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บทความน้ีนําเสนอความเช่ือมโยงระหวางการบัญชีกับปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียงในระดับองคกร และทบทวน

วรรณกรรมที่เกี่ยวของ โดยบทความไดครอบคลุมแนวคิดทางทฤษฎีและผลการวิจัยเชิงประจักษในดานเงินลงทุน

ขององคกรรวมกับหัวขอวิจัยทางดานการบัญชี และหัวขอวิจัยอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของกับคุณสมบัติและเง่ือนไขของเศรษฐกิจ

พอเพียง โดยจัดกลุ มงานวิจัยเปน 5 กลุ ม คือ คุณภาพการบัญชีและการรายงานทางการเงิน ความพอประมาณ

ความมีเหตุผล ภูมิคุมกัน และ เง่ือนไขดานความรูกับคุณธรรม

คําสําคัญ: เศรษฐกิจพอเพียง การลงทุนขององคกร ประสิทธิภาพในการลงทุน คุณภาพบัญชี คุณภาพรายงานทางการเงิน
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This article presents the link between accounting and sufficiency economy philosophy and reviews 

related research on corporate investments. The article covers theoretical concepts and empirical results on 

corporate investments and accounting, together with other research topics related to the qualities and 

conditions of sufficiency economy. The research is grouped into 5 categories: accounting and financial 

reporting quality, moderation, reasonableness, risk management, and knowledge and virtue.

Keywords: Sufficiency Economy, Corporate Investment, Investment Efficiency, Accounting Quality, Financial 

Reporting Quality

ABSTRACT

บทความวิชาการ

Sufficiency Economy and Accounting: Related Research

Dr.Nopmanee Tepalagul
Lecturer of Department of Accountancy,

Chulalongkorn Business School, Chulalongkorn University

Dr.Wasinee Thammasiri
Lecturer of School of Accounting, University of the Thai Chamber of Commerce.

Research Fellow, Research Institute for Policy Evaluation and Design



ป�ที่ 14 ฉบับที่ 44 ธันวาคม 2561 วารสารวิชาชีพบัญชี 131

เศรษฐกิจพอเพียงกับการบัญชี : งานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง

“…เราไมเปนประเทศร่ํารวย เรามีพอสมควร พออยูได 
แตไมเปนประเทศท่ีกาวหนาอยางมาก เราไมอยากจะเปน
ประเทศกาวหนาอยางมาก เพราะถาเราเปนประเทศ
กาวหนาอยางมากก็จะมีแตถอยกลับ ประเทศเหลานั้น
ที่เปนประเทศอุตสาหกรรมกาวหนา จะมีแตถอยหลังและ
ถอยหลังอยางนากลัว แตถาเรามีการบริหารแบบเรียกวา
แบบคนจน แบบที่ไมติดกับตํารามากเกินไป ทําอยาง
มีสามัคคีนี่แหละคือเมตตากัน จะอยูไดตลอดไป…”

พระราชดํารัส พระบาทสมเด็จพระปรมินทรมหา
ภูมิพลอดุลยเดช มหิตลาธิเบศรรามาธิบดี จักรีนฤบดินทร 
สยามินทราธิราช บรมนาถบพิตร

เน่ืองในโอกาสวันเฉลิมพระชนมพรรษา ณ ศาลา
ดุสิดาลัย วันที่ 4 ธันวาคม พ.ศ. 2534

ความหมายของเศรษฐกิจพอเพียง
พระบาทสมเด็จพระปรมินทรมหาภูมิพลอดุลยเดช

ทรงพระราชทานปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียง (Sufficiency 
Economy) ใหแกชาวไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2517 เพ่ือเปน
แนวทางในการดําเนินชีวิต โดยเนนการพัฒนาในรูปแบบการ
เดินทางสายกลาง มีความพอเหมาะพอดี และไมประมาท

แนวคิดเศรษฐกิจพอเพียง (The Chaipattana 
Foundation, 2007) ประกอบไปดวย คุณสมบัติ 3 
ประการ คือ ความพอประมาณ ความมีเหตุผล และการ
มีภูมิคุ มกัน ความพอประมาณ หมายถึง การกระทําที่
พอเหมาะพอดีกับตนเอง ไมมากไมนอยจนเกินไป และ
ไมตองเบียดเบียนตนเองและผูอื่น ความมีเหตุผล หมายถึง 
การตัดสินใจโดยอางอิงจากปจจัยที่เกี่ยวของ และมีการ
พิจารณาถึงผลของการตัดสินใจน้ันอยางรอบคอบ และการ
มีภูมิคุมกัน หมายถึง การเตรียมพรอมรับสถานการณและ
การเปลี่ยนแปลงตางๆ ที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต โดยการ
ตัดสินใจและการกระทําใหเปนไปตามแนวคิดเศรษฐกิจ
พอเพียงนั้น จะตองอยูภายใตเง่ือนไขความรูและคุณธรรม 
กลาวคือ มีการใชความรูทางวิชาการที่เกี่ยวของมาพิจารณา 
เพื่อใหสามารถตัดสินใจและปฏิบัติตนไดอยางรอบคอบ และ

ดําเนินชีวิตโดยยึดมั่นในคุณธรรม มีความซ่ือสัตย มีความ
เพียรและความอดทน และมีสติปญญา

ความเชื่อมโยงระหว�างแนวคิดเศรษฐกิจพอเพียง
กับการบัญชีและศาสตร�ท่ีเก่ียวข�อง

ความเช่ือมโยงระหวางการบัญชีและศาสตรที่เกี่ยวของ
กับแนวคิดเศรษฐกิจพอเพียงน้ัน เกิดจากความตองการใน
การวิเคราะหวา ทําอยางไรถึงจะถือไดวาพอเพียง ผูวิเคราะห
จึงตองรูกอนวาตนเองอยูในฐานะระดับใด โดยใชการบัญชี
ช วยในการวิ เคราะห  ตามคํานิยามของการบัญชีของ
สถาบันผู สอบบัญชีรับอนุญาตของสหรัฐอเมริกา (The 
American Institute of Certified Public Accountants: 
AICPA) ซึ่งคือ ศิลปะของการเก็บรวบรวมจดบันทึกรายการ
หรือเหตุการณที่เกี่ยวของกับการเงินไวในรูปของเงินตรา
จัดหมวดหมู  สรุปผล และตีความหมายของรายการทาง
การเงิน ผูวิเคราะหจึงสามารถใชการบัญชีในการสรุปฐานะ
ทางการเงิน และผลการดําเนินงานของกิจกรรมของตน
เพื่อใหทราบถึงระดับกิจกรรมในอนาคตที่เหมาะสมกับฐานะ
ของตนเอง บทบาทของการบัญชี ในการสนับสนุนแนวคิด
เศรษฐกิจพอเพียง แบงไดเปน 3 ระดับ คือ

1. ระดับบุคคล โดยแตละบุคคลสามารถจัดทําบัญชี
การรับจายของตนภายในครัวเรือนใหทราบถึงระดับฐานะ 
รายได รายจายของตนเอง เพื่อใชในการวางแผนการเงิน
สวนบุคคล ซึ่งรวมถึงการใชจายในอนาคต และไมใชจาย
เกินตัว

2. ระดับองคกร โดยองคกรแตละองคกร จัดทํา
รายงานทางการเงินที่แสดงฐานะทางการเงินและผลการ
ดําเนินงาน เพื่อเปนขอมูลในการบริหารงานและการลงทุน
ใหเหมาะสมกับขนาดขององคกร

3. ระดับประเทศ โดยแตละประเทศควรมีการสํารวจ

ความตองการและตอบสนองตอความตองการพื้นฐาน
ของประชาชน มีการบริโภคและการพัฒนาที่เหมาะสมกับ
สภาพเศรษฐกิจของประเทศน้ันๆ โดยไมเนนการพัฒนาท่ี
เกินพอดี
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Henchokchaichana (2016) ได กล าวถึงบัญชี
พอเพียงกับบัญชีครัวเ รือน ซึ่ ง เป นระดับบุคคล โดย
ยกตัวอยางการจัดทําบัญชีครัวเรือนเพื่อนําไปใชในทางปฏิบัติ 
สวนบทความนี้จะเนนแนวคิดและผลงานวิจัยทางบัญชี
และศาสตรที่เก่ียวของ ที่สอดคลองกับปรัชญาเศรษฐกิจ
พอเพียงในระดับองคกร ดังที่จะกลาวถึงในสวนถัดไป

งานวิจัยทางบัญชีและศาสตร�ท่ีเก่ียวข�องท่ีสอดคล�อง
กับแนวคิดเศรษฐกิจพอเพียงในระดับองค�กร

จากที่ไดกลาวไวกอนหนาน้ีวา องคกรควรมีการบริหาร
งานและการลงทุนให  เหมาะสมกับองค กร  แนวคิดนี้
สอดคลองกับงานวิจัยในดานการลงทุนในระดับที่เหมาะสม
กับองคกร (Optimal Investment) หรือ ประสิทธิภาพ
ในการลงทุน (Investment Efficiency) โดยในที่นี้ จะ
กลาวถึงแนวคิดและผลการวิจัยในเรื่องดังกลาวรวมกับงาน
วิจัยสาขาการบัญชีและการรายงานทางการเงิน ตลอดจน
คุณสมบัติและเง่ือนไขของเศรษฐกิจพอเพียง โดยจัดกลุม
งานวิจัยเปน 5 ดาน ดังน้ี

1. คุณภาพการบัญชีและการรายงานทางการเงินและ
การลงทุนขององคกร

งานวิจัยหลายชิ้น ไดเสนอแนวคิดและรายงานผล
การวิจัยที่สนับสนุนวา คุณภาพรายงานทางการเงินมีผลตอ
ระดับการลงทุน โดย Biddle, Hilary, and Verdi (2009) 
ไดสรุปไววา คุณภาพรายงานทางการเงินที่ดีจะชวยทําให
ประสิทธิภาพในการลงทุนดีขึ้น โดยชวยลดท้ังปญหาการ
ลงทุนที่นอยเกินไป (Lower Under-investment) และ
การลงทุนที่มากเกินไป (Lower Over-investment)

ในดานการลดปญหาการลงทุนที่นอยเกินไปน้ัน เปนไป
ตามทฤษฎีในทางเศรษฐศาสตรซึ่งสนับสนุนวา การที่กิจการ
มีความมุงม่ันที่จะเปดเผยขอมูลมากข้ึน จะชวยลดปญหา
ความไมสมมาตรของขอมูล (Information Asymmetry) 
ระหวางกิจการและผูใหแหลงเงินทุนจากภายนอก (Leuz & 
Verrecchia, 2000) งานวิจัยของ Biddle et al. (2009) 
พบวา คุณภาพรายงานทางการเงินมีความสัมพันธในเชิงบวก

กับการลงทุนในบริษัทที่มี เงินสดจํากัดและมีหนี้สินสูง
ซึ่งบงชี้ใหเห็นวา คุณภาพรายงานทางการเงินท่ีดีจะชวยให
บริษัทท่ีมีทรัพยากรจํากัดสามารถหาแหลงเงินทุนจาก
ภายนอกเพื่อมาใชในการลงทุนได นอกจากนี้ Biddle
et al. (2009) ยังพบวาบริษัทที่มีคุณภาพในการรายงาน
ทางการเงินท่ีสูง มีการลงทุนท่ีใกลเคียงกับระดับการลงทุน
ที่เหมาะสมและมีความออนไหวตอสภาพเศรษฐกิจมหภาค
นอยกวาบริษัทที่มีคุณภาพในการรายงานทางการเงินท่ีตํ่า

นอกจากนี้ รายงานทางการเงินท่ีมีคุณภาพอาจสงผล
ใหกิจการมีตนทุนของเงินลงทุนท่ีตํ่าลง โดย Leuz and 
Verrecchia (2000) ไดวิจัยและพบวา บริษัทสัญชาติ
เยอรมันที่เปลี่ยนจากการปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงาน
ทางการเงินของเยอรมันมาเปนมาตรฐานระหวางประเทศ
ที่มีการเปดเผยขอมูลมากข้ึนมีตนทุนเงินทุนท่ีตํ่าลงดังท่ี
เห็นไดจาก bid-ask spread ที่แคบลง และปริมาณการ
ซื้อขายซึ่งเพิ่มสูงข้ึน ซึ่งตนทุนเงินทุนที่ตํ่าลงจะทําใหบริษัท
ที่มีทรัพยากรจํากัดสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนไดงายข้ึน
มีคาใชจายทางการเงินนอยลง สามารถหาเงินลงทุนไป
ลงทุนเพิ่มข้ึนเพื่อใหถึงระดับการลงทุนที่เหมาะสมกับบริษัท
ของตน

ในดานการลงทนุท่ีมากเกนิไปนัน้ เปนไปตามขอสมมตฐิาน
ของตนทุนตัวแทน (Agency Cost Hypothesis) ที่วา
หากผูถือหุนไมติดตามดูแลการทํางานของผูบริหาร (ซึ่งเปน
ตัวแทนของผู ถือหุ น) ผู บริหารอาจตัดสินใจลงทุนเพื่อ
ประโยชน ส วนตัว ซึ่ งอาจไม สอดคล องกับการรักษา
ผลประโยชนของผูถือหุน (Jensen and Meckling, 1976) 
การรายงานทางการเงินอยางมีคุณภาพจะทําหนาที่เปน
เครื่องมือในการควบคุมดูแลผู บริหารไมใหลงทุนเกินตัว
โดย Biddle et al. (2009) ไดอธิบายไววารายงานทาง
การเงินที่มีคุณภาพชวยลดปญหาการเลือกที่ไมพึงประสงค 
(Adverse Selection) เมื่อมีการระดมทุนดวยการออก
หลักทรัพยใหมและสามารถชวยลดกิจกรรมท่ีทําลายคุณคา 
เชน การท่ีผู บริหารพยายามสรางอาณาจักรของตนใหมี
ขนาดใหญขึ้น มีอํานาจมากข้ึนจากเงินทุนท่ีมีอยู โดยสนใจ
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แตเพียงประโยชนสวนตน แตไมสนใจวาเปนการสรางมูลคา
ใหองคกรหรือไม รายงานทางการเงินที่มีคุณภาพดีจะชวย
ใหเกิดการทําธุรกรรมสัญญาท่ีปองกันการลงทุนที่ไม มี
ประสิทธิภาพ และเพิ่มความสามารถของนักลงทุนในการ
ติดตามดูแลการตัดสินใจในการลงทุนของผูบริหาร

Bens and Monahan (2004) พบวา บริษัทที่มี
คุณภาพการเปดเผยขอมูลท่ีสูง ไดรับมูลคาเพิ่มจากการ
กระจายการลงทุนเพ่ือลดความเส่ียง (Diversification) 
มากกวาบริษัทที่มีคุณภาพการเปดเผยขอมูลที่ตํ่า ซึ่งสามารถ
อธิบายไดว า คุณภาพการรายงานทางการเงินที่ดี ชวย
บรรเทาความเสี่ยงที่ผู บริหารจะทําการยักย ายถ ายเท
ขามสวนงาน โดยใชกระแสเงินสดของสวนงานที่มีผลการ
ดําเนินงานดีไปอุดหนุนไขว (Cross-subsidize) ใหกับ
สวนงานที่มีผลการดําเนินงานไมดี Hope and Thomas 
(2008) ไดวิจัยเปรียบเทียบมูลคาองคกรระหวางบริษัท
ที่ เป ดเผยกําไรแยกตามท่ีตั้งทางภูมิศาสตรและบริษัทที่
เลือกที่จะไมเปดเผยขอมูลดังกลาว และรายงานผลการวิจัย
วามูลคาองคกรของบริษัทที่ไมเปดเผยกําไรแยกตามที่ตั้ง
ทางภูมิศาสตรตํ่ากวามูลคาองคกรของบริษัทที่เปดเผยขอมูล
ดังกลาวโดยสมัครใจ โดยบริษัทที่ไมเปดเผยขอมูลกําไร
แยกตามท่ีตั้งทางภูมิศาสตรแมจะมีอัตราการเติบโตของ
ยอดขายในตางประเทศท่ีเพิ่มสูงขึ้น แตอัตรากําไรจาก
หนวยงานในตางประเทศกลับตํ่าลง ผูวิจัยอธิบายผลการวิจัย
วา หากผู ถือหุ นไมสามารถติดตามดูแลการทํางานของ
ผู บริหารไดเนื่องจากผู บริหารไมเปดเผยขอมูลดังกลาว
อยางเพียงพอ ผูบริหารก็จะสามารถขยายการดําเนินงาน
ในตางประเทศไดมากข้ึน แตการขยายการดําเนินงาน
ในตางประเทศดังกลาว เปนไปเพ่ือสรางอาณาจักรของตน 
แมวาการกระทําดังกลาวจะทําใหองคกรมีผลประกอบการ
ตํ่าลงก็ตาม

นอกจากนี้ การรายงานทางการเงินอาจชวยลดการ
ลงทุนเกินตัวในสภาวะเศรษฐกิจที่มีลักษณะเฉพาะ เชน 
ลงทุนเกินความจําเป นในภาวะเศรษฐกิจขยายตัวหรือ
ในภาวะท่ีไมเอื้ออํานวยตอการลงทุน Biddle et al. (2009) 

พบวาบริษัทท่ีมีคุณภาพในการรายงานทางการเงินที่ดีจะมี
การลงทุนลดลงในภาวะที่ระดับการลงทุนในระบบเศรษฐกิจ
โดยรวมสูง Bushman, Piotroski, and Smith (2011) 
พบวา ในสภาวะท่ีมีโอกาสในการลงทุนถดถอย การท่ี
บริษัทบันทึกผลขาดทุนเชิงเศรษฐกิจในบัญชีอยางทันเวลา 
(Timeliness of Accounting Recognition of Economic 
Losses) สงผลตอระดับการลงทุนของบริษัท เนื่องจาก
ผูบริหารไดมาซึ่งขอมูลยอนกลับอยางทันเวลาจากการลงทุน
ที่ไมเหมาะสม และตอบสนองโดยปรับปรุงการลงทุนของ
บริษัท

ความสัมพันธระหวางคุณภาพรายงานทางการเงิน
และการลงทุน ขึ้นอยู กับปจจัยดานแหลงเงินทุนเชนกัน 
Biddle and Hilary (2006) พบวา คุณภาพการบัญชีที่ดี
ส งผลใหประสิทธิภาพในการลงทุนดีขึ้น โดยผลกระทบ
ดังกล าวจะมีมากในประเทศท่ีพึ่ งพาแหล ง เงินทุนใน
ราคาตลาด (เชน สหรัฐอเมริกา ซึ่งพึ่งพาเงินลงทุนจาก
ตลาดทุน) ในขณะที่ผลกระทบจะมีระดับที่น อยกวาใน
ประเทศที่พึ่งพาแหลงเงินทุนจากเจาหนี้ (เชน ญี่ปุ น ซึ่ง
พึ่งพาเงินลงทุนจากธนาคาร) โดยเจาหน้ีอาจมีชองทางอ่ืน
ในการติดตามดูแลผูบริหารและไมจําเปนตองพึ่งพารายงาน
ทางการเงิน อยางไรก็ตาม Chen, Hope, Li, and Wang 
(2011) พบวา ความสําคัญของคุณภาพการรายงานทาง
การเงินท่ีมีตอประสิทธิภาพในการลงทุน ขึ้นอยูกับระดับ
เงินทุนที่บริษัทเอกชนในตลาดเกิดใหม   (Emerging 
Markets) จัดหาจากธนาคาร โดยอาจเปนการสะทอน
การใชงบการเงินในการปลอยสินเชื่อของธนาคารในบริษัท
ที่มีการใชเงินทุนจากธนาคารมากข้ึน คุณภาพของรายงาน
ทางการเงินจะมีบทบาทตอประสิทธิภาพในการลงทุนมากข้ึน 
อยางไรก็ตาม บทบาทของรายงานทางการเงินท่ีมีต อ
ประสิทธิภาพในการลงทุนจะลดลงในกลุมบริษัทที่มีแรงจูงใจ
ในการรายงานทางการเงินเพื่อลดภาษีอากร นอกจากนี้ 
Gomariz and Ballesta (2014) พบวา ในประเทศ
ที่พึ่งพิงหนี้ภาคเอกชน (เชน สเปน) การกําหนดอายุหนี้
ใหสั้นลงเปนอีกมาตรการหนึ่ง (นอกเหนือจากคุณภาพ
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การรายงานทางการเงิน)ที่เจาหน้ีนํามาใชในการควบคุม
พฤติกรรมการลงทุนของผูบริหาร และเพ่ือหลีกเล่ียงการท่ี
ผู บริหารจะยักย ายถ ายเทผลประโยชนไปเป นของตน
ผลการวิจัยแสดงใหเห็นวาคุณภาพการรายงานทางการเงิน
ชวยลดปญหาการลงทุนมากเกินไป ในขณะที่การกําหนด
อายุหนี้ให สั้นน้ันสามารถลดไดทั้งปญหาการลงทุนมาก
เกินไปและการลงทุนนอยเกินไป ผลกระทบของคุณภาพ
รายงานการเงินที่มีตอประสิทธิภาพในการลงทุนจะมีความ
สําคัญมากกวาสําหรับบริษัทท่ีมีหน้ีระยะส้ันในระดับต่ํา
เมื่อเทียบกับบริษัทที่มีหน้ีระยะสั้นในระดับสูง ซึ่งผลดังกลาว
ชี้ใหเห็นวาสําหรับบริษัทที่มีคุณภาพรายงานทางการเงินตํ่า 
เจาหนี้จะนําการกําหนดอายุของหนี้มาใชเปนเครื่องมือหลัก
ในการควบคุมการลงทุนของผูบริหารแทนการอางอิงคุณภาพ
การรายงานทางการเงิน

McNichols and Stubben (2008) พบวาบริษัท
ที่มีการจัดการกําไร (ซึ่งถูกสอบสวนโดยสํานักงาน กลต.
ของสหรัฐอเมริกาสําหรับรายการที่ผิดปกติ หรือถูกฟองโดย
ผูถือหุนสําหรับการบันทึกบัญชีที่ไมเหมาะสม หรือไดแกไข
งบการเงิน) มีการลงทุนที่มากเกินไปตลอดชวงที่มีการ
รายงานการเงินไมถูกตอง นอกจากนี้ หลังจากมีการแกไข
งบการเงินแลว บริษัทเหลานี้ไมไดมีการลงทุนเกินปกติอีก 
ลักษณะการลงทุนเกินปกติดังกลาวยังพบอยูในกลุมบริษัทท่ี
มีรายไดหรือรายการคงคางที่ผิดปกติหรือขึ้นอยูกับดุลพินิจ
ของผูบริหาร (Discretionary Revenues or Accruals) 
ในระดับที่สูงอีกดวย

โดยสรุป งานวิจัยทางด านบัญชีและการรายงาน
ทางการเงินท่ีผานมา มีผลการวิจัยที่สอดคลองกับแนวคิด
ที่วา คุณภาพการรายงานทางการเงิน มีความสัมพันธกับ
การลงทุนขององคกร บริษัทที่มีคุณภาพรายงานทางการเงิน
ที่ดี จะมีระดับการลงทุนที่เหมาะสมมากข้ึน โดยรายงาน
ทางการเงินที่มีคุณภาพดีชวยลดปญหาการลงทุนนอยเกินไป
ที่มักเกิดจากเงินลงทุนที่จํากัด และชวยลดปญหาการลงทุน
มากเกินไป เน่ืองจากผู บริหารมีขอมูลที่เหมาะสมในการ
ตัดสินใจลงทุนและนักลงทุนสามารถที่จะติดตามดูแล

การทํางานของผูบริหารได ทําใหผู บริหารใชเงินทุนอยาง
ระมัดระวังมากข้ึน ทั้งนี้ ความสัมพันธระหวางคุณภาพ
รายงานทางการเงินและการลงทุนข้ึนอยูกับหลายปจจัย
เชน สภาพเศรษฐกิจ รูปแบบการพึ่งพาแหลงเงินทุน และ
กลไกอ่ืนๆ ที่ผูมีสวนไดเสียใชในการติดตามดูแลการทํางาน
ของผูบริหาร เปนตน

2. ความพอประมาณ และ การลงทุนขององคกร
นักวิจัยสวนหน่ึงศึกษาเก่ียวกับความม่ันใจเกินพอดี 

(Overconfidence) ของประธานเจาหนาท่ีบริหาร (Chief 
Executive Officer: CEO) ซึ่งเปนผูบริหารระดับสูงของ
บริษัท ซึ่งความมั่นใจเกินพอดีดังกลาวมีความสัมพันธกับ
ระดับการลงทุนที่เหมาะสมของบริษัท ซึ่งอาจสงผลตอมูลคา

องคกร
Malmendier and Tate (2005) ไดวิเคราะหโดย

อางอิงทฤษฎีตัวแทนวาผูบริหารมักจะลงทุนเกินพอดีเพื่อให
ไดผลประโยชนสวนตัว และจะหลีกเลี่ยงการลงทุนโดยใช
แหลงทุนภายนอก เนื่องจากอาจถูกกํากับดูแลและถูกจํากัด
การลงทุน ผูบริหารที่มีความม่ันใจเกินพอดีจึงจํากัดการใช
เงินทุนจากตลาดทุนภายนอก แตจะใชเงินสดคงเหลือใน
องคกรในการลงทุนแทน ทั้งนี้ CEO ที่มีความมั่นใจเกินพอดี
มักจะประมาณระดับผลตอบแทนจากโครงการลงทุน
สูงเกินไป จึงจะลงทุนเกินระดับท่ีเหมาะสมเม่ือมีเงินทุน
ภายในเพียงพอและไมถูกกํากับดูแลโดยตลาดทุนหรือกลไก
การกํากับดูแล ในทางตรงกันขาม หากเงินทุนภายใน
ไมเพียงพอผูบริหารมักไมเต็มใจท่ีจะออกหุนทุนเพ่ิมเติม
ก็จะลงทุนนอยลง สําหรับผลวิจัยซึ่งเก่ียวกับการลงทุนใน
รายจายประเภททุน (Capital Investment) พบวา การ
ลงทุนของผูบริหารท่ีมีความม่ันใจเกินพอดีจะมีความออนไหว
ตอกระแสเงินสดมากกวา โดยเฉพาะอยางยิ่งในบริษัทที่
พึ่งพาเงินลงทุนจากการออกตราสารทุน

ในทํานองเดียวกัน Malmendier and Tate (2008) 
ไดศึกษาผลกระทบของความมั่นใจเกินพอดีของผูบริหารที่มี
ตอการลงทุนซ้ือกิจการ และพบวาผูบริหารมักจะประเมิน
ความสามารถของตนสูงเกินไปในการสรางผลตอบแทน
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โดยผู บริหารมักจะจายเงินซื้อบริษัทเปาหมายในราคาสูง
เกินไป และทําการควบรวมกิจการท่ีเปนการทําลายคุณคา
ขององคกร (Value-destroying Merger) โดยอัตรา
ความเปนไปไดที่ผู บริหารจะตัดสินใจซ้ือกิจการจะสูงข้ึน 
65% หากผู บริหารไดรับการจัดประเภทวามีความมั่นใจ
เกินพอดี และผลกระทบดังกลาวจะมีมากท่ีสุดเม่ือการ
ควบรวมน้ันเปนการกระจายธุรกิจ (Diversifying) และ
ไมจําเปนตองใชเงินทุนจากภายนอก

ผลงานวิจัยขางตน สรุปไดวา ความม่ันใจเกินพอดี
ของผูบริหาร มีความสัมพันธกับระดับการลงทุนของบริษัท 
โดยมีหลักฐานท่ีแสดงใหเห็นวาความม่ันใจเกินพอดีของ
ผู บริหารสัมพันธกับทั้งการลงทุนในรายจายประเภททุน
และการควบรวมกิจการ ซึ่งการลงทุนที่เกินพอดีนั้น มักเกิด
ในกรณีที่องคกรมีเงินทุนภายในเพียงพอและอาจสงผลเสีย
ตอมูลคาองคกร

3. ความมีเหตุผลและการลงทุนขององคกร
ตามแนวคิดของทฤษฎีตัวแทน ผู บริหารท่ีสนใจใน

ผลประโยชนสวนตนมักสนใจในผลตอบแทนระยะส้ันท่ีตนจะ
ไดรับ และอาจละเลยผลกระทบที่จะเกิดขึ้นในระยะยาว
จึงขาดการมองการณไกลและการใชเหตุผลอยางรอบคอบ 
Ghaly, Dang, and Stathopoulos (2017) วิเคราะหจาก
วรรณกรรมท่ีมีอยูวา หากผูบริหารที่สนใจประโยชนสวนตน
เปนที่ตั้งและตองการสรางอาณาจักร อาจมีการจางแรงงาน
เพิ่มจนเกินพอดี (Over-hire) เพื่อขยายบริษัทหรือยังคง
จางพนักงานท่ีมีผลการปฏิบัติงานดอยคุณภาพไว และมีการ
เลกิจางนอยเกนิกวาทีค่วรจะเปน (Under-fire) เพือ่หลกีเลีย่ง
ปญหาที่เกิดจากการเลิกจาง หรือเพื่อผลประโยชนทับซอน
ที่ผูบริหารมีรวมกับพนักงาน นอกจากน้ี องคกรก็อาจมีการ
ลงทุนในแรงงานนอยเกินไป หากไดรับแรงกดดันจากผูลงทุน
ภายนอกใหเลิกจางพนักงานท่ีทํางานไมไดตามเปา หรือ
จางแรงงานนอยลงเพื่อลดคาใชจายใหไดกําไรในระยะสั้น
ตามเปาหมาย ทั้งนี้ Ghaly et al. (2017) เสนอวา หาก
บริษัทไดรับการติดตามดูแลจากผูลงทุนระยะยาวก็จะสงผล
ใหมีการลงทุนในแรงงานในระดับที่เหมาะสมมากขึ้น ผลวิจัย

ยังแสดงใหเห็นวา บริษัทท่ีไดรับอิทธิพลสวนใหญจากผูถือหุน
ประเภทสถาบันที่ลงทุนระยะยาว จะมีปญหาการลงทุน
เกินพอดี (จางแรงงานมากเกินไป หรือเลิกจางนอยเกินไป) 
และตํ่ากวาพอดี (จางแรงงานนอยเกินไป) ที่นอยลง ดังนั้น 
การมองการณไกลของผูถือหุนสถาบันระยะยาวจึงมีความ
สัมพันธกับการลงทุนในแรงงานท่ีมีประสิทธิภาพมากข้ึน

แมงานวิจัยในหัวขอนี้จะมีคอนขางจํากัด แตจาก
ผลการวิจัยขางตนก็สนับสนุนแนวคิดที่ว าการท่ีบริษัทมี
ผูถือหุนท่ีลงทุนระยะยาวติดตามดูแลการลงทุนของผูบริหาร 
อาจสามารถชวยลดปญหาการลงทุนเกินพอดีและตํ่ากวา
พอดีได

4. ภูมิคุมกันและการลงทุนขององคกร
จากท่ีกลาวไววา อกีคณุสมบัตหินึง่ของแนวคิดเศรษฐกิจ

พอเพียง คือ การมีภูมิคุมกัน ซึ่งหมายถึง การเตรียมพรอม
รับสถานการณและการเปล่ียนแปลงตางๆ ที่อาจเกิดขึ้น
ในอนาคตน้ัน ตรงกับแนวคิดการบริหารความเส่ียง (Risk 
Management) เนื่องจากการบริหารความเสี่ยงองคกร
คือ กระบวนการที่คณะกรรมการ ผูบริหาร และบุคลากรอื่น 
ไดนํามาใชในการกําหนดกลยุทธและบริหารทั่วทั้งองคกร
เพื่อระบุเหตุการณตางๆ ซึ่งอาจเกิดขึ้นและสงผลกระทบ
ตอองคกรและบริหารความเสี่ยงใหอยูภายในระดับที่องคกร
ยอมรับได และใหความเชื่อมั่นอยางสมเหตุผลวาองคกรจะ
สามารถบรรลุวัตถุประสงค (COSO, 2004) โดยหลังจากที่
องคกรระบุและประเมินความเสี่ยงแลว องคกรสามารถ
เลือกท่ีจะตอบสนองตอความเสี่ยง ดวยวิธีการตางๆ เชน 
หลีกเล่ียงความเส่ียงโดยหลีกเล่ียงกิจกรรมท่ีก อใหเกิด
ความเส่ียง การใชการควบคุมภายในชวยในการลดหรือโอน
ความเส่ียง หรือการยอมรับความเส่ียงที่เกิดข้ึน

งานวิจัยที่ เ ก่ียวข องกับด านภูมิคุ มกัน และระดับ
การลงทุนขององคกรน้ัน เนนไปในหัวขอของการบริหาร
ความเส่ียง โดยใชการกํากับดูแลและการควบคุมภายใน
และผลงานวิจัยในกลุมดังกลาวสนับสนุนแนวคิดที่วาการ
กํากับดูแลหรือการควบคุมภายในมีความสัมพันธกับระดับ
หรือประสิทธิภาพในการลงทุนขององคกร



136 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 14 ฉบับที่ 44 ธันวาคม 2561

บทความวิชาการ

ในดานการกํากับดูแล Richardson (2006) พบวา
โครงสรางการกํากับดูแลบางประเภทท่ีผูมีสวนไดเสียใชใน
การติดตามดูแลกิจกรรมของผู บริหารมีผลตอการลงทุน
เกินระดับที่เหมาะสม เชน บริษัทที่มีผูถือหุนนักเคลื่อนไหว 
(Activist Shareholders) มีการลงทุนเกินระดับที่เหมาะสม 
(Over-investment) นอยลง Dittmar and Mahrt-Smith 
(2007) ซึ่งศึกษาถึงการกํากับดูแลกิจการและมูลคาเงินสดที่
กิจการถืออยู แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดอยกวา มีแนวโนมที่จะใชเงินสดไปในทางท่ีสงผลทางลบ
ตอการดําเนินงานของกิจการ กลาวคือ การลงทุนที่กอให
เกิดผลกําไรลดลง โดย Dittmar and Mahrt-Smith 
(2007) กลาววา ผลวิจัยแสดงใหเห็นวา ผูบริหารท่ีมีปญหา
ตัวแทน (Agency Problem) อาจนําเงินสดสวนเกินไป
ลงทุนอยางไมมีประสิทธิภาพในโครงการท่ีใหผลตอบแทนต่ํา
หรือการท่ีมีเงินสดมาก อาจลดแรงกดดันที่มีตอผู บริหาร
ในการดําเนินงานอยางมีประสิทธิภาพ ทําใหผู บริหาร
ไมพยายามท่ีจะลดตนทุน ปรับปรุงผลกําไร คอยติดตาม
ดูแลพนักงานอยางใกลชิด หรือมีมาตรการท่ีจะเพ่ิมผลกําไร 
ซึ่งหากบริษัทมีการกํากับดูแลที่ดีจะช วยลดปญหาการ
ใชเงินสดลงทุนอยางไมมีประสิทธิภาพดังกลาวได

Cheng, Dhaliwal, and Zhang (2013) ไดเสนอวา 
การที่องคกรมีจุดออนในระบบการควบคุมภายใน (ซึ่ง
สอดคลองกับการที่องคกรบริหารความเสี่ยงไดไมดี หรือมี
ภูมิคุ มกันไมเพียงพอ) แสดงใหเห็นวาองคกรมีปญหาดาน
สารสนเทศในระบบการรายงานทางการเงิน ซึ่งหากองคกร
ไมตระหนักถึงปญหาดังกลาว ก็จะสงผลตอพฤติกรรมการ
ลงทุนขององคกร แตถาหากองคกรทราบถึงขอบกพรองใน
การควบคุมภายในและทําการแกไข ก็จะสามารถปรับปรุง
การลงทุนใหมีประสิทธิภาพมากข้ึน Cheng et al. (2013) 
ศึกษาบริษัทที่เปดเผยขอมูลวาบริษัทฯ มีจุดออนในการ
ควบคุมภายในและพบวาในปกอนหนาที่บริษัทจะเปดเผยวา
มีจุดออนในการควบคุมภายในเปนคร้ังแรกตามกฎหมาย 
Sarbanes-Oxley Act มาตรา 302 และ 404 บริษัท
(ที่มีเงินทุนจํากัด) มีการลงทุนนอยเกินไป และบริษัท (ที่ไมมี

ขอจํากัดเรื่องเงินทุน) มีการลงทุนมากเกินไป เมื่อเทียบกับ
บริษัทท่ีมีสภาวะทางการเงินใกลเคียงกัน อยางไรก็ตาม
หลังจากบริษัทไดเปดเผยขอมูลแกสาธารณะวาตนมีจุดออน
ในการควบคุมภายในแลวปญหาการลงทุนมากเกินไปและ
นอยเกินไปไดรับการแกไข และระดับการลงทุนของบริษัท
ที่เปดเผยจุดออนในการควบคุมดังกลาวไมแตกตางอยางเปน
สาระสําคัญจากระดับการลงทุนของบริษัทที่มีสภาวะทาง
การเงินใกลเคียงกัน

ในทํานองเดียวกัน Sun (2016) ศึกษาบริษัทที่ผูสอบ
บัญชีแสดงความเห็นวาการควบคุมภายในไมมีประสิทธิผล
ตามกฎหมาย Sarbanes-Oxley Act มาตรา 404 และ
พบวาบริษัทดังกลาวมีการลงทุนนอยกวาบริษัทท่ีไมไดรับ
ความเห็นในแงลบเก่ียวกับการควบคุมภายใน โดยบริษัทที่มี
ปญหาการควบคุมภายในมีระดับการลงทุนของบริษัทลดลง
หลังจากมีการเปดเผยจุดบกพรองในการควบคุมภายใน และ
เพิ่มขึ้นหลังจากจุดบกพรองไดรับการแกไข ทั้งนี้ การลดลง
ในระดับการลงทุนนั้นสวนใหญเปนการลดลงในเงินลงทุนที่มี
ความเส่ียงคอนขางสูง เชน การซ้ือกิจการ การวิจัยและ
พัฒนา

D’Mello, Gao, and Jia (2017) ศึกษาผลกระทบ
ของการควบคุมภายในดานการรายงานทางการเงินตอการ
จัดสรรทรัพยากรเพ่ือลงทุนในบริษัทที่มีหลายสวนงาน
และพบวาจุดออนในการควบคุมภายในมีความสัมพันธกับ
การบิดเบือนการจัดสรรทรัพยากรภายในองคกร และ
ผลกระทบเชิงลบดังกลาวมีความรุนแรงกวาในบริษัทที่มี
จุดออนการควบคุมภายในในระดับบริษัท (Company-level 
Internal Control Weaknesses) และบริษัทที่มีมาตรการ
การกํากับดูแลที่คอนขางออน จะไดรับผลประโยชนจาก
การควบคุมภายในมากกวา นอกจากน้ี ยังพบวาผลกระทบ
เชิงลบของจุดออนในการควบคุมภายในแสดงผลออกมา
ในลักษณะท่ีว าบริษัทมีมูลคาส วนเกินจากการกระจาย
การลงทุนเพื่อลดความเส่ียง (Diversification) นอยลง

โดยสรุป งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับภูมิคุมกัน และระดับ
การลงทุนขององคกร จะเกี่ยวของกับการใชการกํากับดูแล
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หรือการควบคุมภายในเพื่อบริหารความเสี่ยง ผลการวิจัย
ดานน้ี สนับสนุนแนวคิดที่วา บริษัทที่มีจุดออนในการควบคุม
ภายในหรือการกํากับดูแลอาจประสบปญหาการลงทุนนอย
เกินไปหรือมากเกินไป ทําใหลงทุนไดอยางไมมีประสิทธิภาพ 
แตหลังจากที่จุดออนดังกลาว ไดรับการเปดเผยขอมูลตอ
สาธารณะ และ/หรือไดรับการแกไข ปญหาการลงทุนเกิน
หรือนอยกวาระดับที่เหมาะสมก็จะบรรเทาลง

5. เงื่อนไขดานความรูกับคุณธรรมและการลงทุนของ
องคกร

งานวิจัยเก่ียวกับความรู กับคุณธรรมและระดับการ
ลงทุนที่เหมาะสมยังคงมีคอนขางจํากัด งานวิจัยดานความรู
ความสามารถจะครอบคลุมถึงความเช่ียวชาญของกรรมการ
และผูสอบบัญชี สวนงานวิจัยดานคุณธรรมจะเนนไปใน
หัวขอท่ีเกี่ยวกับความเปนอิสระและการไมมีความขัดแยง
ทางดานผลประโยชน โดยในบางงานวิจัยมีการศึกษาทั้ง
สองดานไปรวมกัน

Guner, Malmendier, and Tate (2008) ศึกษาวา
กรรมการท่ีมีความเช่ียวชาญทางการเงินจะมีอิทธิพลตอ
นโยบายของบริษัทหรือไม และการท่ีกรรมการมีความ
สัมพันธกับธนาคารพาณิชยจะมีผลกระทบตอการลงทุน
ภายในองคกร (รายจายฝายทุน) และการลงทุนภายนอก
องค กร  (การควบรวมและการซื้ อกิจการ )  อย างไร
โดยอธิบายไววากรรมการที่มีความเชี่ยวชาญดานการเงิน
สามารถใหคําแนะนําในการลงทุนที่เหมาะสมแกบริษัทได 
นอกจากนี้ หากบริษัทมีเงินทุนจํากัดเนื่องมาจากความ
ไมสมมาตรของสารสนเทศ กรรมการที่มีความสัมพันธกับ
ธนาคารพาณิชยอาจชวยใหบริษัทเขาถึงแหลงเงินทุนได

Guner et al. (2008) ชี้ใหเห็นวา กรรมการท่ีเปน 
Commercial Bankers มีอิทธิพลตอการลงทุนขององคกร 
แตไมไดเปนไปในทางท่ีรักษาผลประโยชนใหแกผู ถือหุน
โดยมีการใหกู ยืมเงินเพิ่มขึ้นสําหรับบริษัทที่ไมมีขอจํากัด
ทางเงินทุน เชน บริษัทที่มีหนี้อยูในระดับ Investment-
grade ซึ่งบริษัทเหลาน้ันมักเปนกลุมที่มีโอกาสการลงทุนที่
ดอยกวาและผลกําไรที่ตํ่ากวา ในขณะที่บริษัทที่มีเงินทุน

จํากัดไมไดรับความชวยเหลือดังกลาว นอกจากนี้ บริษัทท่ีมี
กรรมการเปน Investment Banker มีการตัดสินใจซื้อ
กิจการที่ดอยกวาบริษัทท่ีไมมีกรรมการเปน Investment 
Bankers และมีการออกหุนกูที่มีมูลคามากข้ึนเมื่อธนาคาร
ตนสังกัดของกรรมการมีความเกี่ยวของกับการออกหุ นกู  
และถึงแม ว ากรรมการเหล านี้ โดยทั่วไปจะช วยลดค า
รับประกันในการจําหนายหุนกู แตการชวยเหลือดังกลาว
ไมเกิดข้ึนเม่ือธนาคารตนสังกัดของกรรมการมีความเกี่ยวของ
กับการออกหุ นกู ดังกลาว ผลการวิจัยทั้งหมดขางตนชี้
ใหเห็นวา แมวาจะมีการเพิ่มกรรมการที่มีความรูทางการเงิน
เขามาเปนสวนหน่ึงของคณะกรรมการก็อาจไมเปนผลดีตอ
บริษัทเสมอไปหากไมไดคํานึงถึงการขัดแยงของผลประโยชน

Lu and Wang (2015) กลาววา คณะกรรมการบริษัท
ที่มีความเป นอิสระจะปฏิบัติงานเพ่ือผลประโยชนของ
ผูถือหุน และจะชวยบรรเทาปญหาการใชกระแสเงินสดอิสระ 
(Free Cash Flow) เกินจําเปน และความระมัดระวังของ
ฝายบริหารเกินจําเปนในการลงทุนในการวิจัยและพัฒนา
ผูบริหารท่ีคํานึงถึงประโยชนสวนตนจะพยายามขยายขนาด
ของบริษัทเกินระดับที่ เหมาะสมเพ่ือใหได มาซึ่งอํานาจ 
สถานะทางสังคม คาตอบแทนและผลประโยชนสวนตนตางๆ 
โดยการลงทุนในสินทรัพยทางกายภาพจํานวนมาก ในทาง
กลับกัน ผูบริหารจะมีความระมัดระวังในเรื่องการลงทุนเพื่อ
วิจัยและพัฒนา ซึ่งมีความเสี่ยงในผลสําเร็จและอาจทําให
สูญเสียทรัพยสินและความม่ันคงทางอาชีพ ดังนั้น ผูบริหาร
ที่ไมไดคํานึงถึงผลประโยชนของผู ถือหุ น มักจะลงทุนใน
สินทรัพยทางกายภาพเกินระดับที่เหมาะสม และลงทุนใน
การวิจัยและพัฒนานอยกวาระดับที่เหมาะสม จากการวิจัย 
Lu and Wang (2015) พบวา บริษัทที่มีความเปนอิสระ
ของคณะกรรมการในระดับที่สูงกวา มีการลงทุนในสินทรัพย
ประเภททุนนอยลง แตมีการลงทุนในการวิจัยและพัฒนา
มากขึ้น

Bae, Choi, Dhaliwal, and Lamoreaux (2017) 
เสนอวา ผูสอบบัญชีอาจสงผลกระทบตอประสิทธิภาพในการ
ลงทุนของบริษัทที่ตรวจสอบ ทั้งนี้ เนื่องจากผูสอบบัญชี
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ถือไดวามีความรูความสามารถ สามารถเขาถึงสารสนเทศ
ภายในและพบปะกับผูบริหารของบริษัท จึงอาจมีโอกาสท่ี
จะส่ือสารขอมูลและสารสนเทศท่ีตนทราบ ซึ่งเปนประโยชน
ตอการตัดสินใจของผูบริหาร จากการศึกษา Bae et al. 
(2017) พบวาลักษณะของผู สอบบัญชีมีความสัมพันธกับ
ประสิทธิภาพในการลงทุนขององคกร หลังจากควบคุม
ผลกระทบของคุณภาพรายงานทางการเงินแลว โดยบริษัทท่ี
มีผู สอบบัญชีขนาดใหญและมีความเช่ียวชาญเฉพาะดานมี
ประสิทธิภาพในการลงทุนที่ดีกวา และความสัมพันธดังกลาว
มีความเดนชัดเปนพิเศษในกลุ มลูกคาที่มีความตองการ
ขอมูลสูง ได แก บริษัทขนาดเล็ก ซึ่งมีทรัพยากรจํากัด
บริษัทที่มีโครงสรางการดําเนินงานที่ซับซอนและบริษัท
ที่อยูในอุตสาหกรรมท่ีมีการแขงขันสูง นอกจากนี้ยังรวมถึง
กลุ มผู สอบบัญชีที่มีความสัมพันธกับลูกคายาวนานกวา
ซึ่งมีความรูความเขาใจในการดําเนินงานขององคกรมากกวา 
อยางไรก็ตาม Bae et al. (2017) ไดทิ้งทายไววา ผลการ
วิจัยนี้อาจชี้ใหเห็นวา ผู สอบบัญชีอาจไดใหบริการอื่นแก
ลูกคานอกเหนือขอบเขตการสอบบัญชี และอาจกอใหเกิด
ขอสงสัยในความเปนอิสระของผูสอบบัญชีได

 จากงานวิจัยที่กลาวถึงข างตน แสดงใหเห็นวา
ความเช่ียวชาญของกรรมการหรือผูสอบบัญชีมีความสัมพันธ
กับการเขาถึงแหลงเงินทุนและ/หรือประสิทธิภาพในการ
ลงทุนของบริษัท อยางไรก็ตามความสัมพันธดังกลาวอาจ
ชวย (หรือไมไดชวย)ลดปญหาการลงทุนไมมีประสิทธิภาพ
ของบริษัท ทั้ง น้ี ลักษณะความสัมพันธ อาจขึ้นอยู กับ
ความเปนอิสระหรือความขัดแยงทางผลประโยชน

สรุปและข�อเสนอแนะ
บทความนี้ ไดรวบรวมและสรุปผลการวิจัยบางสวน

ที่เก่ียวของกับแนวคิดเศรษฐกิจพอเพียงในระดับองคกรและ
การบัญชี การรายงานทางการเงินและศาสตรที่เกี่ยวของ 
โดยเชื่อมโยงแนวคิดเศรษฐกิจพอเพียงและการบัญชี กับ
งานวิจัยทางดานประสิทธิภาพและระดับการลงทุนของ
องคกร

จากการรวบรวมและทบทวนวรรณกรรม ได แบง
วรรณกรรมที่เก่ียวของออกเปน 5 ดาน ไดแก งานวิจัย
ทางดานการบัญชีและการรายงานทางการเงิน ความมั่นใจ
เกินพอดีของผูบริหาร การกํากับดูแลโดยนักลงทุนระยะยาว 
การบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายใน และความ
เช่ียวชาญ/ความเปนอิสระของกรรมการและผูสอบบัญชี
ซึง่จากการทบทวนวรรณกรรม พบวา ปจจยัท้ัง 5 ดานดงักลาว
มีความสัมพันธต อระดับหรือประสิทธิภาพในการลงทุน
ของบริษัท ซึ่งในบางดาน ยังมีการศึกษาวิจัยคอนขางจํากัด 
ผูที่สนใจสามารถใชในการอางอิงและศึกษาเพ่ิมเติมตอไป

อยางไรก็ตาม แนวคิดทางทฤษฎีและผลการวิจัย
ที่ไดกลาวถึงในบทความนี้เปนเพียงสวนหนึ่งของงานวิจัย
ในดานนี้เทานั้น ผู สนใจท่ีจะศึกษาวิจัยตอทางดานนี้ควร
ขยายขอบเขตในการทบทวนวรรณกรรมเพิ่มเติมเพื่อให
การวิเคราะหสมบูรณยิ่งขึ้น

REFERENCES
Bae, G. S., Choi, S. U., Dhaliwal, D. S., & Lamoreaux, 

P. T. (2017). Auditors and Client Investment 

Efficiency. The Accounting Review, 92 (2), 19–40.

Bens, D., & Monahan, S. (2004). Disclosure quality 

and excess value of diversification. Journal of 

Accounting Research, 42, 691–730.

Biddle, G. C., & Hilary, G. (2006). Accounting quality 

and firm-level capital investment. The Accounting 

Review, 81, 963–982.

Biddle, G. C., Hilary, G., & Verdi, R. S. (2009). 

How does financial reporting quality relate to 

investment efficiency? Journal of Accounting and 

Economics, 48(2–3), 112–131.

Bushman, R. M., Piotroski, J. D., & Smith, A. J. 

(2011). Capital Allocation and Timely Accounting 

Recognition of Economic Losses. Journal of 

Business Finance & Accounting, 38(1) & (2), 1–33.



ป�ที่ 14 ฉบับที่ 44 ธันวาคม 2561 วารสารวิชาชีพบัญชี 139

เศรษฐกิจพอเพียงกับการบัญชี : งานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง

Chen, F., Hope, O-K., Li, Q., & Wang, X. (2011). 

Financial Reporting Quality and Investment 

Efficiency of Private Firms in Emerging Markets. 

The Accounting Review, 86 (4), 1255–1288.

Cheng, M., Dhaliwal, D., & Zhang, Y. (2013). Does 

investment efficiency improve after the disclosure 

of material weaknesses in internal control over 

financial reporting? Journal of Accounting and 

Economics, 56 (1), 1–18.

Committee of Sponsoring Organizations of the 

Treadway Commission (COSO). (2004). Enterprise 

Risk Management – Integrated Framework 

(Jersey City, NJ: American Institute of Certified 

Public Accountants, 2014).

D’Mello, R., Gao, X., & Jia, Y. (2017). Internal control 

and internal capital allocation: evidence from 

internal capital markets of multi-segment firms. 

Review of Accounting Studies, 22 (1), 251–287.

Dittmar, A., & Mahrt-Smith, J. (2007). Corporate 

governance and the value of cash holdings. 

Journal of Financial Economics, 83 (3), 599–634.

Ghaly, M., Dang, V. A., & Stathopoulos, K. (2017). 

Institutional Investors’ Horizons and Corporate 

Employment Decisions. Retrieved from SSRN: 

https://ssrn.com/abstract=2606272.

Gomariz, M. F. C., & Ballesta, J. P. S. (2014). Financial 

reporting quality, debt maturity and investment 

efficiency. Journal of Banking & Finance, 40, 

494–506.

Guner, A. B., Malmendier, U., & Tate, G. (2008). 

Financial expertise of directors. Journal of 

Financial Economics, 88 (2), 323–354.

Henchokchaichana, N. (2016). Sufficiency Accounting: 

Poverty Solut ion. Journal of Accounting 

Profession, 12 (36), 18–34.

Hope, O.-K., & Thomas, W. B. (2008). Managerial 

Empire Building and Firm Disclosure. Journal of 

Accounting Research, 46 (3), 591–626.

Jensen, M., & Meckling, W. (1976). Theory of the 

firm: management behavior, agency costs 

and ownership structure. Journal of Financial 

Economics, 3, 305–360.

Leuz, C., & Verrecchia, R. E. (2000). The Economic 

Consequences of Increased Disclosure. Journal 

of Accounting Research, 38, 91–124.

Lu, J., & Wang, W. (2015). Board independence and 

corporate investments. Review of Financial 

Economics, 24, 52–64.

Malmendier, U., & Tate, G. (2005). CEO overconfidence 

and corporate investment. The Journal of 

Finance, 60 (6), 2661–2700.

Malmendier, U., & Tate, G. (2008). Who makes 

acquisitions? CEO overconfidence and the 

market’s react ion.  Journal of F inancial 

Economics, 89 (1), 20–43.

McNichols, M. F., & Stubben, S. R. (2008). Does Earnings 

Management Affect Firms’ Investment Decisions? 

The Accounting Review, 83 (6), 1571–1603.

Richardson, S. A. (2006). Over-investment of free cash 

flow. Review of Accounting Studies, 11 (2–3), 

159–189.

Sun, Y. (2016). Internal Control Weakness Disclosure 

and Firm Investment. Journal of Accounting, 

Auditing & Finance, 31 (2), 277–307.

The Chaipattana Foundation. (2007). Suffi ciency 

Economy and New Theory. Bangkok: Amarin 

Printing & Publishing Public Company Limited.


