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วตัถุประสงค์ของการศึกษาคร้ังน้ี คือ เพื่อที่จะศึกษาความสัมพนัธ์ของวิกฤตเศรษฐกิจปี 1990 ของ
ญี่ปุ่ นและวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 ของเอเชียว่ามีความสัมพนัธ์และส่งผลต่อการลงทุนทางตรงจาก
ประเทศญี่ปุ่ นอยา่งไร ซ่ึงแบ่งออกเป็นการศึกษาเชิงปริมาณและเชิงพรรณนา โดยใชข้อ้มูล Panel data 
ตั้งแต่ปี 1980 – 2010 ส าหรับ ASEAN4 (อินโดนีเซีย ไทย ฟิลิปปินส์ และมาเลเซีย) และตั้งแต่ปี 1970 
– 2010 ส าหรับ NIEs3 (สิงคโปร์ ฮ่องกง และเกาหลีใต)้ ซ่ึงไดมี้การทดสอบ Panel cointegration รวม
ไปถึงการทดสอบ Panel equation testing  

จากผลการทดสอบ Panel cointegarion ดว้ยวิธีของ Westerlund test ใน ASEAN4 พบว่าตวัแปรอตัรา
แลกเปล่ียนของประเทศผูรั้บการลงทุนและอตัราเงินเฟ้อของประเทศผูรั้บการลงทุนมีความสัมพนัธ์
กนักบัการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นในระยะยาวนอกจากน้ีในผลการทดสอบแบบกลุ่มพบวา่ตวั
แปรค่าใช้จ่ายรัฐบาล (GOVEXP) และจ านวนประชากร (POP) มีอย่างน้อย 1 ประเทศที่มีตัวแปร
ค่าใชจ่้ายรัฐบาลและจ านวนประชากรที่มีความสัมพนัธใ์นระยะยาวกบัการลงทุนทางตรงจากประเทศ
ญี่ปุ่ น สู่ASEAN4 ในส่วนของผลการทดสอบPanel cointegarion ด้วยวิธีของ Westerlund test ใน 
NIEs3 พบว่าตวัแปรอัตราแลกเปล่ียนของประเทศผูรั้บการลงทุน (EXC) อตัราเงินเฟ้อของประเทศ
ผูรั้บการลงทุน (INF) ค่าใชจ่้ายรัฐบาลของประเทศผูรั้บการลงทุน (GOVEXP) จ านวนประชากรของ
ประเทศผูรั้บการลงทุน (POP) และอตัราแลกเปล่ียนแบบพาราโบรา (EXCSC) มีอยา่งน้อย 1 ประเทศ
ที่มีตัวแปรข้างต้นมีความสัมพนัธ์กับการลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ NIEs3ในระยะยาว
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ในส่วนของผลการศึกษา Panel equation testing พบว่า Random effect เป็นแบบจ าลองที่เหมาะสม
และมีประสิทธิภาพทั้งใน ASEAN4 และ NIEs3 ส าหรับประเทศในกลุ่ม ASEAN4 พบว่าอัตรา
แลกเปล่ียนของประเทศผูรั้บการลงทุนนั้นหากยิง่อ่อนค่าก็จะยิง่ไดรั้บการลงทุนทางตรงจากประเทศ
ญี่ปุ่ นมากขึ้ น เน่ืองจากบรรษัทของญี่ปุ่ นนั้ นสามารถใช้โอกาสน้ีลดต้นทุนการผลิตจากอัตรา
แลกเปล่ียนที่อ่อนค่าของประเทศผูรั้บการลงทุนได้ เช่นเดียวกันกับวิกฤตเศรษฐกิจปี 1990 ของ
ประเทศญี่ปุ่ นซ่ึงเกิดจากการที่ค่าเงินเยนแข็งค่าขึ้นอยา่งต่อเน่ืองหลงัจากช่วงเหตุการณ์ Plaza Accord 
ท าใหเ้กิดการยา้ยฐานการผลิตเขา้มาใน ASEAN4 เพิ่มมากขึ้น ส่วนค่าใชจ่้ายภาครัฐบาลนั้นท าให้การ
ลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นเพิ่มขึ้น อันเน่ืองมาจากการเพิ่มขึ้นของค่าใช้จ่ายรัฐบาลนั้นจะช่วย
กระตุน้เศรษฐกิจและท าใหเ้กิดการลงทุนเพิม่ขึ้น ซ่ึงตรงกนัขา้มกบัวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 ที่ท  าใหก้าร
ลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นลดลง 

ในส่วนของกลุ่มประเทศ NIEs3 นั้ นพบว่าวิกฤตเศรษฐกิจปี 1990 ของประเทศญี่ปุ่ นและวิกฤต
เศรษฐกิจปี 1997 ของเอเชียท าให้การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นสู่ประเทศ NIEs3 ลดลง อัน
เน่ืองมาจากประเทศในกลุ่มน้ีไดรั้บการลงทุนจากประเทศญี่ปุ่ นมาตั้งแต่ช่วงปี 1970และเป็นการเขา้
ไปลงทุนโดยเง่ือนไขที่แตกต่างจาก ASEAN4อีกทั้งในขณะนั้นประเทศในกลุ่ม NIEs3 มีค่าเงินที่แข็ง
ค่าตามค่าเงินเยนท าให้การลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุ่ นไหลไปสู่ประเทศในกลุ่ม ASEAN4 
มากกวา่ 

ผลจากการศึกษาสามารถให้ขอ้เสนอแนะได้ว่ารัฐบาลควรที่จะเน้นการรักษาเสถียรภาพของอตัรา
แลกเปล่ียนไม่ให้แกว่งตวัผนัผวนจนเกินไปในระยะสั้น เพราะความไม่มีเสถียรภาพของค่าเงินจะ
กระทบต่อการตัดสินใจของการลงทุนทางตรงได้ในระยะสั้ น นอกจากน้ียงัส่งผลกระทบต่อ
ผูป้ระกอบการที่มีธุรกรรมเก่ียวขอ้งกับอตัราแลกเปล่ียน เช่น ผูส่้งออกและน าเขา้ รวมไปถึงรัฐบาล
สามารถเป็นกลจกัรขบัเคล่ือนการพฒันาประเทศทางอ้อมด้วยการเพิ่มการใช้จ่ายภายในประเทศที่
มุ่งเน้นไปในการพฒันาประเทศซ่ึงจะเป็นการเพิ่มอุปสงคต่์อสินคา้จากบรรษทัขา้มชาติในบางธุรกิจ 
ซ่ึงท าให้บรรษทัขา้มชาติมองเห็นโอกาสในการเขา้มาลงทุนมากขึ้นและในยามที่เศรษฐกิจขยายตวั
จะตอ้งใชน้โยบายเขม้งวดกบัสถาบนัการเงินเพือ่ไม่ใหข้ยายการด าเนินงานไปสู่ธุรกิจที่มีความเส่ียงสูง
และก าหนดมาตรการเตรียมไวป้้องกนัไม่ใหเ้งินทุนระยะสั้นไหลเขา้หรือออกจากประเทศมากและเร็ว
เกินไปจนท าใหเ้กิดวกิฤตเศรษฐกิจขึ้นอีกคร้ัง 
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ABSTRACT 

 
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. The study evaluated from quantitative and descriptive study. This study 
employs the panel data, which is the dataset of ASEAN4 (Thailand, Indonesia, Malaysia and 
Philippine) during 1980 – 2010 and NIEs3 (Singapore, Hong Kong and South Korea) during 1970 – 
2010. Panel cointegration and panel equation testing are applied to this study.  

According to Westerlund test, the result of Panel cointegration test in ASEAN4 shows that the 
exchange rate of host country (EXC) and the inflation rate of host country (INF) are significantly 
related with Japanese foreign direct investment in long term. Moreover, group testing shows that at 
least a country in ASEAN4 has the variables on government expenditure and the number of 
population are significantly related with Japanese foreign direct investment. The result of panel 
cointegration in NIEs3 shows that the exchange rate of host country (EXC), the inflation rate of 
host country (INF), the government expenditure (GOVEXP), the number of population of host 
country (POP) and exchange rate parabola (EXCSC) are significantly related with Japanese foreign 
direct investment in the long term. 

For the result of panel equation testing, the random effect is efficient and appropriate to estimate 
both the models of ASEAN4 and NIEs3. 
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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 positivewith 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 
againstthe Yen lead to Japanese foreigndirect investment flow into ASAEN4. 

From the study, we recommend government to focus on the stability of exchange rate because 
instability of exchange rate will increase the risks in business sectors in the country especially 
entrepreneurs who are involves in foreign exchange transactions such as exporters and importers. 
Furthermore, the government should spend some amount of expenditure in physical development, 
such as build roads or bridges because this improvement could be attracted the foreign investors to 
do some business in the country. This could be a significant resource lead to the growth of 
multinational foreign direct investments. In time of economic expansion, government should state 
strong policy to prevent any risks for the financial sectors and enact regulation to slow down the 
inflows or outflows of short term capital. 

 


