
แนวคิดทฤษฎีและวรรณกรรมปริทัศน์

2.1 แนวคิดทฤษฎี

2.1.1 แนวคดิเกี่ยวกับดุลบัญชีเดินสะพัด

บัญชีเดินสะพัด (Current Account) เป็นส่วนประกอบหน่ึงของดุลการชำระเงิน (Balance of 
Payment) ซ่ึงเป็นบัญชีท่ีบันทึกธุรกรรมทางเศรษฐกิจ ระหว่างผู้มีถ่ินฐานถาวรในประเทศหน่ึงกับผู้มีถ่ินฐาน 
อย่างถาวรในประเทศอ่ืนๆ ในรอบเวลาท่ีกำหนดซ่ึงมักมีระยะเวลา 1 ปี โดยท่ัวไปธุรกรรมทางเศรษฐกิจท่ีก่อให้ 
เกิดการไหลเข้าออกของเงินตราต่างประเทศมี 2 ประ๓ทใหญ่  ๆ คือการค้า และการลงทุน รายการเก่ียวกับการ 
ค้าจะถูกบันทึกอยู่ในบัญชีเดินสะพัด และรายการเก่ียวกับการลงทุนจะถูกบันทึกอยู่ในบัญชีทุน (Capital
Account)

องค์ประกอบของบัญชีเดินสะพัดแยกออกได้เป็น 3 ส่วนคือ ดุลการค้า ดุลบริการ และดุลเงินโอน

1) ดุลการค้า (Trade Account) รายการท่ีบันทึกในดุลการค้าได้แก่ การช้ือสินค้าจากต่างประเทศ 
และการส่งสินค้าไปจำหน่ายต่างประเทศ รายการนำเข้าและส่งออกสินค้าน้ีมักจะเป็นรายการท่ีมีมูล 
ค่ามากท่ีสุดในดุลบัญชีเดินสะพัด และการเปล่ียนแปลงในดุลการค้าก็มักทำให้ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกันอยู่เสมอ

2) ดุลบริการ (Service Account) เป็นบันทึกรายการท่ีคนในประเทศให้บริการแก่ หริอรัยบริการ 
จากชาวต่างชาติ ตัวอย่างการบริการท่ีสำคัญๆ ท่ีถูกบันทึกอยู่ในดุลบริการได้แก่ การท่องเท่ียว 
การขนส่ง การประกันภัย นายหน้า ท่ีปรึกษา การธนาคาร

3) ดุลเงินโอน (Unilateral Transfer) เป็นบันทึกรายการโอนเงินหรือส่ิงของให้แก่ชาวต่างชาติ เช่น 
เงินหรือส่ิงของบริจาค การให้ความช่วยเหลือของรัฐบาลของประเทศใดประเทศหน่ึงต่อประเทศ 
อ่ืนๆ

การจัดทำดุลบัญชีเดินสะพัด ทำให้รู้สถานะทางเศรษฐกิจในด้านท่ีเก่ียวข้องต่างประเทศได้ชัดเจนข้ึน
ดุลบัญชีเดินสะพัดถือเป็นเคร่ืองบ่งช้ืดุลยภาพภายนอกของประเทศ ซ่ึงการขาดดุลยภาพภายนอกน้ีก็สามารถส่ง 
ผลใหเ้กิดความผันผวนของเศรษฐกิจได้ ข้ึนอยู่กับขนาดและระยะเวลาของความไม่สมดุลน้ัน ดุลบัญชีเดิน
สะพัดจึงถือเป็นดัชนีช้ีภาวะเศรษฐกิจมหภาคท่ีสำคัญอันหน่ึง และการศึกษาดุลบัญชีเดินสะพัดยังเป็นประโยชน์ 
ต่อการวางนโยบายทางเศรษฐกิจของประเทศให้เหมาะสมอีกด้วย

นักเศรษฐศาสตร์ได้ให้ความสนใจในการศึกษาดุลบัญชีเดินสะพัดมาโดยตลอด และผลของความ
พยายามศึกษาทำให้เกิดแนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวกับดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีแตกต่างหลากหลายออกไป การศึกษาดุล
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บัญชีเดินสะพัดสามารถมองได้หลายด้าน ในด้านท่ีคุ้นเคยกันดีอาจมองว่าดุลบัญชีเดินสะพัดคือผลต่างระหว่าง 
มูลค่าการส่งออกและนำเข้าสินค้าและบริการ ในอีกด้านหน่ึงดุลบัญชีเดินสะพัดคือส่วนต่างระหว่างการออมและ 
การลงทุน หรือเป็นผลผลิตส่วนท่ีเกินจากการดูดซับภายในประเทศ (Domestic Absorption) นอกจากน้ันยัง 
อาจพิจารณาในมิติระหว่างเวลา (Intertemporal Dimension) ก็ได้กล่าวคือดุลบัญชีเดินสะพัดเป็นการเปล่ียน 
แปลงในสต็อกของสินทรัพย์ต่างประเทศ (Foreign Asset) เม่ือเทียบกับช่วงเวลาท่ีแล้ว และการขาดดุลบัญชี 
เดินสะพัดเป็นการนำเข้าการบริโภคในปัจจุบันและส่งออกการบริโภคในอนาคต เน่ืองจากมุมมองต่อดุลบัญชีเดิน 
สะพัดมีหลายด้าน การเสือกใช้กรอบความคืดท่ีแตกต่างกันย่อมมีผลต่อวิธีการศึกษาและคำตอบท่ีจะได้ริบ ท้ังน้ี 
การจะเสือกกรอบความคิดใดข้ึนอยู่กับความต้องการว่าจะพิจารณาด้านใดของเศรษฐกิจ

2.1.2 ทฤษฎีทางการค้าระหว่างประเทศ

ดุลบัญชีเดินสะพัดคือบันทึกธุรกรรมด้านการค้ากับต่างประเทศ ด้งน้ันการศึกษาดุลบัญชีเดินสะพัดจึง 
ไม่อาจข้ามการกล่าวถึงทฤษฎีการค้าระหว่างประเทศไปได้ ทฤษฎีการค้าเบ้ืองด้นท่ีสุดท่ีจะกล่าวถึงคือทฤษฎี
ความได้เปรียบในการผลิต ซ่ึงกล่าวว่าประเทศต่างๆ สามารถค้าขายกันได้เพราะมีความสามารถในการผลิตสิน 
ค้าแต่ละชนิดแตกต่างกันออกไป ประเทศท่ีผลิตสินค้าชนิดหน่ึงได้ดีกว่าประเทศอ่ีนก็จะพูดได้ประเทศน้ันมีความ 
ได้เปรียบในการผลิตสินค้าชนิดดังกล่าว ความได้เปรียบน้ีอาจเกิดเน่ืองมาจากความแตกต่างกันในผลิตภาพของ 
แรงงาน (Labor Productivity) ตามทฤษฎีการค้าของของรีคาโด (Ricardo’s Theory) หรือความแตกต่างกัน 
ในปัจจัยการผลิตท่ีแต่ละประเทศมีอยู่มาก (ทุนและแรงงาน) ตามทฤษฎีเฮคเชอร์-โอห์ลิน (Heckscher-Ohlin 
Theory) ด้วยแบบจำลองอย่างง่ายซ่ึงมีประเทศ 2 ประเทศ สินค้าเพียง 2 ชนิด และปัจจัยการผลิตหน่ึงหรือสอง 
ชนิด ทฤษฎีความได้เปรียบก็มีพลังในการอธิบายการค้าระหว่างประเทศได้อย่างชัดเจน

ความสามารถในการผลิตท่ีแตกต่างกัน ทำให้การค้าระหว่างประเทศเกิดข้ึนได้ ไม่ว่าประเทศหน่ึงจะมี 
ความได้เปรียบประเทศอ่ีนอย่างสัมบูรณ์ (Absolute Advantage) หรือมีความได้เปรียบโดยเปรียบเทียบ 
(Comparative Advantage) ก็ตาม โดยท่ีแต่ละประเทศเลือกผลิตแต่สินค้าท่ีตนมีความได้เปรียบ (ผลิตได้ดี 
กว่า มีต้นทุนต่ํากว่า) แล้วนำสินค้าท่ีผลิตข้ึนมาแลกเปล่ียนซ่ึงกันและกัน จะทำให้ท้ังสองฝ่ายต่างก็ได้ริบ
ประโยชน์จากการค้า กล่าวคือมีสินค้าให้บริโภคมากกว่าในกรณีท่ีแต่ละประเทศจะผลิตสินค้าเพ่ือบริโภคเองท้ัง 
สองชนิด

ทฤษฎีการค้าโดยความได้เปรียบน้ี เป็นท่ีถกเถียงกันอย่างกว้างขวางถึงความสามารถในการอธิบายทิศ 
ทางการค้าระหว่างประเทศตามท่ีเกิดข้ึนจริงๆ มีท้ังการต้ังข้อสังเกต และพยายามทดสอบด้วยข้อมูลจริง
(Empirical Test) ท้ังทฤษฎีการค้าของริคาร์โด และทฤษฎีของเฮคเชอร์-โอห์ลิน มากมายหลายคร้ัง ผลการ 
ทดสอบมีท้ังสนับสนุนและคัดค้านทฤษฎีด้งกล่าว รวมท้ังยังนำไปสู่การพยายามอธิบายการค้าระหว่างประเทศ
ด้วยทฤษฎีการค้าในแนวทางอ่ืนๆ อีกด้วย อาทิ
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ทฤษฎีทักษะแรงงาน (Human Skill Theory) ซ่ึงเสนอโดย โดนัลด์ คีชิง (Donald Keesing, 1965; 
1966)1 กล่าวว่าควรแบ่งประ๓ทของแรงงานออกตามทักษะเป็น แรงงานฝีมือ และแรงงานไร้ฝีมือ และควรนำ 
เร่ืองทักษะของแรงงานมาร่วมพิจารณาในการกำหนดทิศทางการค้าด้วย เน่ืองจากสินค้าแต่ละชนิดต้องการแรง 
งานท่ีมืทักษะแตกต่างกัน สินค้าบางชนิดต้องการใช้แรงงานท่ีมีฝึมือสูงในการผลิต และสินค้าบางชนิดก็สามารถ 
ผลิตได้โดยแรงงานไร้ฝีมือ ประเทศท่ีมืแรงงานมีฝีมือมากเม่ือเทียบเป็นสัดส่วนกับแรงงานไร้ฝีมือก็จะมืความได้ 
เปรียบในการผลิตสินค้าท่ีต้องการแรงงานฝีมือเข้มข้น ทฤษฎีของคีชิงน้ีพยายามท่ีจะตอบคำถามต่อข้อสังเกต
ของลีอองทิฟ (Leontief Paradox) ท่ีมืต่อทฤษฎีการค้าของเฮคเชอร์-โอห์ลินโดยตรง

ศาสตราจารย์ลินเดอร์ (Linder, 1961)2 ได้เสนอแนวทางการอธิบายการค้าด้วยทฤษฎีความคล้ายของ 
รสนิยม (Similarity of Preferences Theory) ซ่ึงกล่าวว่า ในแต่ละประเทศ ผู้ผลิตจะพยายามผลิตสินค้าให้ 
สอดคล้องกับความต้องการของผู้บริโภคภายในประเทศของตน อย่างไรก็ตามความต้องการของผู้บริโภคไม่ได้ 
เหมือนกันทุกคน และสินค้าชนิดเดียวกัน แต่มืรายละเอียดแตกต่างกันก็ให้ความพึงพอใจต่อผู้บริโภคแต่ละคน 
ไม่เหมือนกัน การค้าระหว่างประเทศเปิดโอกาสให้ผู้บริโภคได้เลือกสินค้าหลากหลายชนิดมากข้ึน ลินเดอร์กล่าว 
ว่าการค้าระหว่างประเทศมีแนวโน้มท่ีจะเกิดข้ึนระหว่างประเทศท่ีมืความคล้ายคลึงกัน เพราะประเทศท่ีประชากร 
มีมาตรฐานการครองชีพใกล้เคียงกันก็จะบริโภคสินค้าประ๓ทเหมือน  ๆ กัน ซ่ึงจะนำไปสู่การค้าระหว่างประเทศ 
ทีร่ํ่ารวยด้วยกนั และประเทศท่ียากจนก็ค้าขายกันเอง และทฤษฎีของสินเดอร์ยังเป็นคำอธิบายของการค้า
ระหว่างประเทศในอุตสาหกรรมเดียวกัน (Intraindustry Trade) ท่ีปรากฏให้เห็นมากในปัจจุบันด้วย

ทฤษฎีการค้าระหว่างประเทศในระยะหลังมักนำเอาเร่ืองการลงทุนระหว่างประเทศเข้ามาช่วยอธิบายทิศ 
ทางการค้าด้วย เน่ืองจากเช่ือว่าการลงทุนระหว่างประเทศเป็นอีกปัจจัยหน่ึงท่ีมืบทบาทอย่างมากต่อการกำหนด 
ทิศทางการค้าของประเทศต่างๆ ในปัจจุบัน โดยเฉพาะอย่างย่ิงการลงทุนโดยตรงซ่ึงเพ่ิมปริมาณข้ึนอย่างมากนับ 
ต้ังแต่ภายหลังสงครามโลกคร้ังท่ีสองเป็นต้นมา ทฤษฎีเก่ียวกับการค้าและการลงทุนท่ีสำคัญได้แก่ ทฤษฎีวัฎจักร 
ผลิตภัณฑ์ (Product Cycle), ทฤษฎีของโคจิมา (Kojima), ทฤษฎีการกระจายการผลิต (Globalization of 
Production) และทฤษฎีห่านบิน (Flying Geese)3

1 รายละเอียดอ่านได้!น Donald Keesing, "Labor skills and  in ternational trade : Evalนa tin g  m any trade 
flows w ith  a  single m easu ring  device”, Review  of Econom ics and S ta tis tics  (August 1965) และ Donald 
Keesing, "Labor skill and  com parative ad van tage”, A m erican Econom ic R eview  (May 1966) : 249-258.

2 Stefan Linder, An essay  on trad e  and transform ation (New York : John  Wiley an d  Sons, 1961)
3 บทบรรยายเกี่ยวกับทฤษฎีทั้ง 4 นี้นำมาจาก สถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย, ‘น

และผลกระทบจากการมีเขตการค้าเลรีอาเซียน : รายงานหลักเล่มที่ 1 ผลกระทบต่อเศรษฐกิจมหภาค การค้า และการลงทุนจาก 
ต่างไ เระเทศ (กรุงเทพมหานคร : สถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย, 2539) หน้า 153-155
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ทฤษฎีวัฎจักรผลิตภัณฑ ์ (Product Cycle) ซ่ึงเสนอโดยเวอร์นอน (Vernon,1966)4 กล่าวว่าทิศทาง 
ของการลงทุนโดยตรง (FDI) และการค้าระหว่างประเทศของผลิตภัณฑ์หน่ึงข้ึนอยู่กับระดับของ Product 
Cycle ของผลิตภัณฑน้ั์น โดยให้ความเห็นว่าในระยะแรกท่ีผลิตภัณฑ์น้ันถูกคิดค้นและประดิษฐ๎ใหม่ๆ ประเทศ 
ผู้ผลิตจะเร่ิมใช้ในประเทศของตนเองก่อน และจะส่งออกในเวลาต่อมาเม่ือผลิตภัณฑ์น้ันได้รับความนิยม ในช่วง 
เวลานีป้ระเทศผู้ผลิตจะมีอำนาจผูกขาดในการผลิตสินค้าน้ันเพราะเป็นผู้รู้เทคโนโลยีในการผลิตแต่เพียงผู้เดียว 
ในเวลาต่อมาเม่ือความต้องการของผลิตภัณฑ์น้ันได้รับความนิยมมากข้ึนในประเทศผู้นำเข้า ผู้ผลิตอาจจะย้าย
การผลติหรือไปลงทนุในประเทศนำเขา้กไ็ดถ้้าตลาดในประเทศนัน้มขีนาดใหญพ่อทีจ่ะเกดิการประหยัดจาก 
ขนาดและมีสิทธิประโยชน์อ่ืนๆ เช่น การปกป้องตลาดโดยการใช้ภาษีสินค้านำเข้า และต้นทุนการผลิตท่ีต่ําใน 
ประเทศท่ีนำเข้า ในเวลาต่อมาประเทศนำเข้าบางประเทศอาจจะเรียนรู้เทคโนโลยีในการผลิตและสามารถผลิต
ผลิตภัณฑ์น้ันได้เอง ก็อาจจะทำการผลิตและนำไปส่การส่งออกไปประเทศอ่ืนในท่ีสุด ซ่ึงการกระทำน้ีเป็นการลด 
ส่วนแบ่ง'ของตลาด1ของผู้ท่ีคิดค้นผลิตภัณฑ์ ในท่ีสุดประเทศแรกท่ีคิดค้นผลิตภัณฑ์อาจจะเป็นผู้นำเข้าผลิต
ภัณฑน้ั์นเสียเอง เน่ืองจากมีต้นทุนการผลิตท่ีสูงกว่านำเข้า

ทฤษฎีของโคจิมา (Kojima, 1978)5 6 พยายามจะเช่ือมโยง FDI ของญ่ีปุนกับการส่งออกของประเทศท่ี 
ได้รับการลงทุน โดยโคจิมาได้มองส่ิงจูงใจในการลงทุนออกเป็น 4 แบบคือ เพ่ีอใช้ทรัพยากรในประเทศท่ีรับทุน 
เพ่ีอขายในตลาดของประเทศท่ีรับทุน เพ่ีอใช้แรงงานท่ีมีราคาถูกในประเทศท่ีรับทุน และการลงทุนเพ่ีอสร้าง
อำนาจในการผูกขาด (Oligopolistic Power) การลงทุนท่ีต้องการใช้แรงงานในประเทศท่ีรับทุนจะสนับสนุนการ 
ค้าระหว่างประเทศ

ทฤษฎีการกระจายผลิตภัณฑ ์ (Globalization of Production) โยงทิศทางการค้าและการลงทุนจาก 
ต่างประเทศกับระดับวัฎจักรของผลิตภัณฑ์น้ัน ทฤษฎี'น!ด้เน้นว่าการผลิตสินค้าใดสินค้าหน่ึงจะประกอบด้วยช้ิน 
ส่วนท่ีใช้ในการผลิตซ่ึงมากหรือน้อยข้ึนอยู่กับผลิตภัณฑ์ เช่น รถยนต์ก็มีส่วนประกอบค่อนช้างมากหลายร้อยช้ิน 
เน่ืองจากปัจจุบันการลงทุนระหว่างประเทศทำได้ง่ายข้ึน การผลิตจะเน้นประสิทธิภาพในการผลิตและต้นทุนการ 
ผลิตเป็นหลัก ดังน้ันบริษัทข้ามชาติต่างๆ ก็สามารถเลือกท่ีจะลงทุนในประเทศท่ีจะผลิตช้ินส่วนของผลิตภัณฑ์ 
น้ัน  ๆ โดยมีคุณภาพท่ีได้มาตรฐานและต้นทุนต่ําท่ีสุด หลังจากน้ันก็จะนำเช้าช้ินส่วนต่างๆ มาประกอบเป็นสินค้า 
สำเร็จรูปหรือสินค้าระดับกลางท่ีสูงข้ึนไป การผลิตแบบน้ีจะทำให้ต้นทุนการผลิตต่ําท่ีสุดเพ่ือแข่งขันกับผู้ผลิต
รายอ่ืนๆ ในตลาดโลก

ทฤษฎีการกระจายการผลิต (Globalization of Production) น้ี อธิบายการเช่ือมโยงการผลิตของ 
ผลิตภัณฑต่์างๆ ได้ดี และแสดงให้เห็นว่าเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) เป็นเคร่ิองมืออย่างหน่ึงใน 
การแบ่งงาน (Division of Labor) ระหว่างประเทศตามความได้เปรียบโดยเปรียบเทียบ (Comparative

4 R. Vernon 1 "International investment and international trade in the product cycle,” Quarterly
Journal of Economics 80 (May 1966) : 190-207.

6 Kiyoshi Kojima, D irect foreign investment. : A Jap an ese  m odel of m ultinational b u sin ess
operations (London : Croom Helm, 1978).
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Advantage) อย่างไรก็ตามทฤษฎีน้ีก็ยังมีจุดอ่อนอยู่อย่างน้อยสองประการคือ ประการแรกทฤษฎีน้ีสามารถ 
อธิบายเฉพาะการแบ่งงานตามแนวต้ัง (Vertical Division of Labor) ของส่วนประกอบของผลิตภัณฑ์เดียวกัน 
ประการท่ีสองก็คือทฤษฎีน้ีไม่สามารถอธิบายรูปแบบของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ต่อการย้าย 
การผลิตผลิตภัณฑ์หน่ึงจากประเทศหน่ึงไปยังอีกประเทศหน่ึงได้ ซ่ึงลักษณะการย้ายฐานการผลิตจะทำกันเป็น 
แบบลูกโซ่ เช่น การย้ายฐานการผลิตของอุตสาหกรรมอีเล็กทรอนิกสั!นทวีปเอเชีย

ทฤษฎีห่านบิน (Flying Geese) อธิบายการแบ่งงานระหว่างประเทศโดยใช้เงินลงทุนโดยตรงจากต่าง 
ประเทศ (FDI) เป็นเคร่ืองมีอ โดยเปรียบเทียบกับการบินของฝูงห่านคือตัวท่ีบินเร็วท่ีสุดจะนำหน้าตัวท่ีบินช้า เร็ว 
รองลงมาก็อยู่อันดับสองไปเร่ือยๆ แต่ถ้าตัวท่ีนำหน้าเกิดบินช้ากว่าตัวข้างหลัง ตัวช้างหลังก็จะบินแซงหน้า และ 
ตัวท่ีเคยอยู่ช้างหน้าก็จะมาบินอยู่ช้างหลัง การผลิตของประเทศต่างๆ ก็สามารถจะอธิบายได้คล้ายๆ กับการบิน 
ของฝูงห่านกล่าวคือ ประเทศท่ีมีเทคโนโลยีสูงก็มีค่าจ้างสูงและผลิตสินค้าท่ีมีมูลค่าเพ่ิมสูงและใช้เทคโนโลยี
ระดับสูงกว่าประเทศอ่ืนๆ ประเทศท่ีระดับเทคโนโลยีรองลงมาก็ผลิตสินค้าท่ีมีมูลค่าต่ํากว่าและระดับเทคโนโลยี 
ท่ีต่ํากว่า ลดหล่ันไปตามลำดับ อย่างไรก็ตามในแง่พลวัตแล้ว ประเทศท่ีพัฒนาน้อยกว่าก็สามารถพัฒนาตัวเอง 
และเช้ามาส่การผลิตสินค้าท่ีมีมูลค่าเพ่ิมสูงข้ึนและเทคโนโลยีสูงข้ึนได้ และทดแทนประเทศท่ีเคยผลิตสินค้าน้ันๆ 
ดังน้ันตามทฤษฎีน้ีแล้ว FDI เป็นตัวแบ่งงานท้ังแนวด่ิง (Vertical Integration) และตามแนวนอน (Horizontal 
Integration) ตามความได้เปรียบโดยเปรียบเทียบ (Comparative Advantage) ของแต่ละประเทศ

ทฤษฎีต่างๆ ท่ีได้กล่าวมาช้างตัน เป็นการให้คำตอบกับค่าถามท่ีว่าการค้าระหว่างประเทศเกิดข้ึนมาได้ 
อย่างไร และแต่ละประเทศจะผลิตอะไรและขายอะไร อย่างไรก็ตามย้งมีค่าถามเก่ียวกับการค้าระหว่างประเทศ 
รอคอยค่าตอบของนักเศรษฐศาสตร์อยู่อีกมาก เป็นตน'ว่า เม่ือเกิดการค้าขายระหว่างประเทศข้ึนมาแล้ว ทำไม 
บางประเทศจงึกลายมาเปน็ผูเ้อมากกว่าผูข้าย ในขณะท่ีบางประเทศกลายมาเป็นผู้ขายมากกว่าผู้ช้ีอ ซ่ึงเร่ืองดัง 
กล่าวก็มีผลกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศไม่ย่ิงหย่อนไปกว่าเร่ืองท่ีว่าจะผลิตอะไรและขายอะไร ดังน้ันในส่วน 
ต่อไปจากน้ีจะเป็นการสำรวจงานศึกษาท่ีเก่ียวช้องกับความไม่สมดุลของดุลการค้าระหว่างประเทศท่ีว่าน้ี

2.2 วรรณกรรมปริทัศน์

ความไม่สมดุลในบัญชีเดินสะพัด เป็นเร่ืองท่ีอยู่ในความสนใจของนักเศรษฐศาสตร์และผู้กำหนด
นโยบายของประเทศมาเป็นเวลานาน และทุกประเทศต่างก็เคยประสบกับความไม่สมดุลน้ีกันมาแล้วท้ังส้ิน การ 
ขาดดุลบ้างและเกินดุลบ้างสลับกันไปเป็นเร่ืองปกติของการค้าระหว่างประเทศ แต่การขาดสมดุลอย่างใดอย่าง
หน่ึงเป็นเวลานานจะก่อผลเสียต่อเศรษฐกิจมหภาคได้ ในขณะท่ีการเกินดุลอย่างต่อเน่ือง (มีประเทศจำนวนไม่ 
มากท่ีมีลักษณะเช่นว่าน้ี) หมายถึงการท่ีประเทศยอมมีการบริโภคน้อยกว่าท่ีตนผลิตได้ และยอมให้ต่างชาติมี 
โอกาสได้ใช้ทรัพยากรของตนอยู่ตลอดเวลา แต่การเกินดุลก็ย้งเป็นปัญหาน้อยกว่าการขาดดุลอย่างต่อเน่ือง การ 
ขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเป็นการเพ่ิมภาระหน้ีท่ีประเทศจะต้องจ่ายในอนาคต และการขาดดุลเร้ือรังเป็นสัญญาณ 
บ่งช้ีว่าระบบเศรษฐกิจมีระดับการบริโภคเกินกว่าความสามารถในการผลิตของตนเอง
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ไม่ว่าจะเป็นประเทศพัฒนาแล้วหรือประเทศกำลังพัฒนา ต่างก็มีโอกาสประสบกับปัญหาการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดด้วยกันท้ังส้ิน คำถามหน่ึงท่ีนักเศรษฐศาสตร์พยายามหาคำตอบคือ อะไรทำให้เกิดการขาดดุลข้ึน 
ซ่ึงคำตอบท่ีได้มักแตกต่างกันออกไปตามประเทศท่ีทำการศึกษา ช่วงเวลาของการศึกษา และเหตุการณ์ภายนอก 
ท่ีเกิดข้ึนในเวลาน้ัน แชคส์ (Sachs, 1981) ได้ระบุถึงการขาดดุลของกลุ่มประเทศโออีชีดี (OECD -  
O rganization for Economic Co-operation and Development) ชึงมีระดับค่อนข้างคงทีมาตังแต่
ทศวรรษ 1960 ว่าเป็นเพราะมีการลงทุนสูงในกิจกรรมอุตสาหกรรม ในขณะท่ีการออมภายในประเทศมีไม่เพียง 
พอ ยกเว้นในกรณีประเทศญ่ีปุนและเยอรมนี ในขณะท่ี คาน และไนท์ (Khan and Knight, 1983) ซ่ึงศึกษา 
การขาดดุลของประเทศกำลังพัฒนาที'ไม่ได้ส่งออกน้ัามัน ในช่วงทศวรรษ 1970 อันเป็นช่วงท่ีเศรษฐกิจโลกได้รับ 
ผลกระทบจากวิกฤตน้ัามันอย่างหนัก ระบุว่าปัจจัยสำคัญของการขาดดุลในประเทศเหล่าน้ีคือสภาพการณ์ท่ีเลว 
ลงในอัตราการค้า (Term of Trade) เพราะการนำเข้ามีราคาแพงข้ึนเน่ืองจากวิกฤตน้ีามัน ไชดิ (Zaidi, 1985) 
ระบุว่าตัวแปรในสมการเอกลักษณ์ของรายได้ประชาชาติ อันได้แก่ การออม การลงทุน และการใช้จ่ายของ 
รัฐบาลเป็นปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อดุลบัญชีเดินสะพัด รวมท้ังยังได้ทำการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล
(Causality Test) แล้วสรุปว่าการออมและการลงทุนเป็นตันเหตุของการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ในขณะท่ีการ 
ขาดดุลบัญชีเดินสะพัดไม่ได้เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงในการออมและการลงทุน

ในช่วงคร่ึงหลังของทศวรรษ 1980 ความสนใจเก่ียวกับสาเหตุของการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดได้มุ่งไปท่ี 
การใช้จ่ายของรัฐบาล เน่ืองจากข้อสังเกตท่ีว่าการขาดดุลของภาครัฐมักจะเกิดข้ึนควบคู่กับการขาดดุลบัญชีเดิน 
สะพัด หรือท่ีเรียกว่าการขาดตุลคู่ (Twin Deficit) ซ่ึงประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นตัวอย่างท่ีชัดเจน งานศึกษาอาทิ 
ซัมเมอร์ส (Summers,1986) และ บาร์โร (Barro, 1987) ต่างก็สรุปว่าการเปล่ียนแปลงในดุลของรัฐบาลมีทีศ 
ทางไปในทางเดียวกันกับการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดอย่างมีนัยสำคัญ การศึกษาเร่ืองน้ี!ด้รับความสนใจและมีการ 
พัฒนาออกไปอีกมาก นอกเหนือไปจากการทดสอบด้วยสมการเด่ียวๆ แล้ว ยังมีการสร้างระบบสมการใน 
ลักษณะแบบจำลองเศรษฐกิจมหภาคเพ่ือดูผลของการเปล่ียนแปลงในนโยบายการคลังต่อดุลบัญชีเดินสะพัดอีก 
ดว้ย ผู้ทำการศึกษาตามแนวทางดังกล่าวในกรณีของประเทศไทยมี กฤษณ์พล เลิศวิชชุหัตถ์ (2541) เป็นอาทิ

สำหรับผูท้ีท่ำการศกึษาเกีย่วกบัปจัจัยทีม่ผีลกระทบตอ่ดลุบญัชเีดนิสะพดัในกรณปีระเทศไทยมอีย ่
ด้วยกันหลายราย เช่น วิภาวี สบายใจ (Wibawee, 1993) ซ่ึงเน้นท่ีการใช้จ่ายของภาครัฐ และพงศ์คักด่ี 
ธัมประพาสอัศดร (2540) ซ่ึงเน้นท่ีนโยบายภาษีศุลกากร อัตราแลกเปล่ียน และการลงทุนโดยตรงจากต่าง 
ประเทศเป็นพิเศษ

นอกเหนือไปจากเร่ืองปัจจัยกำหนดแล้ว การศึกษาดุลบัญชีเดินสะพัดในแนวทางอ่ึนก็ได้รับความสนใจ 
จากนักเศรษฐศาสตร์ไม่ย่ิงหย่อนไปกว่ากัน โดยเฉพาะในระยะหลังน้ี การศึกษาพฤติกรรมของดุลบัญชีเดิน 
สะพัดได้รับความสนใจค่อนข้างมาก การศึกษาในแนวทางน้ีส่วนใหญ่มักใช้การวิเคราะห์โดยอาศัยกรอบการ
วิเคราะห์ระหว่างเวลา (Intertemporal Framework) ตัวอย่างเช่น โกช และออสทรื (Ghosh and Ostry, 
1995) ได้ทำการศึกษาพฤติกรรมของดุลบัญชีเดินสะพัดเม่ือประสบกับความผันผวน ว่า'จะมีลักษณะการปรับตัว 
เป็นไปตามทฤษฎีการรักษาระดับการบริโภค (Smoothing Consumption) หรือไม่ ซ่ึงผลการศึกษาออกมา
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ยอมรับวาดุลบัญชีเดินสะพัดมีการปรับตัวในลักษณะด้งกล่าวจริง นอกจากน้ีกรอบการวิเคราะห์ระหว่างเวลา
(Intertemporal Framework) ยังถูกพัฒนาข้ึนเฟือใช้ศึกษาความคงทน (Sustainability) ของการขาดดุลบัญชี 
เดินสะพัดในประเทศต่างๆ อีกด้วย อาทิ มเิลช-ิเพอ่เรตต ิ และเรชิน (M ilesi-Ferretti and Razin, 1996) ซ่ึงได้ 
เพิม่ความเตม็ใจจ่าย (Willingness to Pay) และความเต็มใจให้ยืม (Willingness to Lend) เข้าไปในแบบ 
จำลองระหว่างเวลา (Intertemporal Model) เพ่ีอใช้ศึกษาความคงทนของการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ส่วน 
ออสทรี (Ostry, 1997) ได้พยายามศึกษาการขาดดุลของประเทศอาเซียนในช่วงตันทศวรรษ 1990 พบว่า 
ประเทศในอาเซียนมีการกู้ยืมเพ่ีอการบริโภคไม่มาก "เกินไป'’ นัก เม่ือเทียบกับกลุ่มประเทศลาตินอเมริกา และ 
ยังได้ช้ีว่ายังมีปัจจัยอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวข้องกับความย่ังยืนของการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดอีก อันได้แก่โครงสร้างหน้ี 
ของประเทศ ความยืดหยุ่นของนโยบายเศรษฐกิจมหภาค ประสิทธิภาพของการใช้เงินทุน รวมไปถึงความแข็ง 
แรงของระบบธนาคารในประเทศด้วย

นอกจากน้ีการทดสอบว่าประเทศใดประเทศหน่ึงจะประสบภาวะล้มละลาย (Insolvency) อันเน่ืองมา 
จากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจำนวนมากได้หรือไม่ก็เป็นอีกเร่ืองหน่ึงท่ีได้ร้บความสนใจไม่น้อย การทดสอบมี 
แนวคิดหลักๆ คือ พยายามหาค่าปัจจุบัน (Present Value) ของรายได้ท่ีจะได้รับจากการส่งออกในอนาคต โดย 
อาศัยเคร่ืองมือท-างเศรษฐมิติ แล้วนำมาพิจารณาว่าจะสามารถจ่ายสต็อกของหน้ีในปัจจุบันได้หรือไม่ ผู้ทำการ 
ศึกษาในแนวทางด้งกล่าวมีอาทิ เซฟริน และวู (Sheffrin and Woo, 1990) ฮัสเต็ด (Husted, 1992) และ 
ลีชแมน และทอร์ป (Leachman and Thorpe, 1998)

อย่างไรก็ดิ มีนักเศรษฐศาสตร์อีกกลุ่มหน่ึงท่ีมีความเห็นว่าในการท่ีจะเข้าใจการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด 
ควรมุ่งความสนใจไปท่ีโครงสร้างของเศรษฐกิจ รวมไปถึงโครงสร้างการนำเข้าและการส่งออกมากกว่า จากการ 
พิจารณาการนำเข้าและส่งออกของประเทศกำลังพัฒนาส่วนใหญ่พบว่า สินค้าส่งออกของประเทศเหล่าน้ีมักเป็น 
สินค้าเกษดรหรือวัตถุดิบท่ีเป็นทรัพยากรตามธรรมชาติ ในขณะท่ีการนำเข้าส่วนใหญ่เป็นสินค้าทุนและสินค้าข้ัน 
กลาง ความพยายามพัฒนาภาคอุตสาหกรรมทำให้ประเทศซ่ึงเคยเป็นประเทศเกษตรกรรมมาก่อนเหล่าน้ีต้องพ่ึง 
พาทรัพยากรต่างชาติในการพัฒนาประเทศมาก

กรอบการวิเคราะห์บทบาทของทุนจากภายนอกท่ีมีต่อการพัฒนาประเทศถูกพัฒนาข้ึนโดย เซเนอรีและ 
คนอ่ืน  ๆ เช่น เชเนอรื และบรูโน (Chenery and Bruno, 1962) และ เชเนอรื และสเตราท์ (Chenery and 
Strout, 1966) ท่ีเรียกว่า Two-Gap Model เป็นงานท่ีได้ร้บความสนใจมากช้ินหน่ึง เซเนอรีและคณะ ได้ศึกษา 
ความสำคัญของเงินทุนจากต่างประเทศในการบรรเทาข้อจำกัดทางเศรษฐกิจของประเทศกำลังพัฒนาท่ีสำคัญ 2 
ประการ คือ เงินออมภายในประเทศไม่เพียงพอต่อความต้องการลงทุน (Saving Investm ent Gap) และการ 
ขาดแคลนเงินตราต่างประเทศเพ่ือชำระการขาดดุลการค้า (Foreign Exchange Gap) ด้วยการสร้างรูปแบบ 
ความสัมพันธ์ระหว่างช่องว่าง (Gap) ท้ังสองกับรายได้ประชาชาติ และมีการกำหนดอัตราการเติบโตของ
เศรษฐกิจทีต้่องการ ทำให้สามารถพยากรณ์ความต้องการเงินทุนจากต่างประเทศท่ีต้องการใช้ในการบรรลุเป้า
หมายของการเติบโตน้ันได้ แบบจำลองของเซเนอรืนโด้รัมความนิยมมากในช่วงทศวรรษ 1970-1980 จน 
ธนาคารโลกนำมาใช้เป็นกรอบการวิเคราะห์แนวทางการพัฒนาของประเทศกำลังพัฒนาในสมัยน้ัน
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อย่างไรก็ตาม ข้อสมมติของแบบจำลองดังกล่าวท่ีว่าทรัพยากรภายในประเทศไม่สามารถทดแทน
ทร้พยากรจากต่างประเทศได้เลย อันทำให้ประเทศจะต้องมีการนำเข้าเป็นสัดส่วนท่ีคงท่ีกับรายได้อยู่เสมอ เป็น 
ข้อสมมติท่ีตึงเกินไป ไมคาโลเปาลอส (Michalopaulos, 1975) ช้ีให้เห็นว่าประเทศกำลังพัฒนาบางประเทศก็มี 
ขีดความสามารถในการทดแทนปัจจัยการผลิตจากต่างประเทศได้พอสมควร ด้งน้ันในการศึกษาจะต้องคำนึงถึง 
ความยืดหยุ่นของการทดแทนกันระหว่างปัจจัยการผลิตนำเข้าและปัจจัยการผลิตของประเทศด้วย กระน้ันก็ตาม 
มักพบอยู่เสมอๆ ว่าสินค้าทุนท่ีผลิตข้ึนภายในประเทศกำลังพัฒนาสามารถทดแทนสินค้าทุนนำเข้าได้ในขอบเขต 
จำกัดมาก คาน และไนท์ (Khan and Knight, 1988) ได้สร้างแบบจำลองท่ีการผลิตและส่งออกของประเทศ 
กำลังพัฒนาจำเป็นต้องพ่ึงพาสินค้าทุนและวัตถุดิบนำเข้าอยู่มาก ลักษณะพิเศษของแบบจำลองก็ศึอได้กำหนดให้ 
การนำเข้าและการส่งออกไม่เป็นอิสระต่อกันเหมือนด้งแบบจำลองการค้าระหว่างประเทศท่ัวไป และ ช้ีให้เห็นว่า
มาตรการจำกัดการนำเข้าของประเทศลาตินอเมริกา ในช่วงท่ีเกิดวิกฤตการณ์เ,นหน้ีสิน อาจส่งผลเสียต่อความ 
สามารถในการส่งออก รายได้ท่ีเป็นเงินตราต่างประเทศลดลง และส่งผลเสียต่อดุลบัญชีเดินสะพัดในท่ีสุด
เฮนท์สเซล (Hentschel, 1992) ได้รัชแนวคิดบางส่วนของ คานและไนท์ (Khan and Knight, 1988) มา,ใช้ใน 
การศึกษาเก่ียวกับบทบาทของการนำเข้าต่อการเติบโตของประเทศกำลังพัฒนาท่ีมีระดับหน้ีสูง โดยแยกประเภท 
ของสินค้านำเข้าให้ละเอียดย่ิงข้ึนเป็นสินค้าทุน สินค้าข้ันกลาง และสินค้าอุปโภคบริโภค พร้อมกับช้ีให้เห็นว่า 
ประเทศท่ีมีความยืดหยุ่นของการทดแทนกันระหว่างสินค้าทุนท่ีผลิตภายในประเทศกับสินค้าทุนนำเข้าแตกต่าง 
กัน จะได้ร้บผลกระทบจากความผันผวนภายนอกแตกต่างกันไป

เร่ีองผลกระทบจากภาคต่างประเทศน้ี เป็นเร่ืองท่ีน่าสนใจเป็นอย่างย่ิง เน่ืองจากในปัจจุบันเป็นการยาก 
ท่ีประเทศใดประเทศหน่ึงจะหลบเล่ียงไปจากการค้าและการลงทุนระหว่างประเทศได้ ประเทศไทยเองก็เช่นเดียว 
กัน ท่ีนับวันจะย่ิงถูกผูกพันเข้ากับเศรษฐกิจโลกแน่นแฟ้นมากย่ิงข้ึน ซ่ึงแม้จะถึอเป็นการอำนวนโอกาสให้
ประเทศไทยไดพ้ฒันาเศรษฐกจิของประเทศไปอยา่งรวดเรว็โดยอาศยัทนุตา่งประเทศและการคา้ขายกบัตา่ง 
ประเทศ แต่ในอีกด้านหน่ึง การผูกพันตัวเองไว้กับภาคต่างประเทศอย่างแน่นหนา ก็เป็นการเพิม่ความเส่ียงอัน 
จะเกิดจากความผันผวนของสถานการณ์ทางเศรษฐกิจจากภายนอกมากข้ึน อัจนา วัฒนานุกิจ และตีรณ
พงค้มฆพัฒน์ (Atchana W attananukit and Teerana Bhongmakapat, 1989) ได้ทำการศึกษาถึงผล 
กระทบของการเก่ียวข้องกับภาคต่างประเทศ โดยเน้นในด้านการค้าระหว่างประเทศท่ีมีต่อระบบเศรษฐกิจของ 
ไทย โดยอาศัยแบบจำลอง 2 ประ๓ท อันได้แก่ 1) แบบจำลองเชิงมหเศรษฐศาสตร์ (M acroeconometric 
Model) ซ่ึงให้ประโยชน[นการพยากรณ์ระยะส้ัน และสามารถจำลองสถานการณ์Iห้มีความผันผวนข้ึนในภาค 
ต่างประเทศเพ่ือศึกษาผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยรวมได้ 2) แบบจำลองชีจีอี 
(CGE Model) ซ่ึงให้ประโยชน์ในการตอบคำถามเก่ียวกับการกระจายรายได้ การจัดสรรทร้พยากร และผล 
กระทบต่อภาคการผลิตย่อยภายในแบบจำลอง ผลการศึกษา พบว่า การส่งออกมากข้ึนช่วยให้เกิดการเติบโต 
ของผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ แต่ในขณะเดียวกันก็มีส่วนทำให้อัตราเงินเฟ้อเพ่ิมสูงข้ึน และกระตุ้นการนำ 
เข้าให้สูงข้ึนด้วย โดยเฉพาะอย่างย่ิงการนำเข้าเทคโนโลยีต่างๆท่ีจำเป็นต่อการผลิต ด้งน้ันการส่งออกท่ีเพ่ิมมาก 
ข้ึนจึงไม่ได้ช่วยพยุงฐานะดุลการค้าของประเทศ และยังพบว่า รายได้จากการส่งออกมักไม่ได้ไหลไปสู่ครัวเรือน



16

ขนาดเล็กท่ีมีรายได้น้อย และทำให้การกระจายรายได้ของประเทศเลวลงเล็กน้อย อย่างไรก็ตาม การส่งออกก็ได้ 
ช่วยเพ่ิมบทบาทและความสำคัญของภาคห้ตถอุตสาหกรรม (M anufacturing Sector) ในเศรษฐกิจไทยมากข้ึน

เพ่ือท่ีจะได้เห็นว่า การผลิตในภาคอุตสาหกรรมใดก่อให้เกิดผลกระทบต่อดุลการค้าอย่างไร ศิวาพร 
มัณฑุกานนท์ (2527) จึงได้ทำการศึกษาผลกระทบต่อดุลการค้าของภาคอุตสาหกรรมต่างๆ ตามท่ีมีการจำแนก 
ไวในตารางปัจจัยการผลิต-ผลผลิต (Input-Output Table) รวมท้ังส้ิน 93 สาขา ซ่ึงในการศึกษาได้สร้างดัชนี 
ผลกระทบต่อดุลการค้าข้ึน โดยมีหลักในการพิจารณาคืออุตสาหกรรมประ๓ทหน่ึงสามารถส่งออกได้เป็นมูลค่า 
มากกว่าหรือน้อยกว่าการนำเข้าท่ีอุตสาหกรรมประ๓ทน้ันได้ก่อข้ึน ผลการศึกษาพบว่าอุตสาหกรรมท่ีมีมูลค่า
การผลิตสูงยังต้องพ่ึงพาวัตถุดิบจากต่างประเทศอยู่มาก และได้เสนอให้มีการเลือกลำดับในการพัฒนาอุตสาห
กรรมแต่ละประ๓ทตามลำดับท่ีเหมาะสมกับทรัพยากรท่ีมีอยู่ภายในประเทศ

สถาบันวิจัยสังคม จุฬาลงกรณม์หาวิทยาลัย (2536) ได้ทำการศึกษาเก่ียวกับการนำเข้าวัตถุดิบ พบว่า 
การผลิตสินค้าอุตสาหกรรมของไทย ไม่ว่าจะเป็นเพ่ือการบริโภคเองภายในประเทศหรือเพ่ือการส่งออก ต้อง 
อาศัยวัตถุดิบซ่ึงไม่มีอยู่ในประเทศเป็นจำนวนมาก อาทิ เหล็ก อลูมิเนียม เพชร พลอย ทองคำ ฝืาย เย่ือ 
กระดาษ หนังฟอกและหนังอัด ซ่ึงวัตถุดิบเหล่าน้ีเป็นปัจจัยการผลิตท่ีจำเป็นของอุตสาหกรรมหลักเพ่ือการส่ง 
ออกของประเทศไทยหลายประ๓ทไม่ว่าจะเป็น เส้ือผ้าลำเรืจรูป อญัมณ ี เคร่ืองหนัง กระเป๋า รองเท้า

ส่วนในด้านการนำเข้าสินค้าทุน บังอร สุวรรณภารกูร (2542) ได้สร้างแบบจำลองเศรษฐกิจมหภาค 
ขนาดเล็กข้ึน เพ่ือศึกษาบทบาทของการนำเข้าสินค้าทุนต่อการพัฒนาประเทศ และได้สรุปว่าการเปล่ียนแปลงใน 
ตัวแปรท่ีกำหนดการนำเข้าสินค้าทุน อาทิ อัตราแลกเปล่ียน สินเช่ีอเพ่ือการนำเข้า การลงทุนโดยตรงจากต่าง 
ประเทศ จะส่งผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงของผลผลิตภายในประเทศได้

นอกจากการศึกษาผลกระทบของทุนนำเข้าต่อปริมาณผลผลิตภายในประเทศแล้ว ยังมีการศึกษาถึงผล 
ตอ่ดลุการคา้ดว้ย โดย พรชัย ทรัพย์ย่ิง (2542) ได้ทำการศึกษาปัจจัยท่ีกำหนดการไหลเข้าออกของเงินทุน และ 
ผลท่ีจะเกิดต่อการค้าระหว่างประเทศของไทย โดยเลือกศึกษาเงินทนุเคล่ือนย้าย 2 ประ๓ท คือเงินลงทุนโดย 
ตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) และ เงินกู้ยืม (Loan) มีการสร้างแบบจำลอง 
เศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Model) ขนาดเล็กแบบเคนส์เซียน ซ่ึงประกอบไปด้วยสมการการบริโภค 
การลงทุน รายได้ประชาชาติ การส่งออก การนำเข้า และดุลการค้า รวมท้ังส้ิน 7 สมการ ซ่ึงในจำนวนน้ีเป็นสม 
การเอกลกัษณ ์ 3 สมการ แบบจำลองน้ี ผู้ศึกษาได้ย่อขนาดลงมาจากแบบจำลองของ ภาณพุงค้และคณะ(2541) 
ซ่ึงมีขนาดใหญ่กว่าและมีรายละเอียดมากกว่า ในการศึกษาของพรชัย (2542) พบว่า การไหลเข้าของเงินทุนจาก 
ต่างประเทศ ไม่ว่าจะอยู่ในรูปแบบการลงทุนโดยตรงหรือเงินกู้ จะทำให้เกิดการนำเข้าเพ่ิมข้ึน และถึงแม้ว่าจะมี 
ส่วนช่วยในการกระตุ้นการส่งออกไปด้วย แต่ว่าการส่งออกท่ีเพ่ิมข้ึนไม่มากพอท่ีจะชดเชยการนำเข้าท่ีเพ่ิมข้ึนได้ 
จึงสรุปว่าการไหลเข้าท่ีเพ่ิมข้ึนของเงินทุนจากต่างประเทศทำให้ดุลการค้าของไทยเลวลง
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