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บทความน้ีนําเสนอความเช่ือมโยงระหวางการบัญชีกับปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียงในระดับองคกร และทบทวน

วรรณกรรมที่เกี่ยวของ โดยบทความไดครอบคลุมแนวคิดทางทฤษฎีและผลการวิจัยเชิงประจักษในดานเงินลงทุน

ขององคกรรวมกับหัวขอวิจัยทางดานการบัญชี และหัวขอวิจัยอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของกับคุณสมบัติและเง่ือนไขของเศรษฐกิจ

พอเพียง โดยจัดกลุ มงานวิจัยเปน 5 กลุ ม คือ คุณภาพการบัญชีและการรายงานทางการเงิน ความพอประมาณ

ความมีเหตุผล ภูมิคุมกัน และ เง่ือนไขดานความรูกับคุณธรรม

คําสําคัญ: เศรษฐกิจพอเพียง การลงทุนขององคกร 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.
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“…เราไมเปนประเทศร่ํารวย เรามีพอสมควร พออยูได 
แตไมเปนประเทศท่ีกาวหนาอยางมาก เราไมอยากจะเปน
ประเทศกาวหนาอยางมาก เพราะถาเราเปนประเทศ
กาวหนาอยางมากก็จะมีแตถอยกลับ ประเทศเหลานั้น
ที่เปนประเทศอุตสาหกรรมกาวหนา จะมีแตถอยหลังและ
ถอยหลังอยางนากลัว แตถาเรามีการบริหารแบบเรียกวา
แบบคนจน แบบที่ไมติดกับตํารามากเกินไป ทําอยาง
มีสามัคคีนี่แหละคือเมตตากัน จะอยูไดตลอดไป…”

พระราชดํารัส พระบาทสมเด็จพระปรมินทรมหา
ภูมิพลอดุลยเดช มหิตลาธิเบศรรามาธิบดี จักรีนฤบดินทร 
สยามินทราธิราช บรมนาถบพิตร

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

ความหมายของเศรษฐกิจพอเพียง
พระบาทสมเด็จพระปรมินทรมหาภูมิพลอดุลยเดช

ทรงพระราชทานปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียง (Sufficiency 
Economy) ใหแกชาวไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2517 เพ่ือเปน
แนวทางในการดําเนินชีวิต โดยเนนการพัฒนาในรูปแบบการ
เดินทางสายกลาง มีความพอเหมาะพอดี และไมประมาท

แนวคิดเศรษฐกิจพอเพียง (The Chaipattana 
Foundation, 2007) ประกอบไปดวย คุณสมบัติ 3 
ประการ คือ ความพอประมาณ ความมีเหตุผล และการ
มีภูมิคุ มกัน ความพอประมาณ หมายถึง การกระทําที่
พอเหมาะพอดีกับตนเอง ไมมากไมนอยจนเกินไป และ
ไมตองเบียดเบียนตนเองและผูอื่น ความมีเหตุผล หมายถึง 
การตัดสินใจโดยอางอิงจากปจจัยที่เกี่ยวของ และมีการ
พิจารณาถึงผลของการตัดสินใจน้ันอยางรอบคอบ และการ
มีภูมิคุมกัน หมายถึง การเตรียมพรอมรับสถานการณและ
การเปลี่ยนแปลงตางๆ ที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต โดยการ
ตัดสินใจและการกระทําใหเปนไปตามแนวคิดเศรษฐกิจ
พอเพียงนั้น จะตองอยูภายใตเง่ือนไขความรูและคุณธรรม 
กลาวคือ มีการใชความรูทางวิชาการที่เกี่ยวของมาพิจารณา 
เพื่อใหสามารถตัดสินใจและปฏิบัติตนไดอยางรอบคอบ และ

ดําเนินชีวิตโดยยึดมั่นในคุณธรรม มีความซ่ือสัตย มีความ
เพียรและความอดทน และมีสติปญญา

ความเชื่อมโยงระหว�างแนวคิดเศรษฐกิจพอเพียง
กับการบัญชีและศาสตร�ท่ีเก่ียวข�อง

ความเช่ือมโยงระหวางการบัญชีและศาสตรที่เกี่ยวของ
กับแนวคิดเศรษฐกิจพอเพียงน้ัน เกิดจากความตองการใน
การวิเคราะหวา ทําอยางไรถึงจะถือไดวาพอเพียง ผูวิเคราะห
จึงตองรูกอนวาตนเองอยูในฐานะระดับใด โดยใชการบัญชี
ช วยในการวิ เคราะห  ตามคํานิยามของการบัญชีของ
สถาบันผู สอบบัญชีรับอนุญาตของสหรัฐอเมริกา (The 
American Institute of Certified Public Accountants: 
AICPA) ซึ่งคือ ศิลปะของการเก็บรวบรวมจดบันทึกรายการ
หรือเหตุการณที่เกี่ยวของกับการเงินไวในรูปของเงินตรา
จัดหมวดหมู  สรุปผล และตีความหมายของรายการทาง
การเงิน ผูวิเคราะหจึงสามารถใชการบัญชีในการสรุปฐานะ
ทางการเงิน และผลการดําเนินงานของกิจกรรมของตน
เพื่อใหทราบถึงระดับกิจกรรมในอนาคตที่เหมาะสมกับฐานะ
ของตนเอง บทบาทของการบัญชี ในการสนับสนุนแนวคิด
เศรษฐกิจพอเพียง แบงไดเปน 3 ระดับ คือ

1. ระดับบุคคล โดยแตละบุคคลสามารถจัดทําบัญชี
การรับจายของตนภายในครัวเรือนใหทราบถึงระดับฐานะ 
รายได รายจายของตนเอง เพื่อใชในการวางแผนการเงิน
สวนบุคคล ซึ่งรวมถึงการใชจายในอนาคต และไมใชจาย
เกินตัว

2. ระดับองคกร โดยองคกรแตละองคกร จัดทํา
รายงานทางการเงินที่แสดงฐานะทางการเงินและผลการ
ดําเนินงาน เพื่อเปนขอมูลในการบริหารงานและการลงทุน
ใหเหมาะสมกับขนาดขององคกร

3. ระดับประเทศ โดยแตละประเทศควรมีการสํารวจ

ความตองการและตอบสนองตอความตองการพื้นฐาน
ของประชาชน มีการบริโภคและการพัฒนาที่เหมาะสมกับ
สภาพเศรษฐกิจของประเทศน้ันๆ โดยไมเนนการพัฒนาท่ี
เกินพอดี
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Henchokchaichana (2016) ได กล าวถึงบัญชี
พอเพียงกับบัญชีครัวเ รือน ซึ่ ง เป นระดับบุคคล โดย
ยกตัวอยางการจัดทําบัญชีครัวเรือนเพื่อนําไปใชในทางปฏิบัติ 
สวนบทความนี้จะเนนแนวคิดและผลงานวิจัยทางบัญชี
และศาสตรที่เก่ียวของ ที่สอดคลองกับปรัชญาเศรษฐกิจ
พอเพียงในระดับองคกร ดังที่จะกลาวถึงในสวนถัดไป

งานวิจัยทางบัญชีและศาสตร�ท่ีเก่ียวข�องท่ีสอดคล�อง
กับแนวคิดเศรษฐกิจพอเพียงในระดับองค�กร

จากที่ไดกลาวไวกอนหนาน้ีวา องคกรควรมีการบริหาร
งานและการลงทุนให  เหมาะสมกับองค กร  แนวคิดนี้
สอดคลองกับงานวิจัยในดานการลงทุนในระดับที่เหมาะสม
กับองคกร (Optimal Investment) หรือ ประสิทธิภาพ
ในการลงทุน (Investment Efficiency) โดยในที่นี้ จะ
กลาวถึงแนวคิดและผลการวิจัยในเรื่องดังกลาวรวมกับงาน
วิจัยสาขาการบัญชีและการรายงานทางการเงิน ตลอดจน
คุณสมบัติและเง่ือนไขของเศรษฐกิจพอเพียง โดยจัดกลุม
งานวิจัยเปน 5 ดาน ดังน้ี

1. คุณภาพการบัญชีและการรายงานทางการเงินและ
การลงทุนขององคกร

งานวิจัยหลายชิ้น ไดเสนอแนวคิดและรายงานผล
การวิจัยที่สนับสนุนวา คุณภาพรายงานทางการเงินมีผลตอ
ระดับการลงทุน โดย Biddle, Hilary, and Verdi (2009) 
ไดสรุปไววา คุณภาพรายงานทางการเงินที่ดีจะชวยทําให
ประสิทธิภาพในการลงทุนดีขึ้น โดยชวยลดท้ังปญหาการ
ลงทุนที่นอยเกินไป (Lower Under-investment) และ
การลงทุนที่มากเกินไป (Lower Over-investment)

ในดานการลดปญหาการลงทุนที่นอยเกินไปน้ัน เปนไป
ตามทฤษฎีในทางเศรษฐศาสตรซึ่งสนับสนุนวา การที่กิจการ
มีความมุงม่ันที่จะเปดเผยขอมูลมากข้ึน จะชวยลดปญหา
ความไมสมมาตรของขอมูล (Information Asymmetry) 
ระหวางกิจการและผูใหแหลงเงินทุนจากภายนอก (Leuz & 
Verrecchia, 2000) งานวิจัยของ Biddle et al. (2009) 
พบวา คุณภาพรายงานทางการเงินมีความสัมพันธในเชิงบวก

กับการลงทุนในบริษัทที่มี เงินสดจํากัดและมีหนี้สินสูง
ซึ่งบงชี้ใหเห็นวา คุณภาพรายงานทางการเงินท่ีดีจะชวยให
บริษัทท่ีมีทรัพยากรจํากัดสามารถหาแหลงเงินทุนจาก
ภายนอกเพื่อมาใชในการลงทุนได นอกจากนี้ Biddle
et al. (2009) ยังพบวาบริษัทที่มีคุณภาพในการรายงาน
ทางการเงินท่ีสูง มีการลงทุนท่ีใกลเคียงกับระดับการลงทุน
ที่เหมาะสมและมีความออนไหวตอสภาพเศรษฐกิจมหภาค
นอยกวาบริษัทที่มีคุณภาพในการรายงานทางการเงินท่ีตํ่า

นอกจากนี้ รายงานทางการเงินท่ีมีคุณภาพอาจสงผล
ใหกิจการมีตนทุนของเงินลงทุนท่ีตํ่าลง โดย Leuz and 
Verrecchia (2000) ไดวิจัยและพบวา บริษัทสัญชาติ
เยอรมันที่เปลี่ยนจากการปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงาน
ทางการเงินของเยอรมันมาเปนมาตรฐานระหวางประเทศ
ที่มีการเปดเผยขอมูลมากข้ึนมีตนทุนเงินทุนท่ีตํ่าลงดังท่ี
เห็นไดจาก bid-ask spread ที่แคบลง และปริมาณการ
ซื้อขายซึ่งเพิ่มสูงข้ึน ซึ่งตนทุนเงินทุนที่ตํ่าลงจะทําใหบริษัท
ที่มีทรัพยากรจํากัดสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนไดงายข้ึน
มีคาใชจายทางการเงินนอยลง สามารถหาเงินลงทุนไป
ลงทุนเพิ่มข้ึนเพื่อใหถึงระดับการลงทุนที่เหมาะสมกับบริษัท
ของตน

ในดานการลงทนุท่ีมากเกนิไปนัน้ เปนไปตามขอสมมตฐิาน
ของตนทุนตัวแทน (Agency Cost Hypothesis) ที่วา
หากผูถือหุนไมติดตามดูแลการทํางานของผูบริหาร (ซึ่งเปน
ตัวแทนของผู ถือหุ น) ผู บริหารอาจตัดสินใจลงทุนเพื่อ
ประโยชน ส วนตัว ซึ่ งอาจไม สอดคล องกับการรักษา
ผลประโยชนของผูถือหุน (Jensen and Meckling, 1976) 
การรายงานทางการเงินอยางมีคุณภาพจะทําหนาที่เปน
เครื่องมือในการควบคุมดูแลผู บริหารไมใหลงทุนเกินตัว
โดย Biddle et al. (2009) ไดอธิบายไววารายงานทาง
การเงินที่มีคุณภาพชวยลดปญหาการเลือกที่ไมพึงประสงค 
(Adverse Selection) เมื่อมีการระดมทุนดวยการออก
หลักทรัพยใหมและสามารถชวยลดกิจกรรมท่ีทําลายคุณคา 
เชน การท่ีผู บริหารพยายามสรางอาณาจักรของตนใหมี
ขนาดใหญขึ้น มีอํานาจมากข้ึนจากเงินทุนท่ีมีอยู โดยสนใจ
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แตเพียงประโยชนสวนตน แตไมสนใจวาเปนการสรางมูลคา
ใหองคกรหรือไม รายงานทางการเงินที่มีคุณภาพดีจะชวย
ใหเกิดการทําธุรกรรมสัญญาท่ีปองกันการลงทุนที่ไม มี
ประสิทธิภาพ และเพิ่มความสามารถของนักลงทุนในการ
ติดตามดูแลการตัดสินใจในการลงทุนของผูบริหาร

Bens and Monahan (2004) พบวา บริษัทที่มี
คุณภาพการเปดเผยขอมูลท่ีสูง ไดรับมูลคาเพิ่มจากการ
กระจายการลงทุนเพ่ือลดความเส่ียง (Diversification) 
มากกวาบริษัทที่มีคุณภาพการเปดเผยขอมูลที่ตํ่า ซึ่งสามารถ
อธิบายไดว า คุณภาพการรายงานทางการเงินที่ดี ชวย
บรรเทาความเสี่ยงที่ผู บริหารจะทําการยักย ายถ ายเท
ขามสวนงาน โดยใชกระแสเงินสดของสวนงานที่มีผลการ
ดําเนินงานดีไปอุดหนุนไขว (Cross-subsidize) ใหกับ
สวนงานที่มีผลการดําเนินงานไมดี Hope and Thomas 
(2008) ไดวิจัยเปรียบเทียบมูลคาองคกรระหวางบริษัท
ที่ เป ดเผยกําไรแยกตามท่ีตั้งทางภูมิศาสตรและบริษัทที่
เลือกที่จะไมเปดเผยขอมูลดังกลาว และรายงานผลการวิจัย
วามูลคาองคกรของบริษัทที่ไมเปดเผยกําไรแยกตามที่ตั้ง
ทางภูมิศาสตรตํ่ากวามูลคาองคกรของบริษัทที่เปดเผยขอมูล
ดังกลาวโดยสมัครใจ โดยบริษัทที่ไมเปดเผยขอมูลกําไร
แยกตามท่ีตั้งทางภูมิศาสตรแมจะมีอัตราการเติบโตของ
ยอดขายในตางประเทศท่ีเพิ่มสูงขึ้น แตอัตรากําไรจาก
หนวยงานในตางประเทศกลับตํ่าลง ผูวิจัยอธิบายผลการวิจัย
วา หากผู ถือหุ นไมสามารถติดตามดูแลการทํางานของ
ผู บริหารไดเนื่องจากผู บริหารไมเปดเผยขอมูลดังกลาว
อยางเพียงพอ ผูบริหารก็จะสามารถขยายการดําเนินงาน
ในตางประเทศไดมากข้ึน แตการขยายการดําเนินงาน
ในตางประเทศดังกลาว เปนไปเพ่ือสรางอาณาจักรของตน 
แมวาการกระทําดังกลาวจะทําใหองคกรมีผลประกอบการ
ตํ่าลงก็ตาม

นอกจากนี้ การรายงานทางการเงินอาจชวยลดการ
ลงทุนเกินตัวในสภาวะเศรษฐกิจที่มีลักษณะเฉพาะ เชน 
ลงทุนเกินความจําเป นในภาวะเศรษฐกิจขยายตัวหรือ
ในภาวะท่ีไมเอื้ออํานวยตอการลงทุน Biddle et al. (2009) 

พบวาบริษัทท่ีมีคุณภาพในการรายงานทางการเงินที่ดีจะมี
การลงทุนลดลงในภาวะที่ระดับการลงทุนในระบบเศรษฐกิจ
โดยรวมสูง Bushman, Piotroski, and Smith (2011) 
พบวา ในสภาวะท่ีมีโอกาสในการลงทุนถดถอย การท่ี
บริษัทบันทึกผลขาดทุนเชิงเศรษฐกิจในบัญชีอยางทันเวลา 
(Timeliness of Accounting Recognition of Economic 
Losses) สงผลตอระดับการลงทุนของบริษัท เนื่องจาก
ผูบริหารไดมาซึ่งขอมูลยอนกลับอยางทันเวลาจากการลงทุน
ที่ไมเหมาะสม และตอบสนองโดยปรับปรุงการลงทุนของ
บริษัท

ความสัมพันธระหวางคุณภาพรายงานทางการเงิน
และการลงทุน ขึ้นอยู กับปจจัยดานแหลงเงินทุนเชนกัน 
Biddle and Hilary (2006) พบวา คุณภาพการบัญชีที่ดี
ส งผลใหประสิทธิภาพในการลงทุนดีขึ้น โดยผลกระทบ
ดังกล าวจะมีมากในประเทศท่ีพึ่ งพาแหล ง เงินทุนใน
ราคาตลาด (เชน สหรัฐอเมริกา ซึ่งพึ่งพาเงินลงทุนจาก
ตลาดทุน) ในขณะที่ผลกระทบจะมีระดับที่น อยกวาใน
ประเทศที่พึ่งพาแหลงเงินทุนจากเจาหนี้ (เชน ญี่ปุ น ซึ่ง
พึ่งพาเงินลงทุนจากธนาคาร) โดยเจาหน้ีอาจมีชองทางอ่ืน
ในการติดตามดูแลผูบริหารและไมจําเปนตองพึ่งพารายงาน
ทางการเงิน อยางไรก็ตาม Chen, Hope, Li, and Wang 
(2011) พบวา ความสําคัญของคุณภาพการรายงานทาง
การเงินท่ีมีตอประสิทธิภาพในการลงทุน ขึ้นอยูกับระดับ
เงินทุนที่บริษัทเอกชนในตลาดเกิดใหม   (Emerging 
Markets) จัดหาจากธนาคาร โดยอาจเปนการสะทอน
การใชงบการเงินในการปลอยสินเชื่อของธนาคารในบริษัท
ที่มีการใชเงินทุนจากธนาคารมากข้ึน คุณภาพของรายงาน
ทางการเงินจะมีบทบาทตอประสิทธิภาพในการลงทุนมากข้ึน 
อยางไรก็ตาม บทบาทของรายงานทางการเงินท่ีมีต อ
ประสิทธิภาพในการลงทุนจะลดลงในกลุมบริษัทที่มีแรงจูงใจ
ในการรายงานทางการเงินเพื่อลดภาษีอากร นอกจากนี้ 
Gomariz and Ballesta (2014) พบวา ในประเทศ
ที่พึ่งพิงหนี้ภาคเอกชน (เชน สเปน) การกําหนดอายุหนี้
ใหสั้นลงเปนอีกมาตรการหนึ่ง (นอกเหนือจากคุณภาพ
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การรายงานทางการเงิน)ที่เจาหน้ีนํามาใชในการควบคุม
พฤติกรรมการลงทุนของผูบริหาร และเพ่ือหลีกเล่ียงการท่ี
ผู บริหารจะยักย ายถ ายเทผลประโยชนไปเป นของตน
ผลการวิจัยแสดงใหเห็นวาคุณภาพการรายงานทางการเงิน
ชวยลดปญหาการลงทุนมากเกินไป ในขณะที่การกําหนด
อายุหนี้ให สั้นน้ันสามารถลดไดทั้งปญหาการลงทุนมาก
เกินไปและการลงทุนนอยเกินไป ผลกระทบของคุณภาพ
รายงานการเงินที่มีตอประสิทธิภาพในการลงทุนจะมีความ
สําคัญมากกวาสําหรับบริษัทท่ีมีหน้ีระยะส้ันในระดับต่ํา
เมื่อเทียบกับบริษัทที่มีหน้ีระยะสั้นในระดับสูง ซึ่งผลดังกลาว
ชี้ใหเห็นวาสําหรับบริษัทที่มีคุณภาพรายงานทางการเงินตํ่า 
เจาหนี้จะนําการกําหนดอายุของหนี้มาใชเปนเครื่องมือหลัก
ในการควบคุมการลงทุนของผูบริหารแทนการอางอิงคุณภาพ
การรายงานทางการเงิน

McNichols and Stubben (2008) พบวาบริษัท
ที่มีการจัดการกําไร (ซึ่งถูกสอบสวนโดยสํานักงาน กลต.
ของสหรัฐอเมริกาสําหรับรายการที่ผิดปกติ หรือถูกฟองโดย
ผูถือหุนสําหรับการบันทึกบัญชีที่ไมเหมาะสม หรือไดแกไข
งบการเงิน) มีการลงทุนที่มากเกินไปตลอดชวงที่มีการ
รายงานการเงินไมถูกตอง นอกจากนี้ หลังจากมีการแกไข
งบการเงินแลว บริษัทเหลานี้ไมไดมีการลงทุนเกินปกติอีก 
ลักษณะการลงทุนเกินปกติดังกลาวยังพบอยูในกลุมบริษัทท่ี
มีรายไดหรือรายการคงคางที่ผิดปกติหรือขึ้นอยูกับดุลพินิจ
ของผูบริหาร (Discretionary Revenues or Accruals) 
ในระดับที่สูงอีกดวย

โดยสรุป งานวิจัยทางด านบัญชีและการรายงาน
ทางการเงินท่ีผานมา มีผลการวิจัยที่สอดคลองกับแนวคิด
ที่วา คุณภาพการรายงานทางการเงิน มีความสัมพันธกับ
การลงทุนขององคกร บริษัทที่มีคุณภาพรายงานทางการเงิน
ที่ดี จะมีระดับการลงทุนที่เหมาะสมมากข้ึน โดยรายงาน
ทางการเงินที่มีคุณภาพดีชวยลดปญหาการลงทุนนอยเกินไป
ที่มักเกิดจากเงินลงทุนที่จํากัด และชวยลดปญหาการลงทุน
มากเกินไป เน่ืองจากผู บริหารมีขอมูลที่เหมาะสมในการ
ตัดสินใจลงทุนและนักลงทุนสามารถที่จะติดตามดูแล

การทํางานของผูบริหารได ทําใหผู บริหารใชเงินทุนอยาง
ระมัดระวังมากข้ึน ทั้งนี้ ความสัมพันธระหวางคุณภาพ
รายงานทางการเงินและการลงทุนข้ึนอยูกับหลายปจจัย
เชน สภาพเศรษฐกิจ รูปแบบการพึ่งพาแหลงเงินทุน และ
กลไกอ่ืนๆ ที่ผูมีสวนไดเสียใชในการติดตามดูแลการทํางาน
ของผูบริหาร เปนตน

2. ความพอประมาณ และ การลงทุนขององคกร
นักวิจัยสวนหน่ึงศึกษาเก่ียวกับความม่ันใจเกินพอดี 

(Overconfidence) ของประธานเจาหนาท่ีบริหาร (Chief 
Executive Officer: CEO) ซึ่งเปนผูบริหารระดับสูงของ
บริษัท ซึ่งความมั่นใจเกินพอดีดังกลาวมีความสัมพันธกับ
ระดับการลงทุนที่เหมาะสมของบริษัท ซึ่งอาจสงผลตอมูลคา

องคกร
Malmendier and Tate (2005) ไดวิเคราะหโดย

อางอิงทฤษฎีตัวแทนวาผูบริหารมักจะลงทุนเกินพอดีเพื่อให
ไดผลประโยชนสวนตัว และจะหลีกเลี่ยงการลงทุนโดยใช
แหลงทุนภายนอก เนื่องจากอาจถูกกํากับดูแลและถูกจํากัด
การลงทุน ผูบริหารที่มีความม่ันใจเกินพอดีจึงจํากัดการใช
เงินทุนจากตลาดทุนภายนอก แตจะใชเงินสดคงเหลือใน
องคกรในการลงทุนแทน ทั้งนี้ CEO ที่มีความมั่นใจเกินพอดี
มักจะประมาณระดับผลตอบแทนจากโครงการลงทุน
สูงเกินไป จึงจะลงทุนเกินระดับท่ีเหมาะสมเม่ือมีเงินทุน
ภายในเพียงพอและไมถูกกํากับดูแลโดยตลาดทุนหรือกลไก
การกํากับดูแล ในทางตรงกันขาม หากเงินทุนภายใน
ไมเพียงพอผูบริหารมักไมเต็มใจท่ีจะออกหุนทุนเพ่ิมเติม
ก็จะลงทุนนอยลง สําหรับผลวิจัยซึ่งเก่ียวกับการลงทุนใน
รายจายประเภททุน (Capital Investment) พบวา การ
ลงทุนของผูบริหารท่ีมีความม่ันใจเกินพอดีจะมีความออนไหว
ตอกระแสเงินสดมากกวา โดยเฉพาะอยางยิ่งในบริษัทที่
พึ่งพาเงินลงทุนจากการออกตราสารทุน

ในทํานองเดียวกัน Malmendier and Tate (2008) 
ไดศึกษาผลกระทบของความมั่นใจเกินพอดีของผูบริหารที่มี
ตอการลงทุนซ้ือกิจการ และพบวาผูบริหารมักจะประเมิน
ความสามารถของตนสูงเกินไปในการสรางผลตอบแทน



ป�ที่ 14 ฉบับที่ 44 ธันวาคม 2561 วารสารวิชาชีพบัญชี 135

เศรษฐกิจพอเพียงกับการบัญชี : งานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง

โดยผู บริหารมักจะจายเงินซื้อบริษัทเปาหมายในราคาสูง
เกินไป และทําการควบรวมกิจการท่ีเปนการทําลายคุณคา
ขององคกร (Value-destroying Merger) โดยอัตรา
ความเปนไปไดที่ผู บริหารจะตัดสินใจซ้ือกิจการจะสูงข้ึน 
65% หากผู บริหารไดรับการจัดประเภทวามีความมั่นใจ
เกินพอดี และผลกระทบดังกลาวจะมีมากท่ีสุดเม่ือการ
ควบรวมน้ันเปนการกระจายธุรกิจ (Diversifying) และ
ไมจําเปนตองใชเงินทุนจากภายนอก

ผลงานวิจัยขางตน สรุปไดวา ความม่ันใจเกินพอดี
ของผูบริหาร มีความสัมพันธกับระดับการลงทุนของบริษัท 
โดยมีหลักฐานท่ีแสดงใหเห็นวาความม่ันใจเกินพอดีของ
ผู บริหารสัมพันธกับทั้งการลงทุนในรายจายประเภททุน
และการควบรวมกิจการ ซึ่งการลงทุนที่เกินพอดีนั้น มักเกิด
ในกรณีที่องคกรมีเงินทุนภายในเพียงพอและอาจสงผลเสีย
ตอมูลคาองคกร

3. ความมีเหตุผลและการลงทุนขององคกร
ตามแนวคิดของทฤษฎีตัวแทน ผู บริหารท่ีสนใจใน

ผลประโยชนสวนตนมักสนใจในผลตอบแทนระยะส้ันท่ีตนจะ
ไดรับ และอาจละเลยผลกระทบที่จะเกิดขึ้นในระยะยาว
จึงขาดการมองการณไกลและการใชเหตุผลอยางรอบคอบ 
Ghaly, Dang, and Stathopoulos (2017) วิเคราะหจาก
วรรณกรรมท่ีมีอยูวา หากผูบริหารที่สนใจประโยชนสวนตน
เปนที่ตั้งและตองการสรางอาณาจักร อาจมีการจางแรงงาน
เพิ่มจนเกินพอดี (Over-hire) เพื่อขยายบริษัทหรือยังคง
จางพนักงานท่ีมีผลการปฏิบัติงานดอยคุณภาพไว และมีการ
เลกิจางนอยเกนิกวาทีค่วรจะเปน (Under-fire) เพือ่หลกีเลีย่ง
ปญหาที่เกิดจากการเลิกจาง หรือเพื่อผลประโยชนทับซอน
ที่ผูบริหารมีรวมกับพนักงาน นอกจากน้ี องคกรก็อาจมีการ
ลงทุนในแรงงานนอยเกินไป หากไดรับแรงกดดันจากผูลงทุน
ภายนอกใหเลิกจางพนักงานท่ีทํางานไมไดตามเปา หรือ
จางแรงงานนอยลงเพื่อลดคาใชจายใหไดกําไรในระยะสั้น
ตามเปาหมาย ทั้งนี้ Ghaly et al. (2017) เสนอวา หาก
บริษัทไดรับการติดตามดูแลจากผูลงทุนระยะยาวก็จะสงผล
ใหมีการลงทุนในแรงงานในระดับที่เหมาะสมมากขึ้น ผลวิจัย

ยังแสดงใหเห็นวา บริษัทท่ีไดรับอิทธิพลสวนใหญจากผูถือหุน
ประเภทสถาบันที่ลงทุนระยะยาว จะมีปญหาการลงทุน
เกินพอดี (จางแรงงานมากเกินไป หรือเลิกจางนอยเกินไป) 
และตํ่ากวาพอดี (จางแรงงานนอยเกินไป) ที่นอยลง ดังนั้น 
การมองการณไกลของผูถือหุนสถาบันระยะยาวจึงมีความ
สัมพันธกับการลงทุนในแรงงานท่ีมีประสิทธิภาพมากข้ึน

แมงานวิจัยในหัวขอนี้จะมีคอนขางจํากัด แตจาก
ผลการวิจัยขางตนก็สนับสนุนแนวคิดที่ว าการท่ีบริษัทมี
ผูถือหุนท่ีลงทุนระยะยาวติดตามดูแลการลงทุนของผูบริหาร 
อาจสามารถชวยลดปญหาการลงทุนเกินพอดีและตํ่ากวา
พอดีได

4. ภูมิคุมกันและการลงทุนขององคกร
จากท่ีกลาวไววา อกีคณุสมบัตหินึง่ของแนวคิดเศรษฐกิจ

พอเพียง คือ การมีภูมิคุมกัน ซึ่งหมายถึง การเตรียมพรอม
รับสถานการณและการเปล่ียนแปลงตางๆ ที่อาจเกิดขึ้น
ในอนาคตน้ัน ตรงกับแนวคิดการบริหารความเส่ียง (Risk 
Management) เนื่องจากการบริหารความเสี่ยงองคกร
คือ กระบวนการที่คณะกรรมการ ผูบริหาร และบุคลากรอื่น 
ไดนํามาใชในการกําหนดกลยุทธและบริหารทั่วทั้งองคกร
เพื่อระบุเหตุการณตางๆ ซึ่งอาจเกิดขึ้นและสงผลกระทบ
ตอองคกรและบริหารความเสี่ยงใหอยูภายในระดับที่องคกร
ยอมรับได และใหความเชื่อมั่นอยางสมเหตุผลวาองคกรจะ
สามารถบรรลุวัตถุประสงค (COSO, 2004) โดยหลังจากที่
องคกรระบุและประเมินความเสี่ยงแลว องคกรสามารถ
เลือกท่ีจะตอบสนองตอความเสี่ยง ดวยวิธีการตางๆ เชน 
หลีกเล่ียงความเส่ียงโดยหลีกเล่ียงกิจกรรมท่ีก อใหเกิด
ความเส่ียง การใชการควบคุมภายในชวยในการลดหรือโอน
ความเส่ียง หรือการยอมรับความเส่ียงที่เกิดข้ึน

งานวิจัยที่ เ ก่ียวข องกับด านภูมิคุ มกัน และระดับ
การลงทุนขององคกรน้ัน เนนไปในหัวขอของการบริหาร
ความเส่ียง โดยใชการกํากับดูแลและการควบคุมภายใน
และผลงานวิจัยในกลุมดังกลาวสนับสนุนแนวคิดที่วาการ
กํากับดูแลหรือการควบคุมภายในมีความสัมพันธกับระดับ
หรือประสิทธิภาพในการลงทุนขององคกร
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บทความวิชาการ

ในดานการกํากับดูแล Richardson (2006) พบวา
โครงสรางการกํากับดูแลบางประเภทท่ีผูมีสวนไดเสียใชใน
การติดตามดูแลกิจกรรมของผู บริหารมีผลตอการลงทุน
เกินระดับที่เหมาะสม เชน บริษัทที่มีผูถือหุนนักเคลื่อนไหว 
(Activist Shareholders) มีการลงทุนเกินระดับที่เหมาะสม 
(Over-investment) นอยลง Dittmar and Mahrt-Smith 
(2007) ซึ่งศึกษาถึงการกํากับดูแลกิจการและมูลคาเงินสดที่
กิจการถืออยู แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดอยกวา มีแนวโนมที่จะใชเงินสดไปในทางท่ีสงผลทางลบ
ตอการดําเนินงานของกิจการ กลาวคือ การลงทุนที่กอให
เกิดผลกําไรลดลง โดย Dittmar and Mahrt-Smith 
(2007) กลาววา ผลวิจัยแสดงใหเห็นวา ผูบริหารท่ีมีปญหา
ตัวแทน (Agency Problem) อาจนําเงินสดสวนเกินไป
ลงทุนอยางไมมีประสิทธิภาพในโครงการท่ีใหผลตอบแทนต่ํา
หรือการท่ีมีเงินสดมาก อาจลดแรงกดดันที่มีตอผู บริหาร
ในการดําเนินงานอยางมีประสิทธิภาพ ทําใหผู บริหาร
ไมพยายามท่ีจะลดตนทุน ปรับปรุงผลกําไร คอยติดตาม
ดูแลพนักงานอยางใกลชิด หรือมีมาตรการท่ีจะเพ่ิมผลกําไร 
ซึ่งหากบริษัทมีการกํากับดูแลที่ดีจะช วยลดปญหาการ
ใชเงินสดลงทุนอยางไมมีประสิทธิภาพดังกลาวได

Cheng, Dhaliwal, and Zhang (2013) ไดเสนอวา 
การที่องคกรมีจุดออนในระบบการควบคุมภายใน (ซึ่ง
สอดคลองกับการที่องคกรบริหารความเสี่ยงไดไมดี หรือมี
ภูมิคุ มกันไมเพียงพอ) แสดงใหเห็นวาองคกรมีปญหาดาน
สารสนเทศในระบบการรายงานทางการเงิน ซึ่งหากองคกร
ไมตระหนักถึงปญหาดังกลาว ก็จะสงผลตอพฤติกรรมการ
ลงทุนขององคกร แตถาหากองคกรทราบถึงขอบกพรองใน
การควบคุมภายในและทําการแกไข ก็จะสามารถปรับปรุง
การลงทุนใหมีประสิทธิภาพมากข้ึน Cheng et al. (2013) 
ศึกษาบริษัทที่เปดเผยขอมูลวาบริษัทฯ มีจุดออนในการ
ควบคุมภายในและพบวาในปกอนหนาที่บริษัทจะเปดเผยวา
มีจุดออนในการควบคุมภายในเปนคร้ังแรกตามกฎหมาย 
Sarbanes-Oxley Act มาตรา 302 และ 404 บริษัท
(ที่มีเงินทุนจํากัด) มีการลงทุนนอยเกินไป และบริษัท (ที่ไมมี

ขอจํากัดเรื่องเงินทุน) มีการลงทุนมากเกินไป เมื่อเทียบกับ
บริษัทท่ีมีสภาวะทางการเงินใกลเคียงกัน อยางไรก็ตาม
หลังจากบริษัทไดเปดเผยขอมูลแกสาธารณะวาตนมีจุดออน
ในการควบคุมภายในแลวปญหาการลงทุนมากเกินไปและ
นอยเกินไปไดรับการแกไข และระดับการลงทุนของบริษัท
ที่เปดเผยจุดออนในการควบคุมดังกลาวไมแตกตางอยางเปน
สาระสําคัญจากระดับการลงทุนของบริษัทที่มีสภาวะทาง
การเงินใกลเคียงกัน

ในทํานองเดียวกัน Sun (2016) ศึกษาบริษัทที่ผูสอบ
บัญชีแสดงความเห็นวาการควบคุมภายในไมมีประสิทธิผล
ตามกฎหมาย Sarbanes-Oxley Act มาตรา 404 และ
พบวาบริษัทดังกลาวมีการลงทุนนอยกวาบริษัทท่ีไมไดรับ
ความเห็นในแงลบเก่ียวกับการควบคุมภายใน โดยบริษัทที่มี
ปญหาการควบคุมภายในมีระดับการลงทุนของบริษัทลดลง
หลังจากมีการเปดเผยจุดบกพรองในการควบคุมภายใน และ
เพิ่มขึ้นหลังจากจุดบกพรองไดรับการแกไข ทั้งนี้ การลดลง
ในระดับการลงทุนนั้นสวนใหญเปนการลดลงในเงินลงทุนที่มี
ความเส่ียงคอนขางสูง เชน การซ้ือกิจการ การวิจัยและ
พัฒนา

D’Mello, Gao, and Jia (2017) ศึกษาผลกระทบ
ของการควบคุมภายในดานการรายงานทางการเงินตอการ
จัดสรรทรัพยากรเพ่ือลงทุนในบริษัทที่มีหลายสวนงาน
และพบวาจุดออนในการควบคุมภายในมีความสัมพันธกับ
การบิดเบือนการจัดสรรทรัพยากรภายในองคกร และ
ผลกระทบเชิงลบดังกลาวมีความรุนแรงกวาในบริษัทที่มี
จุดออนการควบคุมภายในในระดับบริษัท (Company-level 
Internal Control Weaknesses) และบริษัทที่มีมาตรการ
การกํากับดูแลที่คอนขางออน จะไดรับผลประโยชนจาก
การควบคุมภายในมากกวา นอกจากน้ี ยังพบวาผลกระทบ
เชิงลบของจุดออนในการควบคุมภายในแสดงผลออกมา
ในลักษณะท่ีว าบริษัทมีมูลคาส วนเกินจากการกระจาย
การลงทุนเพื่อลดความเส่ียง (Diversification) นอยลง

โดยสรุป งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับภูมิคุมกัน และระดับ
การลงทุนขององคกร จะเกี่ยวของกับการใชการกํากับดูแล
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หรือการควบคุมภายในเพื่อบริหารความเสี่ยง ผลการวิจัย
ดานน้ี สนับสนุนแนวคิดที่วา บริษัทที่มีจุดออนในการควบคุม
ภายในหรือการกํากับดูแลอาจประสบปญหาการลงทุนนอย
เกินไปหรือมากเกินไป ทําใหลงทุนไดอยางไมมีประสิทธิภาพ 
แตหลังจากที่จุดออนดังกลาว ไดรับการเปดเผยขอมูลตอ
สาธารณะ และ/หรือไดรับการแกไข ปญหาการลงทุนเกิน
หรือนอยกวาระดับที่เหมาะสมก็จะบรรเทาลง

5. เงื่อนไขดานความรูกับคุณธรรมและการลงทุนของ
องคกร

งานวิจัยเก่ียวกับความรู กับคุณธรรมและระดับการ
ลงทุนที่เหมาะสมยังคงมีคอนขางจํากัด งานวิจัยดานความรู
ความสามารถจะครอบคลุมถึงความเช่ียวชาญของกรรมการ
และผูสอบบัญชี สวนงานวิจัยดานคุณธรรมจะเนนไปใน
หัวขอท่ีเกี่ยวกับความเปนอิสระและการไมมีความขัดแยง
ทางดานผลประโยชน โดยในบางงานวิจัยมีการศึกษาทั้ง
สองดานไปรวมกัน

Guner, Malmendier, and Tate (2008) ศึกษาวา
กรรมการท่ีมีความเช่ียวชาญทางการเงินจะมีอิทธิพลตอ
นโยบายของบริษัทหรือไม และการท่ีกรรมการมีความ
สัมพันธกับธนาคารพาณิชยจะมีผลกระทบตอการลงทุน
ภายในองคกร (รายจายฝายทุน) และการลงทุนภายนอก
องค กร  (การควบรวมและการซื้ อกิจการ )  อย างไร
โดยอธิบายไววากรรมการที่มีความเชี่ยวชาญดานการเงิน
สามารถใหคําแนะนําในการลงทุนที่เหมาะสมแกบริษัทได 
นอกจากนี้ หากบริษัทมีเงินทุนจํากัดเนื่องมาจากความ
ไมสมมาตรของสารสนเทศ กรรมการที่มีความสัมพันธกับ
ธนาคารพาณิชยอาจชวยใหบริษัทเขาถึงแหลงเงินทุนได

Guner et al. (2008) ชี้ใหเห็นวา กรรมการท่ีเปน 
Commercial Bankers มีอิทธิพลตอการลงทุนขององคกร 
แตไมไดเปนไปในทางท่ีรักษาผลประโยชนใหแกผู ถือหุน
โดยมีการใหกู ยืมเงินเพิ่มขึ้นสําหรับบริษัทที่ไมมีขอจํากัด
ทางเงินทุน เชน บริษัทที่มีหนี้อยูในระดับ Investment-
grade ซึ่งบริษัทเหลาน้ันมักเปนกลุมที่มีโอกาสการลงทุนที่
ดอยกวาและผลกําไรที่ตํ่ากวา ในขณะที่บริษัทที่มีเงินทุน

จํากัดไมไดรับความชวยเหลือดังกลาว นอกจากนี้ บริษัทท่ีมี
กรรมการเปน Investment Banker มีการตัดสินใจซื้อ
กิจการที่ดอยกวาบริษัทท่ีไมมีกรรมการเปน Investment 
Bankers และมีการออกหุนกูที่มีมูลคามากข้ึนเมื่อธนาคาร
ตนสังกัดของกรรมการมีความเกี่ยวของกับการออกหุ นกู  
และถึงแม ว ากรรมการเหล านี้ โดยทั่วไปจะช วยลดค า
รับประกันในการจําหนายหุนกู แตการชวยเหลือดังกลาว
ไมเกิดข้ึนเม่ือธนาคารตนสังกัดของกรรมการมีความเกี่ยวของ
กับการออกหุ นกู ดังกลาว ผลการวิจัยทั้งหมดขางตนชี้
ใหเห็นวา แมวาจะมีการเพิ่มกรรมการที่มีความรูทางการเงิน
เขามาเปนสวนหน่ึงของคณะกรรมการก็อาจไมเปนผลดีตอ
บริษัทเสมอไปหากไมไดคํานึงถึงการขัดแยงของผลประโยชน

Lu and Wang (2015) กลาววา คณะกรรมการบริษัท
ที่มีความเป นอิสระจะปฏิบัติงานเพ่ือผลประโยชนของ
ผูถือหุน และจะชวยบรรเทาปญหาการใชกระแสเงินสดอิสระ 
(Free Cash Flow) เกินจําเปน และความระมัดระวังของ
ฝายบริหารเกินจําเปนในการลงทุนในการวิจัยและพัฒนา
ผูบริหารท่ีคํานึงถึงประโยชนสวนตนจะพยายามขยายขนาด
ของบริษัทเกินระดับที่ เหมาะสมเพ่ือใหได มาซึ่งอํานาจ 
สถานะทางสังคม คาตอบแทนและผลประโยชนสวนตนตางๆ 
โดยการลงทุนในสินทรัพยทางกายภาพจํานวนมาก ในทาง
กลับกัน ผูบริหารจะมีความระมัดระวังในเรื่องการลงทุนเพื่อ
วิจัยและพัฒนา ซึ่งมีความเสี่ยงในผลสําเร็จและอาจทําให
สูญเสียทรัพยสินและความม่ันคงทางอาชีพ ดังนั้น ผูบริหาร
ที่ไมไดคํานึงถึงผลประโยชนของผู ถือหุ น มักจะลงทุนใน
สินทรัพยทางกายภาพเกินระดับที่เหมาะสม และลงทุนใน
การวิจัยและพัฒนานอยกวาระดับที่เหมาะสม จากการวิจัย 
Lu and Wang (2015) พบวา บริษัทที่มีความเปนอิสระ
ของคณะกรรมการในระดับที่สูงกวา มีการลงทุนในสินทรัพย
ประเภททุนนอยลง แตมีการลงทุนในการวิจัยและพัฒนา
มากขึ้น

Bae, Choi, Dhaliwal, and Lamoreaux (2017) 
เสนอวา ผูสอบบัญชีอาจสงผลกระทบตอประสิทธิภาพในการ
ลงทุนของบริษัทที่ตรวจสอบ ทั้งนี้ เนื่องจากผูสอบบัญชี
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บทความวิชาการ

ถือไดวามีความรูความสามารถ สามารถเขาถึงสารสนเทศ
ภายในและพบปะกับผูบริหารของบริษัท จึงอาจมีโอกาสท่ี
จะส่ือสารขอมูลและสารสนเทศท่ีตนทราบ ซึ่งเปนประโยชน
ตอการตัดสินใจของผูบริหาร จากการศึกษา Bae et al. 
(2017) พบวาลักษณะของผู สอบบัญชีมีความสัมพันธกับ
ประสิทธิภาพในการลงทุนขององคกร หลังจากควบคุม
ผลกระทบของคุณภาพรายงานทางการเงินแลว โดยบริษัทท่ี
มีผู สอบบัญชีขนาดใหญและมีความเช่ียวชาญเฉพาะดานมี
ประสิทธิภาพในการลงทุนที่ดีกวา และความสัมพันธดังกลาว
มีความเดนชัดเปนพิเศษในกลุ มลูกคาที่มีความตองการ
ขอมูลสูง ได แก บริษัทขนาดเล็ก ซึ่งมีทรัพยากรจํากัด
บริษัทที่มีโครงสรางการดําเนินงานที่ซับซอนและบริษัท
ที่อยูในอุตสาหกรรมท่ีมีการแขงขันสูง นอกจากนี้ยังรวมถึง
กลุ มผู สอบบัญชีที่มีความสัมพันธกับลูกคายาวนานกวา
ซึ่งมีความรูความเขาใจในการดําเนินงานขององคกรมากกวา 
อยางไรก็ตาม Bae et al. (2017) ไดทิ้งทายไววา ผลการ
วิจัยนี้อาจชี้ใหเห็นวา ผู สอบบัญชีอาจไดใหบริการอื่นแก
ลูกคานอกเหนือขอบเขตการสอบบัญชี และอาจกอใหเกิด
ขอสงสัยในความเปนอิสระของผูสอบบัญชีได

 จากงานวิจัยที่กลาวถึงข างตน แสดงใหเห็นวา
ความเช่ียวชาญของกรรมการหรือผูสอบบัญชีมีความสัมพันธ
กับการเขาถึงแหลงเงินทุนและ/หรือประสิทธิภาพในการ
ลงทุนของบริษัท อยางไรก็ตามความสัมพันธดังกลาวอาจ
ชวย (หรือไมไดชวย)ลดปญหาการลงทุนไมมีประสิทธิภาพ
ของบริษัท ทั้ง น้ี ลักษณะความสัมพันธ อาจขึ้นอยู กับ
ความเปนอิสระหรือความขัดแยงทางผลประโยชน

สรุปและข�อเสนอแนะ
บทความนี้ ไดรวบรวมและสรุปผลการวิจัยบางสวน

ที่เก่ียวของกับแนวคิดเศรษฐกิจพอเพียงในระดับองคกรและ
การบัญชี การรายงานทางการเงินและศาสตรที่เกี่ยวของ 
โดยเชื่อมโยงแนวคิดเศรษฐกิจพอเพียงและการบัญชี กับ
งานวิจัยทางดานประสิทธิภาพและระดับการลงทุนของ
องคกร

จากการรวบรวมและทบทวนวรรณกรรม ได แบง
วรรณกรรมที่เก่ียวของออกเปน 5 ดาน ไดแก งานวิจัย
ทางดานการบัญชีและการรายงานทางการเงิน ความมั่นใจ
เกินพอดีของผูบริหาร การกํากับดูแลโดยนักลงทุนระยะยาว 
การบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายใน และความ
เช่ียวชาญ/ความเปนอิสระของกรรมการและผูสอบบัญชี
ซึง่จากการทบทวนวรรณกรรม พบวา ปจจยัท้ัง 5 ดานดงักลาว
มีความสัมพันธต อระดับหรือประสิทธิภาพในการลงทุน
ของบริษัท ซึ่งในบางดาน ยังมีการศึกษาวิจัยคอนขางจํากัด 
ผูที่สนใจสามารถใชในการอางอิงและศึกษาเพ่ิมเติมตอไป

อยางไรก็ตาม แนวคิดทางทฤษฎีและผลการวิจัย
ที่ไดกลาวถึงในบทความนี้เปนเพียงสวนหนึ่งของงานวิจัย
ในดานนี้เทานั้น ผู สนใจท่ีจะศึกษาวิจัยตอทางดานนี้ควร
ขยายขอบเขตในการทบทวนวรรณกรรมเพิ่มเติมเพื่อให
การวิเคราะหสมบูรณยิ่งขึ้น
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