใหก้ารลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ ASEAN4 เพิม่ขึ้นร้อยละ 0.1552463 

นอกจากน้ีค่าใชจ่้ายรัฐบาลของประเทศผูรั้บการลงทุน (GOV) แสดงการมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั
ความเช่ือมั่นที่ 95% และค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.9784377 ซ่ึงอธิบายได้ว่าถ้าค่าใช้จ่ายรัฐบาลของ
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ประเทศผูรั้บการลงทุนเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะส่งผลให้การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ ASEAN4 
เพิม่ขึ้นร้อยละ 0.9784377 

อีกทั้งวิกฤตเศรษฐกิจปี 1990 ของญี่ปุ่ น (CRISIS1990) แสดงการมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับความ
เช่ือมั่นที่ 95% และค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.5966113 ซ่ึงอธิบายไดว้่าการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี 1990 
ของประเทศญี่ปุ่ นจะส่งผลให้การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ ASEAN4 เพิ่มขึ้ นร้อยละ 
0.5966113 

ในส่วนของวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 ของเอเชีย (CRISIS1997) แสดงการมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ
ความเช่ือมั่นที่ 99% และค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -1.221955 ซ่ึงอธิบายไดว้่าการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี 
1997 ของเอเชียจะส่งผลใหก้ารลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ ASEAN4 ลดลงร้อยละ 1.221955 

ในส่วนแนวโน้มทางดา้นเวลา (t) แสดงการมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบัความเช่ือมั่นที่ 99% และค่า
สัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.0858944 ซ่ึงอธิบายไดว้่าเม่ือกาลเวลาเปล่ียนแปลงไปจะส่งผลกระทบต่อการ
ลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ ASEAN4 เพิง่ขึ้นร้อยละ 0.0858944 

จากผลการทดสอบสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 
lnFDIjapas4 = 3.182948 + 0.1552463lnEXC + 0.9784377GOV + 0.5966113CRISIS1990 - 

1.221955CRISIS1997 + 0.0858944t 

จากการประมาณแบบจ าลองดว้ยวธีิ Fixed effect และ Random effectwith trend ไม่สามารถสรุปไดว้่า
วธีิการประมาณค่าแบบใดเป็นวิธีการที่สร้างความน่าเช่ือถือหรือมีประสิทธิภาพมากที่สุด ดงันั้นจึงท า
การทดสอบ Hausman test เพือ่ท  าการเลือกว่าแบบจ าลองใดมีความน่าเช่ือถือหรือมีประสิทธิภาพใน
การอธิบายผลการศึกษาไดดี้ที่สุดระหวา่ง Fixed effect และ Random effect 

ผลการทดสอบ Hausman test พบว่าค่า Hausman test Chi square มีค่าเท่ากบั 10.11 และมีค่า P-value 
เท่ากบั 0.12 แสดงวา่ยอมรับสมมุติฐานหลกั (H0) ที่วา่ Random effect เป็นแบบจ าลองที่เหมาะสมและ
มีประสิทธิภาพ ดงันั้น วิธีที่ใชใ้นการประมาณค่าแบบจ าลองที่ใชใ้นการศึกษาการลงทุนทางตรงจาก
ประเทศญี่ปุ่ นสู่ ASEAN4 คือ Random effect with trend 
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(2)NIEs3 

ตารางที่ 4.9 ผลการประมาณแบบจ าลองดว้ยวธีิ Fixed Effect with trend กรณี NIEs3 

Variable Coefficient Probability 
EXCit-1 0.3888004 0.084 
INFit-1 -0.0034559 0.772 

GOVit-1 -1.154205 0.020** 
POPit-1 5.769236 0.343 

EXCSCit-1 -0.0598079 0.012*** 
CRISIS1990 -0.7915139 0.000*** 
CRISIS1997 -0.8466439 0.000*** 

t 0.128927 0.000*** 
Constant 7.83638 0.000*** 

R-squared = 0.7870,Observations = 40, Groups = 3, Rho = 0.90037178, F(8, 109) = 50.36 
ที่มา: ค  านวณโดยโปรแกรม Stata 10.1  
หมายเหตุ:**, *** แสดงการมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 95% และ 99%ตามล าดบั 

จากตารางที่ 4.9 แสดงผลการประมาณแบบจ าลองดว้ยวิธี Fixed effect with trend กรณี NIEs3 ซ่ึงผล
การทดสอบพบว่ามีค่า R-squared = 0.7870 แสดงว่าตวัแปรที่ก  าหนดในแบบจ าลองสามารถอธิบาย
การเปล่ียนแปลงของการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ NIEs3 ร้อยละ 78.70 

ผลการทดสอบพบว่าค่าใชจ่้ายรัฐบาลของประเทศผูรั้บการลงทุน (GOV) แสดงการมีนัยส าคญัทาง
สถิติที่ระดบัความเช่ือมั่นที่ 95% และค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -1.154205 ซ่ึงอธิบายได้ว่าถ้าค่าใชจ่้าย
รัฐบาลของประเทศผูรั้บการลงทุนเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะส่งผลใหก้ารลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ 
NIEs3 ลดลงร้อยละ 1.154205 

นอกจากน้ีอตัราแลกเปล่ียนแบบพาราโบรา (EXCSC) แสดงการมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับความ
เช่ือมัน่ที่ 99% และค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั -0.0598079 ซ่ึงอธิบายไดว้า่ถา้อตัราแลกเปล่ียนของผูรั้บการ
ลงทุนอ่อนลงไปถึงจุดๆหน่ึงจะส่งผลให้การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ NIEs3 ลดลงร้อยละ 
0.0598079 

ในส่วนของวิกฤตเศรษฐกิจปี 1990 ของญี่ปุ่ น (CRISIS1990) แสดงการมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ
ความเช่ือมัน่ที่ 99% และค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.7915139 ซ่ึงอธิบายไดว้่าการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี
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1990 ของประเทศญี่ปุ่ นจะส่งผลให้การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ NIEs3 ลดลงร้อยละ 
0.7915139 

ส่วนวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 ของเอเชีย (CRISIS1997) แสดงการมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับความ
เช่ือมัน่ที่ 99% และค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.8466439 ซ่ึงอธิบายไดว้่าการเกิดวกิฤตเศรษฐกิจปี 1997 
ของเอเชียจะส่งผลใหก้ารลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ NIEs3 ลดลงร้อยละ 0.8466439 

ส่วนแนวโน้มทางด้านเวลา (t) แสดงการมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นที่ 99% และค่า
สัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.128927 ซ่ึงอธิบายไดว้่าเม่ือกาลเวลาเปล่ียนแปลงไปจะส่งผลกระทบต่อการ
ลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ NIEs3 เพิง่ขึ้นร้อยละ 0.128927 

จากผลการทดสอบสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 

lnFDIjaptg3 = 7.83638 - 1.154205GOV - 0.0598079EXCSC - 0.7915139CRISIS1990 - 
0.8466439CRISIS1997 + 0.128927t 

ตารางที่ 4.10 ผลการประมาณแบบจ าลองดว้ยวธีิ Random Effect with trend กรณี 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: ค  านวณโดยโปรแกรม Stata 10.1 
**, *** แสดงการมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 95% และ 99%ตามล าดบั 
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จากตารางที่ 4.10 แสดงผลการประมาณแบบจ าลองดว้ยวธีิ Random effect with trend กรณี NIEs3 ซ่ึง
ผลการทดสอบพบว่ามีค่า R-squared = 0.9857 แสดงว่าตัวแปรที่ก  าหนดในแบบจ าลองสามารถ
อธิบายการเปล่ียนแปลงของการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ NIEs3 ร้อยละ 98.57 

ผลการทดสอบพบวา่วกิฤตเศรษฐกิจปี 1990 ของญี่ปุ่ น (CRISIS1990) แสดงการมีนัยส าคญัทางสถิติ
ที่ระดับความเช่ือมั่นที่ 99% และค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -0.7156252 ซ่ึงอธิบายได้ว่าการเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจปี 1990 ของประเทศญี่ปุ่ นจะส่งผลให้การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ NIEs3 ลดลง
ร้อยละ 0.7156252 

ส่วนวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 ของเอเชีย (CRISIS1997) แสดงการมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับความ
เช่ือมัน่ที่ 99% และค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -1.143518 ซ่ึงอธิบายไดว้่าการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 
ของเอเชียจะส่งผลใหก้ารลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ NIEs3 ลดลงร้อยละ 1.143518 

ในส่วนของแนวโน้มทางดา้นเวลา (t) แสดงการมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 99% และ
ค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั 0.1535596 ซ่ึงอธิบายไดว้่าเม่ือกาลเวลาเปล่ียนแปลงไปจะส่งผลกระทบต่อการ
ลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ NIEs3 เพิง่ขึ้นร้อยละ 0.1535596 

จากผลการทดสอบสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 

lnFDIjaptg3 = 4.531011 - 0.7156252CRISIS1990 - 1.143518CRISIS1997 + 0.1535596t 

จากการประมาณแบบจ าลองดว้ยวธีิ Fixed effect และ Random effectwith trend ไม่สามารถสรุปไดว้่า
วธีิการประมาณค่าแบบใดเป็นวิธีการที่สร้างความน่าเช่ือถือหรือมีประสิทธิภาพมากที่สุด ดงันั้นจึงท า
การทดสอบ Hausman test เพือ่ท  าการเลือกว่าแบบจ าลองใดมีความน่าเช่ือถือหรือมีประสิทธิภาพใน
การอธิบายผลการศึกษาไดดี้ที่สุด ระหวา่ง Fixed effect และ Random effect 

ผลการทดสอบ Hausman test พบว่าค่า Hausman test Chi square มีค่าเท่ากับ 5.90 และมีค่า P-value 
เท่ากบั 0.6588 แสดงวา่ยอมรับสมมุติฐานหลกั (H0) ที่ว่า Random effect เป็นแบบจ าลองที่เหมาะสม
และมีประสิทธิภาพ ดงันั้น วิธีที่ใชใ้นการประมาณค่าแบบจ าลองที่ใชใ้นการศึกษาการลงทุนทางตรง
จากประเทศญี่ปุ่ นสู่ NIEs3 คือ Random effect with trend 

นอกจากน้ีเพื่อป้องกันปัญหาทางเศรษฐมิติ จึงได้มีการทดสอบ Breusch-pagan test เพื่อทดสอบ 
Heteroscedasticityในแบบจ าลองของ NIEs3 และASEAN4ซ่ึงพบว่ามีค่า p-valueมากกว่า 0.5จึง
ยอมรับสมมุติฐานหลกัที่ว่าตวัแปรเป็น Constant Variance และไดมี้การทดสอบค่า Multicollinearity 
โดยใชค้่า vif หรือ variance inflation factor ซ่ึงพบวา่ในตวัแปรแต่ละตวัมีค่า vif ที่ต  ่ากวา่ 10แสดงว่า
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ในตวัแปรแต่ละตวัไม่มี Multicollinearity อีกทั้งไดมี้การใช ้Robust เพื่อป้องกนัปัญหา Correlationใน
ตวัแปร 

ในงานวิจยัน้ีไดท้  าการทดสอบ Fixed effect และ Random effect เพื่อหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรใน
แบบจ าลองกับการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ น โดยที่การศึกษาคร้ังน้ีได้ท  าการทดสอบ Fixed 
effect และ Random effect แบบที่ไม่มี  time trend และมี time trend ซ่ึงพบว่าการศึกษาที่ เหมาะ
ส าหรับในงานวจิยัน้ี คือการใส่ time trend ในแบบจ าลอง เน่ืองจากส่วนใหญ่แลว้ในตวัแปรที่น ามาใช้
ในแบบจ าลองน้ี มกัจะมีลกัษณะที่มีการเปล่ียนแปลงตามกาลเวลาหรือขึ้นอยูก่ ับเวลา ดงันั้นในการ
อภิปรายผลของแบบจ าลองจะเป็นการอภิปรายในแบบจ าลองที่มี time trend ซ่ึงสรุปไดด้งัต่อไปน้ี 

ในกรณีของ ASEAN4 ที่มี time trend พบวา่ตวัแปรที่มีนัยส าคญั ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียนของประเทศ
ผูรั้บการลงทุน ค่าใชจ่้ายรัฐบาลของประเทศผูรั้บการลงทุน วกิฤตเศรษฐกิจปี 1990 ของประเทศญี่ปุ่ น
และวกิฤตเศรษฐกิจปี 1997 ของเอเชีย  

เม่ือสงัเกตจากรูปที่ 4.1 จะเห็นว่าอตัราแลกเปล่ียนของประเทศผูรั้บการลงทุนต่อเยนในแต่ละประเทศ
ของ ASEAN4 จะมีค่าสูงขึ้นตั้งแต่ทศวรรษที่ 1980 หมายความว่าค่าเงินของผูรั้บการลงทุนมีค่าอ่อน
ลงหรือค่าเงินเยนของประเทศญี่ปุ่ นมีค่าแขง็ขึ้นโดยเปรียบเทียบ และการที่ค่าเงินของผูรั้บการลงทุนมี
ค่าอ่อนลงหรือค่าเงินเยนของประเทศญี่ปุ่ นมีค่าแข็งขึ้นนั้นจะช่วยดึงดูดการลงทุนทางตรงจากประเทศ
ญี่ปุ่ นเพิ่มมากขึ้น เน่ืองจากญี่ปุ่ นจะสามารถใชโ้อกาสน้ีในการส่งออกสินคา้จากบริษทัญี่ปุ่ นที่ท  าการ
ลงทุนทางตรงในประเทศเหล่าน้ีไปยงัประเทศต่างๆไดม้ากขึ้น ท าให้สินคา้ของบริษทัญี่ปุ่ นที่ผลิตใน
กลุ่มประเทศ ASEAN4 ยงัสามารถแข่งขนัได้ในตลาดโลกจากค่าเงินที่อ่อนค่าโดยเปรียบเทียบกับ
ค่าเงินเยนของแต่ละประเทศใน  ASEAN4 โดยจะเห็นได้จากรูปที่  4.1 ว่าหลังจากปี 1985 ที่ เกิด
เหตุการณ์ Plaza Accord ญี่ปุ่ นไดเ้ร่ิมยา้ยฐานการผลิตเขา้มาในประเทศเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้อีกทั้ง
อตัราแลกเปล่ียนเป็นไปในทิศทางตรงกันขา้มกบัการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ น (ค่าเงินของ
ประเทศในกลุ่ม ASEAN4 อ่อนลงเม่ือเทียบกับค่าเงินเยน) จนกระทั่งเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 
ค่าเงินของประเทศในกลุ่ม ASEAN4 ไดย้ิง่อ่อนลงมากยิง่ขึ้นเม่ือเทียบกบัค่าเงินเยน แต่ในคร้ังน้ีกลบั
ท าให้การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นลดลง อันเน่ืองมาจากความเช่ือมั่นของบริษัทญี่ปุ่ นใน
เศรษฐกิจของประเทศในกลุ่ม ASEAN4 ลดลงแมค้่าเงินของประเทศเหล่าน้ีจะอ่อนลงก็ตาม ซ่ึงแสดง
ให้เห็นว่าวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 นั้นส่งผลกระทบในทางลบที่รุนแรงมากต่อการลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศ สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาในตารางที่ 4.8 นอกจากน้ีรูปที่ 4.1 ยงัแสดงให้เห็นว่าวิกฤต
เศรษฐกิจของประเทศญี่ปุ่ นในปี 1990 นั้นท าใหบ้รรษทัขา้มชาติของประเทศญี่ปุ่ นหันมาสนใจลงทุน
ในกลุ่มประเทศ ASEAN4 มากขึ้นและการที่ค่าเงินของประเทศผูรั้บการลงทุนนั้นอ่อนลงส่งผลให้
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การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นเพิ่มสูงมากขึ้น ดงัจะเห็นได้จากรูปที่ 4.1 ว่าเส้นของการลงทุน
ทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นในช่วงหลังปี 1990 เป็นตน้ไป การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นจะ
เพิ่มขึ้นเป็นอยา่งมาก ดงัเช่นในประเทศอินโดนีเซียในปี 1990 มีการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ น
อยูท่ี่ 1,105 ลา้นดอลลาร์ ไปอยูท่ี่ 2,414 ลา้นดอลลาร์ในปี 1996 หรือในประเทศไทยในปี 1990 มีการ
ลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นอยูท่ี่ 1,154 ล้านดอลลาร์ใน 1990 ไปอยูท่ี่ 1,403 ลา้นดอลลาร์ในปี 
1996 ซ่ึงการที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี 1990 ในญี่ปุ่ นนั้นท าให้มีบรรษทัญี่ปุ่ นยา้ยการลงทุนออกนอก
ประเทศมากขึ้น ท าให้หลายๆประเทศในเอเชียตะวนัออกเฉียงใตไ้ดรั้บการลงทุนเพิม่ขึ้นมากกวา่ช่วง
ก่อน แต่อยา่งไรก็ตามการอ่อนค่าของเงินของประเทศในกลุ่ม ASEAN4 ก็ไม่สามารถเอาชนะปัจจยั
ทางดา้นวกิฤตเศรษฐกิจในปี 1997 ที่ท  าใหก้ารลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ ASEAN4 ลดลงได ้
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ที่มา:Bangko Sentral ng Pilipinas, Bank of Thailand,Bank Indonesia, Bank negara Malaysia 
ภาพที่ 4.1 แสดงอตัราแลกเปล่ียนของแต่ละประเทศใน ASEAN4 

ในกรณีของค่าใช้จ่ายรัฐบาลของประเทศผูรั้บการลงทุนจากตารางที่ 4.8 แสดงให้เห็นว่าค่าใช้จ่าย
รัฐบาลมีความสมัพนัธก์บัการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงจากรูปที่ 4.2 จะ
เห็นว่าในประเทศฟิลิปปินส์นั้นมีการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นและค่าใชจ่้ายรัฐบาลจะเป็นไป
ในทิศทางเดียวกนัอยา่งเห็นไดช้ดั แต่ความสัมพนัธ์น้ีเห็นได้ไม่ชดัเจนในกราฟของอีก 3 ประเทศที่
เหลือในช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 แต่กลบัเห็นไดช้ดัขึ้นหลงัจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 ที่
เห็นความสัมพนัธเ์ป็นไปในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงความสัมพนัธ์ที่เป็นไปในทิศทางเดียวกนัหลงัวิกฤต
เศรษฐกิจปี 1997 น้ีเองที่อาจส่งผลให้ผลการศึกษาในตารางที่ 4.8 ของตวัแปรค่าใช้จ่ายรัฐบาลของ
ประเทศผูรั้บการลงทุนนั้นไดค้่าเป็นบวกเล็กนอ้ยและมีระดบันยัส าคญัที่ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 95% 
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ที่มา: World Bank 
ภาพที่4.2 แสดงค่าใชจ่้ายภาครัฐบาลของแต่ละประเทศใน ASEAN4 
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ในกรณีโมเดลของ NIEs3 ที่มี time trend พบว่าตวัแปรที่มีนัยส าคญัมีเพียง 2 ตวัแปร ได้แก่ วิกฤต
เศรษฐกิจปี 1990 ของประเทศญี่ปุ่ นและวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 ของเอเชียที่มีความสัมพนัธ์กบัการ
ลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นใน NIEs3 โดยอา้งอิงจากผลการศึกษา Random effect จากตารางที่ 
4.10 

จากตารางที่ 4.10 แสดงให้เห็นว่า อัตราแลกเปล่ียนของประเทศผูรั้บการลงทุนใน NIEs3 นั้นไม่มี
นยัส าคญักบัการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ น ทั้งน้ีเน่ืองจากวา่ในช่วงปี 1985 ซ่ึงเป็นช่วงที่ค่าเงิน
เยนมีค่าแข็งขึ้นมากท าให้ประเทศญี่ปุ่ นตอ้งหาแหล่งลงทุนแหล่งใหม่ที่มีค่าเงินอ่อนกว่าเพื่อสร้าง
ความสามารถในการแข่งขนัดา้นการส่งออก แต่ในขณะเดียวกนักลุ่มประเทศ NIEs3 ก็เร่ิมมีค่าเงินที่
แขง็ขึ้นตามไปดว้ย อนัเน่ืองมาจากการที่ประเทศเหล่าน้ีไดรั้บการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นมา
เป็นระยะเวลาหน่ึงแลว้ (ช่วงทศวรรษที่ 1970 จนถึงตน้ทศวรรษที่ 1980) แต่มิไดเ้ป็นการลงทุนทาง
ตรงที่เกิดจากแรงจูงใจดา้นค่าเงิน แต่น่าจะเป็นผลทางดา้นวิกฤตน ้ ามนัในตน้ทศวรรษที่ 1970 รวมไป
ถึงการเกิด Investment frontier ซ่ึงประเทศญี่ปุ่ นสามารถพฒันาอุตสาหกรรมภายในประเทศของตน 
จนน าไปสู่การลงทุนทางตรงนอกประเทศ ตามแนวคิดเร่ือง flying geese  ของ Akamatsu มากกว่า 
โดยการเกิดวิกฤตน ้ ามันในช่วงต้นทศวรรษที่ 1970 นั้ นส่งผลกระทบอย่างมากต่อประเทศญี่ปุ่ น
เน่ืองจากญี่ปุ่ นเป็นประเทศอุตสาหกรรมที่ตอ้งพึ่งพาพลงังานสูง จึงท าให้ญี่ปุ่ นเร่ิมหันมาคน้ควา้วิจยั
เก่ียวกบัเทคโนโลยทีี่ประหยดัพลงังานมากขึ้น ท าให้อุตสาหกรรมในประเทศของญี่ปุ่ นพฒันาขึ้นไป
อีกก้าวและเร่ิมมีการน าอุตสาหกรรมที่ล้าสมัยกว่าออกไปลงทุนในประเทศ NIEs3 มากขึ้ นตาม
รูปแบบของ Investment frontier อีกทั้งเม่ือสังเกตจากรูปภาพที่ 4.3 จะเห็นไดว้่าอตัราแลกเปล่ียนของ
กลุ่มประเทศ NIEs3 หลงัปี 1985 เป็นตน้มาจะมีค่าการเปล่ียนแปลงไม่มากเท่ากบัการเปล่ียนแปลง
ของประเทศในกลุ่ม ASEAN4 อีกทั้ งในด้านตวัแปรของอัตราแลกเปล่ียนแบบพาราโบราก็ไม่มี
นยัส าคญักบัการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ น ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่อตัราแลกเปล่ียนของประเทศใน
กลุ่ม NIEs3 นั้นไม่มีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ น แต่วา่อตัราแลกเปล่ียนของ
ประเทศในกลุ่ม ASEAN4 นั้นมีความสมัพนัธอ์ยา่งมากกบัการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ น 

นอกจากน้ีผลการศึกษาจากตารางที่ 4.10 แสดงให้เห็นวา่วิกฤตเศรษฐกิจปี 1990 ของประเทศญี่ปุ่ นมี
ความสัมพนัธ์ในทางลบกบัการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ NIEs3 เม่ือสังเกตจากรูปที่ 4.3 จะ
เห็นวา่การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ NIEs3 เร่ิมมาตั้งแต่ทศวรรษที่ 1970 ดงัที่ไดก้ล่าวไปแลว้ 
แมค้่าเงินของประเทศ NIEs3 จะยงัดูอ่อนค่าเม่ือเทียบกบัค่าเงินเยนก็ตามแต่เม่ือเกิดวกิฤตเศรษฐกิจปี 
1990 ของประเทศญี่ปุ่ นขึ้นและการที่ค่าเงินของประเทศในกลุ่ม NIEs3 นั้นแข็งขึ้นตามเยนท าใหก้าร
ลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ NIEs3 ลดน้อยลง แต่กลับเพิ่มขึ้ นในกลุ่มประเทศ ASEAN4 
เน่ืองจากประเทศในกลุ่ม ASEAN4 มีค่าเงินที่อ่อนค่ากวา่ประเทศในกลุ่ม NIEs3 โดยเปรียบเทียบซ่ึง
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จากรูปที่ 4.3 จะเห็นไดว้่าในหลายประเทศของกลุ่ม NIEs3 มีค่าเงินที่แข็งค่าขึ้นโดยเปรียบกบัค่าเงิน
ของประเทศในกลุ่ม ASEAN4 นอกจากน้ี  จากตารางที่  4.10 พบว่าวิกฤตเศรษฐกิจปี  1997 มี
ความสัมพนัธ์ในทางลบกบัการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ NIEs3 ซ่ึงเม่ือสังเกตจากรูปที่ 4.4 
จะเห็นว่าในทุกๆประเทศในกลุ่ม NIEs3 การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นจะลดลงในช่วงหลงัปี 
1997 และกลบัมาฟ้ืนฟูขึ้นอีกคร้ังในช่วงหลงัปี 2003 
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ที่มา: Bangko Sentral ng Pilipinas, Bank of Thailand,Bank Indonesia, Bank negara Malaysia 
ภาพที่4.3แสดงอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งประเทศ ASEAN4 ต่อ NIEs3 
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ที่มา:Bank of Korea, Central bank of Singapore และ Hong Kong Monetary Authority 
ภาพที่4.4 แสดงอตัราแลกเปล่ียนของแต่ละประเทศใน NIEs3 
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4.2 การวิเคราะห์การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ประเทศไทยและประเทศในกลุ่ม ASEAN4 

ในส่วนน้ีจะเป็นการศึกษาโดยทัว่ไปของการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ประเทศไทยโดยใช้
การวเิคราะห์เชิงพรรณนาและท าการเสนอขอ้เสนอแนะจากผลการวเิคราะห์เชิงปริมาณของการลงทุน
ทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ประเทศในกลุ่ม ASEAN4 

4.2.1 การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ประเทศไทย 

ตั้งแต่ทศวรรษที่ 1960 การพฒันาอุตสาหกรรมไดก้ลายเป็นกลจกัรส าคญัในการพฒันาเศรษฐกิจของ
ประเทศที่ก  าลงัพฒันา โดยเฉพาะประเทศในเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้รัฐบาลของประเทศต่างๆ ใน
ภูมิภาคน้ีต่างทุ่มเทความพยายามที่จะผลักดันให้ประเทศของตนกลายเป็นหน่ึงในประเทศ
อุตสาหกรรมใหม่ ซ่ึงรวมถึงประเทศไทยในช่วงนั้นดว้ยเช่นกนั ในขณะนั้นเศรษฐกิจในเอเชียไดแ้บ่ง
ออกเป็น 2 กลุ่มใหญ่ๆ คือ กลุ่มประเทศอุตสาหกรรมใหม่ไดแ้ก่ ประเทศเกาหลีใต ้ไตห้วนั ฮ่องกง 
และประเทศสิงคโปร์และอีกกลุ่มคือ กลุ่มประเทศที่พยายามจะเป็นประเทศอุตสาหกรรมใหม่ ซ่ึงใน
กลุ่มน้ีจะมีประเทศในกลุ่ม ASEAN4 ดว้ยเช่นกนั โดยในช่วงทศวรรษที่ 1970 ประเทศไทยมีสัญญาณ
ที่จะไดเ้ป็นประเทศอุตสาหกรรมใหม่น้อยมาก เม่ือเทียบกบัประเทศฟิลิปปินส์ที่มีความสัมพนัธ์กบั
ประเทศอเมริกา มาเลเซียที่ มี อุตสาหกรรมของเจ้าอาณานิคมเดิมในมาเลเซีย หรือในประเทศ
อินโดนีเซียที่มีน ้ ามันดิบจ านวนมาก อีกทั้งในช่วงทศวรรษที่ 1970 ถึงตน้ทศวรรษที่ 1980 ประเทศ
ไทยตอ้งเผชิญกับปัญหาวิกฤตน ้ ามันและปัญหาความผนัผวนของเศรษฐกิจโลก ท าให้อัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยค่อนขา้งที่จะมีการเจริญเติบโตเพียงเล็กน้อย ในช่วงที่เกิด
วกิฤตน ้ ามนัคร้ังแรก โรงงานในประเทศญี่ปุ่ นไดพ้ยายามลดตน้ทุนเน่ืองจากญี่ปุ่ นเป็นประเทศที่พึ่งพิง
พลงังาน โดยเฉพาะน ้ ามันจากต่างประเทศ ตน้ทุนที่สูงขึ้นท าให้ราคาสินคา้ในประเทศสูงขึ้นและ
ความตอ้งการสินคา้ต่างๆเร่ิมลดลง ดงันั้นญี่ปุ่ นจึงยา้ยฐานการผลิตไปยงักลุ่มประเทศอุตสาหกรรม
ใหม่ แต่ในช่วงกลางทศวรรษที่ 1980 กลุ่มประเทศอุตสาหกรรมใหม่มีค่าเงินที่แข็งขึ้นเม่ือเทียบกับ
ค่าเงินของประเทศในเอเชีย จึงท าให้ประเทศ NIEs3 มีความน่าสนใจน้อยลงในสายตาของบรรษทั
ขา้มชาติของประเทศญี่ปุ่ น อีกทั้งเศรษฐกิจของประเทศไทยและประเทศเพื่อนบา้นไดมี้การขยายตวั
เพิ่มขึ้น ท าให้บรรษทัขา้มชาติจากประเทศญี่ปุ่ นและในกลุ่มประเทศอุตสาหกรรมใหม่เร่ิมยา้ยเขา้มา
ในกลุ่มประเทศ ASEAN4 ที่มีค่าเงินอ่อนกว่า ซ่ึงสามารถดูได้จากตารางที่ 4.11 ที่แสดงการลงทุน
ทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นและ NIEs3 ในประเทศไทยจะเห็นได้ว่าการลงทุนทางตรงจากประเทศ
ญี่ปุ่ นและ NIEs3 เพิม่ขึ้นอยา่งมากหลงัปี 1985 
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ตารางที่ 4.11 แสดงการลงทุนจากประเทศญี่ปุ่ นและNIEs3ในประเทศไทยตั้งแต่ปี 1985 – 1993 
ปี/ประเทศ 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 
ญี่ปุ่ น 1,531 3,049 3,268 14,607 18,761 27,930 15,593 8,679 7,732 

สิงคโปร์ 1,125 403 535 1,572 2,688 6,135 6,468 6,767 1,545 
ฮ่องกง 647 955 796 2,794 5,715 7,027 11,565 11,565 14,548 
เกาหลีใต ้ 4 4 22 304 254 487 295 295 262 

ที่มา:Bank of Thailand 
หน่วย: ลา้นบาท 

การที่ค่าเงินเยนของญี่ปุ่ นสูงขึ้นอยา่งรุนแรง หลงัจากเหตุการณ์ Plaza Accord ในปี 1985 ท  าให้ตน้ทุน
การผลิตในญี่ปุ่ นสูงขึ้นและศกัยภาพในการแข่งขนัในตลาดโลกลดลง เน่ืองจากดงัที่ไดก้ล่าวไปแลว้
ในบทที่ 1 ว่าประเทศญี่ปุ่ นนั้นเป็นประเทศที่พึ่งพาการส่งออกเป็นอย่างมากและมีความเจริญทาง
เศรษฐกิจที่เกิดจากภาคการส่งออกเป็นตวัน า (Export-led growth) และเม่ือค่าเงินเยนของญี่ปุ่ นมีค่า
แขง็ขึ้นท าใหค้วามไดเ้ปรียบในการแข่งขนัในตลาดโลกของประเทศญี่ปุ่ นลดลง จึงเป็นเหตุใหบ้ริษทั
ในประเทศญี่ปุ่ นหลายแห่งไดย้า้ยฐานการผลิตเขา้มาในประเทศไทย ซ่ึงในช่วงแรกเป็นการลงทุนใน
แบบธุรกิจการส่งออกเส้ือผา้ส าเร็จรูป ของเด็กเล่น เคร่ืองป้ันดินเผา ผลิตภณัฑ์พลาสติก กุง้แช่แข็ง
และไก่ ต่อมากลายเป็นการผลิตเพื่อการส่งออกช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์และเคร่ืองจกัรไฟฟ้า เป็นตน้ 
(โยชิฮะระ คุนิโอะ, 2001) 
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ตารางที่ 4.12 แสดงการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ประเทศไทยในสินคา้แต่ละประเภท 
สินคา้ 

ปี 
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

อาหาร 73 117 13 23 58 34 33 17 9 
ส่ิงทอ 127 74 39 24 11 33 32 13 140 

เคมีภณัฑ ์ 73 81 52 75 37 53 130 176 63 
เคร่ืองจกัร 86 104 36 121 31 66 52 51 40 

อิเล็กทรอนิคส ์ 260 280 103 110 168 301 264 516 144 
สินคา้ 
                  ปี 

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

อาหาร 41 15 7 24 22 17 40 51 112 
ส่ิงทอ 3 17 17 21 30 8 28 42 59 

เคมีภณัฑ ์ 65 104 150 147 46 46 120 121 39 
เคร่ืองจกัร 110 26 69 35 22 37 63 84 183 

อิเล็กทรอนิคส ์ 80 147 180 49 86 69 125 333 533 
ที่มา:Bank of Japan หน่วย: ลา้นดอลลาร์ 

จากตารางที่  4.12 แสดงให้เห็นว่าตั้ งแต่ช่วงหลังปี 1990 ญี่ปุ่ นได้เข้ามาลงทุนในสินค้าประเภท
อิเล็กทรอนิคส์เป็นอนัดบั 1(โยชิฮะระ คุนิโอะ, 2001) ซ่ึงมีการลงทุนสินคา้ประเภทอิเล็กทรอนิคส์
เพิม่ขึ้นอยา่งมากจนถึงปี 1997 อยูท่ี่ 516 ลา้นดอลลาร์สหรัฐและเร่ิมลดลงไปตั้งแต่ปี 1998 จนกระทัง่
ถึงปี 2007 ไดมี้การเพิ่มขึ้นของการลงทุนสินคา้ประเภทอิเล็กทรอนิคส์อีกคร้ัง ซ่ึงบริษทัที่ลงทุนใน
สินคา้ประเภทน้ีไดแ้ก่ บริษทั Nippon Denso ผูผ้ลิตช้ินส่วนอิเล็กทรอนิคส์ บริษทั Isuzu motor บริษทั 
Toyota motor บริษทั Mitsubishi และบริษทั Honda motor เป็นตน้ บริษทัเหล่าน้ีเก่ียวขอ้งกบัการผลิต
รถยนตแ์ทบทั้งส้ิน ซ่ึงสินคา้เหล่าน้ีส่วนใหญ่จะท าการผลิตเพือ่ส่งออกไปขายยงัต่างประเทศ รวมถึง
เป็นสินคา้ที่จะน าไปประกอบใหม่ในประเทศญี่ปุ่ น ซ่ึงท าใหเ้ศรษฐกิจของประเทศไทยมีการขยายตวั
ขึ้นอยา่งมาก 

การขยายตวัอยา่งต่อเน่ืองของการส่งออกในคร่ึงหลังของทศวรรษที่ 1980 และตน้ทศวรรษที่ 1990 
ของไทยเป็นผลมาจากการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นเป็นอยา่งมาก จากตารางที่ 4.13 แสดงให้
เห็นว่าการลงทุนจากประเทศญี่ปุ่ นตั้งแต่ปี 1986 เป็นตน้ไปมีมูลค่าในการลงทุนมากกว่าประเทศ
อเมริกาและสหภาพยโุรปอยา่งมาก ซ่ึงจากตารางที่ 4.14 แสดงใหเ้ห็นวา่มูลค่าการส่งออกของประเทศ
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ไทยเพิม่ขึ้นอยา่งมากตั้งแต่ปี 1985 ผลกัดนัใหเ้ศรษฐกิจไทยเติบโตอยา่งรวดเร็วในระหว่างปี 1989 ถึง
ปี 1996 ซ่ึงจากตารางที่ 4.15 แสดงใหเ้ห็นวา่ผลิตภณัฑม์วลรวมของประเทศไทยเพิม่ขึ้นอยา่งมากในปี 
1989 จนกระทัง่ถึงปี 1996 หลงัจากนั้นอตัราการเจริญเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมของประเทศไทย
นั้นก็เร่ิมลดลงตั้งแต่ปี 1997 และ 1998 อย่างไรก็ตามเหตุการณ์ที่ผลิตภณัฑ์มวลรวมเพิ่มขึ้นอย่าง
รวดเร็วนั้นไม่ไดเ้กิดขึ้นเพียงเฉพาะกบัประเทศไทยเท่านั้นแต่ยงัเกิดกบัหลายประเทศในเอเชียอีกดว้ย 
ปรากฏการณ์น้ีถูกเรียกวา่ Asian Miracle 

ตารางที่ 4.13 แสดงการลงทุนจากต่างประเทศในประเทศไทยตั้งแต่ปี 1983 – 1991 
ปี/ประเทศ 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 
ญี่ปุ่ น 2,431 2,588 1,531 3,049 3,268 14,607 18,761 27,930 15,593 
อเมริกา 1,265 3,730 2,368 1,293 1,815 3,184 5,220 6,154 5,918 
ยโุรป 2,124 469 475 593 986 2,294 4,080 4,410 4,214 

สิงคโปร์ 555 1,120 1,125 403 535 1,572 2,688 6,135 6,468 
ฮ่องกง 870 334 647 955 796 2,794 5,715 7,027 11,565 
เกาหลีใต ้ 20 4 4 4 22 304 254 487 295 

ที่มา:Bank of Thailand 
หน่วย: ลา้นบาท 

ตารางที่ 4.14แสดงดชันีมูลค่าการส่งออกของประเทศไทยตั้งแต่ปี 1985-1996 
ปี 1985 1989 1990 1992 1993 1994 1995 1996 

มูลค่าการส่งออก 10.13 29.08 33.4 47.02 53.53 65.54 81.84 80.8 
ที่มา: World Bank 

ตารางที่ 4.15แสดงอตัราการเจริญเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมของประเทศไทยตั้งแต่ปี 1989 – 1998 
ปี 1989 1990 1991 1994 1995 1996 1997 1998 

GDPไทย 12.2 11.2 8.6 9 9.2 5.9 -1.4 -10.5 
GDPอินโดนีเซีย 9.1 9 8.9 7.5 8.4 7.6 4.7 -13.1 
GDPฟิลิปปินส ์ 6.2 3 1 4.4 4.7 5.8 5.2 -1 
GDPมาเลเซีย 9.1 9 9.5 9.2 9.8 10 7.3 -7.4 

ที่มา:World Bank 
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นกัเศรษฐศาสตร์จากธนาคารโลกบรรยายปรากฏการณ์ Asian Miracle โดยการเปรียบการลงทุนจาก
ต่างประเทศของญี่ปุ่ นในเอเชียมีลักษณะคลา้ยการบินของห่าน โดยเร่ิมจากตน้ศตวรรษที่ 19 ญี่ปุ่ น
ไดรั้บการลงทุนและความช่วยเหลือจากอเมริกาและเร่ิมมีการพฒันาอุตสาหกรรมการผลิตในประเทศ 
ในช่วงแรกจะเป็นสินคา้ประเภทเพื่อการบริโภค ต่อมาไดมี้การพฒันาการผลิตสินคา้จากสินคา้เพื่อ
การบริโภคมาเป็นสินคา้ประเภทสินคา้ทุน และเร่ิมมีการลงทุนทางตรงในต่างประเทศไปยงัประเทศ
ในกลุ่ม NIEs4 ในช่วงทศวรรษที่ 1970 โดยเป็นการลงทุนในสินคา้เพื่อการบริโภค เน่ืองจากตน้ทุน
ในการผลิตที่ถูกกวา่ เช่น ค่าแรงและทรัพยากรธรรมชาติ เป็นตน้ นอกจากน้ีก็ไดน้ าเอาเทคโนโลยแีละ
ทกัษะการจดัการเขา้มาใชใ้นการผลิตในต่างประเทศ ท าให้ประเทศเหล่าน้ีไดเ้รียนรู้ทกัษะต่างๆจาก
ประเทศญี่ปุ่ นและเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างมาก ต่อมาประเทศญี่ปุ่ นสามารถพฒันา
อุตสาหกรรมไดอี้กระดบัก็จะลงทุนอุตสาหกรรมประเภทสินคา้ทุนในประเทศ NIEs4 แทนและไป
ลงทุนสินคา้เพื่อการบริโภคในประเทศ ASEAN4 ในกลางทศวรรษที่ 1980 เน่ืองจากปัจจยัค่าแรงและ
ขนาดของตลาดรวมไปถึงปัจจยัดา้นค่าเงินที่อ่อนลงของ ASEAN4 

อย่างไรก็ตามการไหลเขา้ของเงินลงทุนจากต่างชาติอย่างมากในช่วงปลายปี 1996 ท าให้เกิดภาวะ
ชะงกังนัทางเศรษฐกิจ จากรูปที่ 4.5 แสดงให้เห็นว่าในช่วงปี 1998 เศรษฐกิจของประเทศไทยมีการ
ลดลงอยา่งมากของการขยายตวัทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากเงินทุนต่างชาติที่เขา้มาจ านวนมากท าให้เกิด
ความผนัผวนในระบบการเงินของประเทศและส่งผลกระทบต่อภาคอุตสาหกรรมการส่งออกเป็น
อยา่งมาก ในปลายปี 1996 การส่งออกของไทยเร่ิมหยดุการขยายตวั โดยในช่วงแรกไทยไดน้ าเงินทุน
ส ารองระหว่างประเทศออกมาถึง 24,000 ลา้นดอลลาร์สหรัฐหรือคิดเป็น 2 ใน 3 ของเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศทั้งหมด เพื่อมาใช้ในการปกป้องค่าเงินบาท จนในท้ายที่สุดความพยายามของ
ธนาคารแห่งประเทศไทยในการพยงุค่าเงินบาท ท าให้เงินทุนส ารองระหวา่งประเทศหมดคลงัจนตอ้ง
กู้เงินจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศจ านวน 17,200 ล้านเหรียญสหรัฐและประเทศไทย
จ าเป็นตอ้งยอมรับเง่ือนไขต่างๆที่กองทุนการเงินระหว่างประเทศก าหนดขึ้น ซ่ึงมีอยู ่4 มาตรการ
ดว้ยกนั คือ การลดการใชจ่้ายของภาครัฐบาล การด าเนินมาตรการปฏิรูประบบเศรษฐกิจและระบบ
สถาบนัทางเงิน การแกไ้ขปัญหาความโปร่งใสของสถาบนัการเงินและธนาคารแห่งประเทศไทยให้
ไดม้าตรฐานสากลเพื่อผลดีต่อการพฒันาของตลาดการเงินของไทย และการใชน้โยบายการเงินแบบ
เข้มงวด รวมไปถึงการขึ้ นดอกเบี้ ยเพื่อไม่ให้ค่าเงินบาทอ่อนตวัอีกคร้ังดังเช่นในช่วงที่เกิดวิกฤต
เศรษฐกิจปี 1997 ที่ค่าเงินบาทในช่วงเดือนเมษายนปี 1997 อยูท่ี่ 25 บาทต่อ 1 ดอลลาร์มาอยูท่ี่ 54 บาท
ต่อ 1 ดอลลาร์ในช่วงเดือนกรกฎาคมปี 1997 ซ่ึงส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศไทยเป็นอยา่ง
มากดังที่แสดงในรูปที่ 4.5 และจากรูปที่ 4.6 แสดงให้เห็นว่าการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ น
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ลดลงในช่วงหลงัเกิดวกิฤตเศรษฐกิจปี 1997 ถึงแมว้่าค่าเงินของไทยจะอ่อนลงก็ตาม เน่ืองจากความ
เช่ือมัน่ทางเศรษฐกิจของประเทศไทยนั้นลดลงกวา่ช่วงก่อนเกิดวกิฤตเศรษฐกิจ 

 
 ที่มา:Bank of Thailand 
ภาพที่4.5 แสดงการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 

 
ที่มา:Jetro 
ภาพที4่.6 แสดงการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ประเทศไทย 

จากที่กล่าวมาขา้งตน้สรุปไดว้่าการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นท าให้เกิดการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจอยา่งมากในประเทศไทยตั้งแต่กลางทศวรรษที่ 1980 แต่อยา่งไรก็ตามการขาดความพร้อม
และประสิทธิภาพในการจดัการทางการเงินก็จะส่งผลกระทบทางดา้นลบต่อระบบเศรษฐกิจ ดงัเช่นที่
เกิดขึ้นในวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 ที่ท  าให้การส่งออกของประเทศไทยรวมถึงการลงทุนทางตรงจาก
ประเทศญี่ปุ่ นสู่ประเทศไทยเกิดการชะลอตวั 
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ในส่วนต่อไปจะเป็นการเสนอขอ้เสนอแนะที่ไดจ้ากการวิเคราะห์เชิงปริมาณของการลงทุนทางตรง
จากประเทศญี่ปุ่ นสู่ ASEAN4 และการจดัการกับภาวะเศรษฐกิจที่เคยเกิดขึ้นในอดีตเพื่อน ามาเป็น
แนวทางในการดึงดูดการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นและป้องกันไม่ให้เกิดผลกระทบที่เคย
เกิดขึ้นในอดีต 

4.2.2ข้อเสนอแนะจากผลการวิเคราะห์เชิงปริมาณของการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ 
ASEAN4 

จากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณพบว่าใน ASEAN4 มีตวัแปรที่มีระดับนัยส าคญั ได้แก่ อัตรา
แลกเปล่ียนของประเทศผูรั้บการลงทุน ค่าใชจ่้ายรัฐบาลของประเทศผูรั้บการลงทุน วกิฤตเศรษฐกิจปี 
1990 ของญี่ปุ่ นและวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 ของเอเชียซ่ึงจะใชต้วัแปรเหล่าน้ีมาเป็นขอ้เสนอแนะใน
งานวจิยั 

ในช่วงสองทศวรรษที่ผา่นมาตั้งแต่ปี 1985 กระแสโลกาววิฒัน์ การเปิดเสรีทางการเงิน และพลวตัของ
เศรษฐกิจโลก ไดส่้งผลกระทบต่อเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศใน ASEAN อยา่งมาก ที่เห็นไดช้ดั คือ 
การส่งออกที่เพิม่มากขึ้นตลอดจนการเคล่ือนยา้ยของเงินทุนจากต่างประเทศ ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่ อตัรา
แลกเปล่ียนเงินตราจากต่างประเทศนั้นมีความส าคญัอยา่งมาก การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน
นอกจากจะส่งผลกระทบต่อธุรกิจการคา้และธุรกิจการเงินระหวา่งประเทศแลว้ ยงัสามารถส่งผลถึง
นโยบายทางการเงินและสภาพเศรษฐกิจภายในประเทศไดอี้กดว้ย รวมไปถึงการลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศ 

จากผลการศึกษาในตารางที่ 4.8 แสดงให้เห็นว่าอัตราแลกเปล่ียนนั้นมีความส าคัญกับการลงทุน
ทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ ASEAN4 อย่างมาก หากเกิดค่าเงินที่แข็งขึ้นในกลุ่มประเทศ ASEAN4 
จะส่งผลใหมี้การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นลดนอ้ยลง นอกจากน้ียงัอาจอนุมานไดว้า่หากค่าเงิน
ของภูมิภาคเป็นไปในทิศทางเดียวกนัแลว้อาจก่อให้เกิดผลสองทางที่เป็นไปได ้อยา่งแรก คือ มีการ
แยง่เงินลงทุนจากต่างประเทศ เช่นกรณีที่เห็นระหว่าง NIEs3 กบั ASEAN4 แยง่เงินลงทุนทางตรงจาก
ประเทศญี่ปุ่ น และอยา่งที่สอง คือ เงินลงทุนทางตรงจากต่างประเทศไหลเขา้มาในภูมิภาคโดยรวม
มากขึ้น เพราะเป็นการมองภูมิภาคทั้งภูมิภาครวมกนั เช่นกรณีที่การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ น
และการลงทุนทางตรงจากประเทศในกลุ่ม NIEs ที่ไหลเขา้มาใน ASEAN4 ทั้งภูมิภาค อยา่งไรก็ตาม
ส่ิงที่รัฐบาลควรท านั้นมิใช่การเขา้ไปแทรกแซงค่าเงินให้อ่อนลง แต่ควรที่จะเน้นด้านการรักษา
เสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียนไม่ให้แกว่งตัวผนัผวนจนเกินไปในระยะสั้ น เพราะความไม่มี
เสถียรภาพของค่าเงิน จะเพิ่มความเส่ียงแก่ภาคธุรกิจในประเทศ โดยเฉพาะผูป้ระกอบการที่มีธุรกรรม
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เก่ียวขอ้งกบัอตัราแลกเปล่ียน หากอตัราแลกเปล่ียนเกิดการผนัผวนอยา่งมากจะส่งผลกระทบต่อภาค
การผลิตและการส่งออกของประเทศ 

นอกจากน้ีควรที่จะปรับเปล่ียนและเลือกใชน้โยบายการเงินที่มีความคล่องตวัมากขึ้นเพื่อรองรับกบั
ความผนัผวนที่เกิดขึ้ นในตลาดการเงินโลก เน่ืองจากอัตราแลกเปล่ียนไม่ได้เป็นผลจากธุรกรรม
พื้นฐานในเงินบญัชีเดินสะพดัอยา่งเดียว แต่ไดรั้บผลจากธุรกรรมในบญัชีทุนดว้ย และบญัชีกลุ่มน้ีจะ
มุ่งหวงัก าไรจากส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ ย ธุรกรรมในบญัชีน้ีจึงมีการเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็ว 
ดงันั้น วิธีที่รัฐจะสามารถเขา้มาป้องกนัปัญหาความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนไดอ้ยา่งรวดเร็ว คือ 
การพยากรณ์ขอ้มูลจากประสบการณ์ในอดีตที่เกิดขึ้นและน ามาปรับใชเ้พือ่สร้างความคล่องตวัในการ
จดัการทางดา้นการเงินของประเทศและควรเน้นการป้องกนัมากกว่าการแกไ้ขปัญหาความผนัผวน
ของค่าเงิน นอกจากน้ีภาคเอกชนจ าเป็นตอ้งยกระดบัความสามารถในการแข่งขนัใหสู้งขึ้น คือ เปล่ียน
จากการแข่งขนัทางดา้นราคาโดยเปรียบเทียบ (Relative price) มาเป็นการแข่งขนัทางดา้นคุณภาพของ
สินคา้และบริการ ซ่ึงจะท าให้การแข่งขนันั้นประสบความส าเร็จมากขึ้นกว่าเดิม ดังนั้นรัฐควรที่จะ
กระตุน้ให้เกิดการยกระดับความสามารถของภาคเอกชน แทนที่จะเน้นไปที่การแทรกแซงอัตรา
แลกเปล่ียน เน่ืองจากว่าการแทรกแซงอตัราแลกเปล่ียนนั้นยอ่มส่งผลกระทบดา้นใดด้านหน่ึงของ
ประเทศเช่น การแทรกแซงอตัราแลกเปล่ียนใหมี้ค่าแขง็ขึ้นยอ่มส่งผลกระทบกบัผูส่้งออกหรือในทาง
กลบักนัการแทรกแซงอตัราแลกเปล่ียนให้มีค่าอ่อนลงยอ่มส่งผลกระทบต่อผูน้ าเขา้ของประเทศ เป็น
ตน้ 

ค่าใชจ่้ายรัฐบาลมีระดบันยัส าคญัทางบวกกบัการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ ASEAN4 ซ่ึงหาก
การที่รัฐบาลใช้จ่ายภายในประเทศเพื่อพฒันาประเทศ เช่น การขนส่ง ระบบสาธารณูปโภคและ
การศึกษา เป็นตน้ จะส่งผลใหก้ารลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นเพิ่มมากขึ้น เน่ืองจากการที่รัฐบาล
ลงทุนมากขึ้นนั้นจะมีผลต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ท าใหเ้กิดการจา้งงานภายในประเทศ รวม
ไปถึงรายได้ที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจ ท าให้ประชาชนมีความเป็นอยูท่ี่ดีขึ้นและเม่ือประชาชนมี
รายได้เพิ่มขึ้นก็จะมีความตอ้งการในสินคา้ที่มีมูลค่า (Superior goods) หรือสินค้าทุนจากบรรษัท
ต่างชาติมากขึ้น ซ่ึงท าใหบ้รรษทัต่างชาติมองเห็นช่องทางในการลงทุนเพิม่ขึ้น ดงันั้น รัฐบาลควรจะ
น าเงินมาพฒันาประเทศในดา้นต่างๆมากขึ้นเพื่อเป็นการดึงดูดการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ น 
เช่น ในดา้นระบบการขนส่งภายในประเทศ เพื่อเป็นการลดตน้ทุนในการขนส่งสินคา้ไปยงัที่ต่างๆ
ภายในและภายนอกประเทศหรือเป็นการเพิ่มอุปสงคต่์อสินคา้จากบรรษทัขา้มชาติในบางธุรกิจ เช่น 
เคร่ืองจกัรที่จ  าเป็นในการสร้างถนนหรือสะพาน เป็นตน้  
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ในส่วนของตวัแปรวิกฤตเศรษฐกิจนั้นมีระดบันัยส าคญัทั้งสองคร้ัง โดยที่วิกฤตเศรษฐกิจปี 1990 มี
นยัส าคญัทางบวกกบัการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ ASEAN4 วกิฤตเศรษฐกิจปี 1990 นั้นเป็น
วิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้ นในประเทศญี่ปุ่ นและส่งผลให้การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นใน 
ASEAN4 เพิ่มมากขึ้น เน่ืองจากในช่วงนั้น ASEAN4 ไดรั้บผลประโยชน์จากการที่ค่าเงินเยนแข็งค่า
อยา่งต่อเน่ืองตั้งแต่ปี 1985 ซ่ึงค่าเงินของประเทศในกลุ่ม ASEAN4 ก็มีค่าอ่อนลงเม่ือเทียบกบัค่าเงิน
เยน ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าอัตราแลกเปล่ียนมีผลกระทบต่อการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ 
ASEAN4 อยา่งมาก ดงันั้น การควบคุมดูแลอตัราแลกเปล่ียนใหมี้เสถียรภาพจึงเป็นเร่ืองส าคญั รวมถึง
สามารถใชเ้ป็นแนวทางในการคาดการณ์ต่อนโยบายการดึงดูดการลงทุนว่าจะมีความส าเร็จไดม้าก
น้อยเพียงใด ควบคู่ไปกับการดูแลรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจภายในประเทศของตนเอง เพื่อ
รองรับเหตุการณ์ที่สามารถเกิดขึ้นไดใ้นอนาคต 

นอกจากน้ีวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 มีนัยส าคัญทางลบกับการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ 
ASEAN4 วกิฤตเศรษฐกิจปี 1997 ในประเทศไทยเกิดจากการเกร็งก าไรในอสงัหาริมทรัพยแ์ละตลาด
หุน้ท่ามกลางสภาพคล่องจากกระแสเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศที่ไหลเขา้สู่ระบบการเงินของ
ประเทศไทยอยา่งรวดเร็วอีกทั้งยงัขาดความพร้อมทางดา้นประสิทธิภาพในการบริหารจดัการทาง
การเงินและการด าเนินนโยบายอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินที่มีความยดืหยุน่ไม่เพยีงพอ เน่ืองจาก
อิงกบัเงินสกุลดอลลาร์เป็นส่วนใหญ่ ซ่ึงท าให้ค่าเงินบาทไม่สอดคลอ้งกบัพื้นฐานเศรษฐกิจที่แทจ้ริง
ของประเทศ ซ่ึงเผชิญปัญหาขาดดุลบญัชีเดินสะพดัและหน้ีสาธารณะในประเทศที่เพิม่สูงขึ้นจนน ามา
สู่การโจมตีการค่าเงินบาท ท าใหเ้กิดภาวะฟองสบู่แตกในประเทศไทยซ่ึงรวมไปถึงหลายๆประเทศใน
เอเชียที่ไดรั้บผลจากการเกิด Asian Miracle ซ่ึงประเทศเหล่าน้ีมีปัจจยัเส่ียงที่คลา้ยกบัประเทศไทย คือ 
การลงทุนที่เขา้มาอยา่งมากจากต่างประเทศ อตัราการกู้ยมืที่สูงขึ้นซ่ึงส่วนมากจะอยูใ่นตราสารหน้ี
สกุลเงินดอลลาร์และมีหน้ีคา้งช าระที่เพิม่ขึ้น ซ่ึงทั้งหมดน้ีส่งผลกระทบต่อหลายประเทศในเอเชียและ
บรรษทัของญี่ปุ่ น นอกจากน้ีการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 ยงัส่งผลต่อความเช่ือมัน่ทางเศรษฐกิจ
เป็นอยา่งมาก จึงท าให้การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นลดลงในช่วงหลงัปี 1997 ดงันั้นรัฐบาล
ควรที่จะเตรียมความพร้อมต่อความผนัผวนของค่าเงินในระบบโลก ในยามที่เศรษฐกิจขยายตวัดงัเช่น
ปี 1989 - 1996 จะตอ้งใชน้โยบายเขม้งวดกบัสถาบนัการเงินเพื่อไม่ใหข้ยายการด าเนินงานไปสู่ธุรกิจ
ที่มีความเส่ียงสูงและก าหนดมาตรการเตรียมไวป้้องกนัไม่ให้เงินทุนระยะสั้นไหลเขา้หรือออกจาก
ประเทศมากและเร็วเกินไป เช่น ควบคุมระยะเวลาในการส่งเงินตราออกนอกประเทศหรือการเก็บ
ภาษีเพิ่ม เม่ือมีการน าเงินออกนอกประเทศเร็วกว่าที่ก  าหนดไวอ้ย่างไรก็ตามการป้องกันวิกฤต
เศรษฐกิจเป็นเร่ืองที่ค่อนขา้งยาก ดงัเช่นที่ประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีเคร่ืองมือทางเศรษฐศาสตร์และ
นกัเศรษฐศาสตร์จ านวนมากก็ยงัไม่สามารถที่จะป้องกนัวกิฤตเศรษฐกิจไดอ้ยา่งสมบรูณ์ 


