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บทคดัย่อ 
การวิจยัครั �งนี �มีวตัถปุระสงค์เพื�อศึกษาการเปิดเผยข้อมลูความยั�งยืนขององค์กรที�มีผลต่อประสิทธิภาพการดําเนินธุรกิจ

ในกลุม่ธุรกิจสถาบนัการเงินในประเทศอินโดนิเชีย ไทย ฟิลิปปินส์ และสิงคโปร์ ปี 2559-2561 โดยรวบรวมข้อมลูจากระบบฐานข้อมลู
องค์กรตามกรอบการรายงานขององค์กรแหง่ความริเริ�มวา่ด้วยการรายงานสากลรายงานความยั�งยืนมาตรฐานฉบบั G4 (GRI-G4) 
ซึ�งอ้างอิงจากที�ใช้สอบทานความครบถ้วนของข้อมลูที�เปิดเผยและแนวทางการรายงานแห่งความยั�งยืน 3 ด้าน ได้แก่ ด้านเศรษฐกิจ 
จํานวน 9 ตวัชี �วดั ด้านสิ�งแวดล้อม จํานวน 30 ตวัชี �วดั และด้านสงัคม จํานวน 8 ตวัชี �วดั รวมทั �งหมดจํานวน 47 ตวัชี �วดั โดยศึกษา 1) 
ศึกษาระดบัการเปิดเผยข้อมลูตามมาตรฐาน GRI-G4 ของกลุ่มธุรกิจสถาบนัการเงินในประเทศอินโดนิเชีย ไทย ฟิลิปปินส์ และ
สิงคโปร์ มีผลตอ่ประสิทธิภาพการดําเนินงานขององค์กรแตกตา่งกนัหรือไม ่2) ศกึษาระดบัการเปิดเผยข้อมลูตามมาตรฐาน GRI-
G4 มีผลตอ่ประสิทธิภาพการดําเนินธุรกิจของกลุม่ธุรกิจสถาบนัการเงินในประเทศอินโดนิเชีย ไทย ฟิลิปปินส์ และสิงคโปร์ ในด้าน
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอตัราส่วนผลตอบแทนจากการลงทนุหรือไม่ สถิติที�ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมลู ใช้สถิติการวิเคราะห์
ความแปรปรวนทางเดียวและการวิเคราะห์การถดถอยพหคุณู ผลจากการวิจยัพบว่า 1) ระดบัการเปิดเผยข้อมลูรายงานความยั�งยืน
ทั �งสามด้าน คือ ด้านเศรษฐกิจ ด้านสังคมและด้านสิ�งแวดล้อม แสดงให้เห็นว่าระดับการเปิดเผยข้อมลูที�แตกต่างกันมีผลต่อ
ประสิทธิภาพการดําเนินงานขององค์กรแตกตา่งกนั 2) พบวา่ระดบัการเปิดเผยข้อมลูที�แตกตา่งกนัมีผลต่อประสิทธิภาพการดําเนินงาน
ขององค์กรในด้านอตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์และอตัราสว่นผลตอบแทนจากการลงทนุอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ ข้อเสนอแนะ
สําหรับงานวิจยัครั �งตอ่ไปควรมีการศกึษาปัจจยัด้านอื�นเพิ�มเติม เชน่ ความเสี�ยงทางการเงินและศกึษาในกลุม่ธุรกิจอื�น 
คาํสาํคัญ:  การเปิดเผยข้อมลูความยั�งยืน  ประสิทธิภาพการดําเนินธุรกิจ  กลุม่ธุรกิจสถาบนัการเงิน  
 

Abstract 
The objective of this research is to study how the disclosure of corporate sustainability information affecting 

business performance among financial institution business groups in Indonesia, Thailand, Philippines, and Singapore 
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from 2016 to 2018. The data is gathered from the organizational database system, based on the reporting framework of the 
International Reporting Initiative: the Standard Sustainability Report G4 (GRI-G4), which is based on a checklist that reviews 
the completeness of disclosed information, and sustainability reporting guidelines in 3 areas: economic 9 indicators, 30 
environmental indicators, and 8 social indicators, total of 47 indicators. goals of this study are to 1) study the level of 
disclosure of GRI-G4 standard of companies in the group of financial institutions, and how it affect the operational 
efficiency of the organizations 2) study the level of disclosure of GRI-G4 affecting the business performance of companies in 
the group of financial institution in terms of return on assets (ROA) and return on investment (ROI). The data were 
analyzed using one-way analysis of variance and multiple regression analysis by means of statistical significance at 
0.05. The results show that 1 different levels of disclosure of 47 indicators from 3 different areas; economic, social and 
environment,  have a different effect on the efficiency of the organizations 2) different levels of disclosure affect the operational 
efficiency of return on assets (ROA) and return on investment (ROI) with statistical significance. For further research 
recommendations, other business sectors and additional factors such as financial risk should be studied.  
Keywords: sustainability disclosure, business efficiency, companies in the group of financial institution  

 
บทนํา 

อินโดนิเชีย ไทย ฟิลิปปินส์ และสิงคโปร์ เป็น
ประเทศที�อยู่ในกลุ่มสมาคมประชาชาติแห่งเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใต้ หรือ อาเซียน (ASEAN) โดย
วตัถุประสงค์ในการรวมกลุ่มของประเทศสมาชิกใน
อาเซียนก็เพื�อสร้างความร่วมมือในการเพิ�มอตัราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ การพฒันาสงัคม และวฒันธรรม
ในกลุม่ประเทศสมาชิก รวมถึงการธํารงรักษาสนัติภาพ
และความมั�นคงในภมูิภาค ข้อมลูจากกรอบความตกลง
วา่ด้วยการค้าบริการของอาเซียน (ASEAN framework 
agreement on services: AFAS) ในปี 2017 รายงานว่า 
ในประเด็นของการพฒันาสูป่ระชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 
(ASEAN economic community : AEC) อาเซียนมุ่งเน้น
ให้เกิดการรวมตวักนัทางเศรษฐกิจให้เป็นก้าวสําคญั
ในการร่วมมือกนัของภมูิภาค ซึ�งนอกจากอาเซียนจะได้
ประโยชน์จากการเป็นตลาดและฐานการพัฒนา
ทางด้านเศรษฐกิจในด้านตา่งๆ ร่วมกนัแล้ว ยงัเป็นการ
สร้างอํานาจตอ่รองทางการค้าในเวทีการค้าโลกอีกด้วย 

(About ASEAN, 2018) กรอบความตกลงวา่ด้วยการ
รวมกลุม่สาขาสําคญัของอาเซียน (framework agreement 
for the integration of priority sectors) ในปี 2017 ได้
ให้ข้อมลูวา่ ภาคธุรกิจสถาบนัการเงินเป็นภาคธุรกิจหนึ�ง
ที�มีความสําคญัในการขับเคลื�อนระบบเศรษฐกิจใน
ภาพรวมของอาเซียนเป็นอย่างมาก ไม่ว่าประเทศที�มี
ระบบธุรกิจแบบอตุสาหกรรมหรือเกษตรกรรม ในการ
ดํา เ นินธุร กิจสถาบันการเ งินเป็นอีกสิ�งหนึ�ง ที�มี
ความสาํคญัคือเป็นเรื�องของความจําเป็นที�ต้องอาศยั
การเปิดเผยข้อมูลทางการเงินที�ถูกต้องและโปร่งใส
เพื�อการวิเคราะห์ผลการดําเนินงานของกิจการ องค์กร
ที�ดําเนินธุรกิจประเภทนี �จําเป็นต้องมีการเปิดเผย
ข้อมูลดงักล่าวเพื�อให้ผู้ ที�มีสว่นได้เสีย (stakeholder) 
สามารถนําข้อมูลไปใช้ในการตัดสินใจได้ในด้าน 
การลงทุนดําเนินงานองค์กรและต้องมีการวางแผน
เพื�อรองรับกับผลกระทบที�จะเกิดขึ �นในระยะสั �นและ
ระยะยาว การจดัทํารายงานการเปิดเผยข้อมลูอย่างยั�งยืน 
(corporate sustainability disclosure report) จึงเป็น
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รายงานการเปิดเผยข้อมลูที�สําคญัขององค์กร เพื�อให้มี
ความสอดคล้องกบัการรายงานงบการเงินประจําปีของ
แต่ละองค์กร กล่าวคือโดยมีจุดมุ่งหมายหลกัในการ
ให้ข้อมูลที�เชื�อถือได้และมีคุณภาพเกี�ยวกับนโยบาย 
แนวทางการจดัการและผลการดําเนินงานด้านเศรษฐกิจ 
สิ�งแวดล้อมและสงัคม โดยข้อมลูเชิงลึกเกี�ยวกับการ
จดัการด้านการเงินของบริษัทนั �นจะได้นําเสนอในรูปแบบ
รายงานทางการเงิน (financial report) และข้อมลูที�
มุง่เน้นเกี�ยวกบัการกํากบัดแูลและผลการดําเนินงานของ
คณะกรรมการบริษัท จะได้นําเสนอในรายงานประจําปี 
(annual report) โดยเผยแพร่รายงานเป็นประจําทกุปี 

สถาบนัธุรกิจเพื�อสงัคม (corporate social 
responsibility institute) และตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได้ให้ข้อมูลว่า ปัจจุบันองค์กรที�ใ ห้
ความสําคัญในการรายงานการเปิดเผยข้อมูลอย่าง
ยั�งยืนจะจดัทํารายงานให้สอดคล้องตามแนวทางของ
แนวทางรายงานความยั�งยืน (sustainability reporting 
guidelines) ซึ�งเป็นมาตรฐานของโลกโดยใช้มาตรฐาน
ในตวัชี �วดัของกรอบการรายงานขององค์กรแห่งความ
ริเริ�มวา่ด้วยการรายงานสากล (global reporting initiative: 
GRI) ซึ�งเป็นองค์กรอิสระระหว่างประเทศที�ช่วยเหลือ
ให้องค์กรธุรกิจภาครัฐ หรือองค์กรอื�นๆ ที�สนใจสามารถ
ทําความเข้าใจและสื�อสารผลการดําเนินงานด้าน
ความยั�งยืนของภาคธุรกิจ รวมถึงสื�อสารผลกระทบของ
ภาคธุรกิจต่อประเด็นความยั�งยืนและวิธีการจัดการ 
สําหรับปัจจุบันมาตรฐานในการจัดทํารายงานตาม
แนวทางรายงานความยั�งยืนของกรอบการรายงาน
ขององค์กรแหง่ความริเริ�มวา่ด้วยการรายงานสากลหรือ 
GRI เป็นการยกระดบัแนวทาง (guidelines) การรายงาน
เป็นมาตรฐาน (standards) และกรอบรายงานภาค

สมคัรใจ (voluntary) เป็นมาตรฐานฉบบัที� 4 หรือที�
เรียกว่า GRI-G4 โดยกําหนดให้มีความสมบูรณ์ของ
เนื �อหาสอดคล้องหลกัเกณฑ์ในระดบัครบถ้วนมากขึ �น
กวา่มาตรฐานฉบบัที� 3 (GRI-G3) ซึ�งครอบคลมุประเด็น
ด้านสทิธิมนษุยชน แรงงาน สิ�งแวดล้อมและการตอ่ต้าน
ทจุริต โดยชี �ให้เห็นถึงวิธีการวางแผนและนําไปผนวก
ให้เกิดการเข้าถงึและทวคีณุคา่ของกระบวนการจดัทํา
รายงานความยั�งยืน (Sustainability Discourser Base 
Global Reporting Initiative, 2018) 

จากเหตผุลข้างต้น ผู้วิจยัจึงสนใจที�จะศกึษา
การเปิดเผยข้อมลูอยา่งยั�งยืนของสถาบนัการเงินที�อยู่
ในอาเซียนและอยู่ในตลาดหลกัทรัพย์ 4 ประเทศ คือ 
อินโดนิเชีย ไทย ฟิลิปปินส์ และสิงคโปร์ ซึ�งเป็นกลุ่ม
ประเทศที�มีความสําคัญในการขับเคลื�อนระบบ
เศรษฐกิจขนาดใหญ่ในภาพรวมของภมูิภาค โดยจะ
ใช้ข้อมูลจากสถาบันการเ งินที�ใ ช้มาตรฐานการ
รายงานสากลฉบบั GRI ฉบบัที� 4 หรือ GRI-G4 ซึ�ง
เป็นฉบบัลา่สดุและเป็นบรรทดัฐานในการใช้วดัระดบั
มาตรฐานสากลของบริษัทชั �นนําทั�วโลก โดยเหตผุลที�
ผู้ วิจัยมีความสนใจศึกษาในกลุ่มสถาบันการเงิน 
เนื�องจากระบบการเงินของแต่ละประเทศและในกลุม่
ภมูิภาคอาเซียนมีความเชื�อมโยงกันมากขึ �น จากการ
ร่วมมือในข้อตกลงในกรอบความร่วมมือทางการค้า
และเศรษฐกิจในอาเซียน ดงันั �นสถาบนัการเงินจึงมี
บทบาทสาํคญัในการขบัเคลื�อนเศรษฐกิจการเงินของ
ทกุประเทศในภมูิภาค โดยทําหน้าที�ระดมและจดัสรร
เงินทุนแก่ภาคเศรษฐกิจ การชําระราคาและบริการ 
การบริหารความเสี�ยง รวมถงึการให้ข้อมลูทางการเงิน
เพื�อการตดัสนิใจในการลงทนุ  
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วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 

1. เพื�อศกึษาระดบัการเปิดเผยข้อมลูมาตรฐาน 
GRI-G4 ใน 3 ด้าน คือ เศรษฐกิจ สิ�งแวดล้อม และสงัคม 
มีผลต่อประสิทธิภาพการดําเนินธุรกิจของสถาบัน
การเงินในกลุ่มธุรกิจสถาบันการเงินในอินโดนิเชีย 
ไทย ฟิลปิปินส์ และสงิคโปร์ ปี 2559-2561 หรือไม ่

2. เพื�อศกึษาระดบัการเปิดเผยข้อมลูมาตรฐาน 
GRI-G4 ใน 3 ด้าน คือ เศรษฐกิจ สิ�งแวดล้อม สงัคม มีผล
ต่อประสิทธิภาพการดําเนินธุรกิจของสถาบนัการเงินใน
กลุม่ธุรกิจสถาบนัการเงินในอินโดนิเชีย ไทย ฟิลิปปินส์
และสงิคโปร์ ปี 2559-2561 ในด้านอตัราผลตอบแทน
ตอ่สนิทรัพย์และอตัราสว่นผลตอบแทนจากการลงทนุ  
 

วิธีการศึกษา 

การวิจัยครั �งนี �เป็นการวิจัยผสมผสาน (mix 
methods research) ในขั �นแรกเป็นการวิจยัแบบเชิง
คณุภาพ ประชากรของการวิจยัคือกลุม่สถาบนัการเงิน
ที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ในอาเซียน ปี 2559-
2561 โดยเก็บรวบรวมข้อมลูจากรายงานความยั�งยืน
ของกลุ่มสถาบันการเงินที�เปิดเผยข้อมูลการพฒันา
อย่างยั�งยืนขององค์กรตามรายการตรวจสอบแบบ 
GRI-G4 ซึ�งพบว่ามี 4 ประเทศ คือ อินโดนิเชีย ไทย 
ฟิลปิปินส์ และสงิคโปร์ รวม 23 บริษัท โดยศึกษาและ
รวบรวมจากระบบฐานข้อมลูขององค์กร GRI ในระบบ 
Sustainability Discourser Base Global Reporting 
Initiative โดยนําข้อมลูที�ได้มาวิเคราะห์และบรรยาย
เชิงพรรณนา (description analysis) จากนั �นใช้การวิจยั
เชิงปริมาณ โดยวิเคราะห์จากการนําข้อมลูที�ได้มาใช้
ประมวลผลเพื�อหาผลต่อประสิทธิภาพการดําเนิน
ธุรกิจของบริษัทในกลุม่ธุรกิจสถาบนัการเงิน 

ในการวิจยัครั �งนี � ผู้วิจยัได้ใช้อตัราผลตอบแทน
ตอ่สนิทรัพย์ (ROA) เป็นตวัแปรในด้านของประสทิธิภาพ
ในการดําเนินธุรกิจ เนื�องจาก ROA เป็นอตัราสว่นทาง
การเงินระหวา่งกําไรสทุธิกบัสนิทรัพย์รวม เป็นอตัราสว่น
ที�บ่งบอกถึงความสามารถของกิจการที�จะนําสินทรัพย์
ที�มีไปใช้ประโยชน์ในดําเนินการของกิจการได้อย่างมี
ประสทิธิภาพหรือไมแ่ละหาก ROA ที�คํานวณได้มีค่ามาก 
นั�นแสดงว่ากิจการได้นําสินทรัพย์ที�มีอยู่ไปใช้ในการ
ดําเนินงานได้อยา่งมปีระสทิธิภาพ ทําให้ได้ผลตอบแทน
รับผลตอบแทนสงูและหาก ROA ที�คํานวณได้มีค่าน้อย 
แสดงว่ากิจการได้นําสินทรัพย์ที�มีอยู่ไปใช้ในการ
ดําเนินงานได้อยา่งไร้ประสิทธิภาพทําให้ผลตอบแทน
จากการใช้สนิทรัพย์ไมด่ีเทา่ที�ควร และอีกตวัแปรหนึ�ง คือ 
อตัราสว่นผลตอบแทนจากการลงทนุ (ROI) หมายถึง 
ผลตอบแทนจากการลงทุน โดยเปรียบเทียบเป็น
อตัราสว่นระหว่างเงินลงทุนกบัผลกําไรที�เกิดจากเงิน
ลงทนุ โดยยิ�งได้ผลลพัธ์เป็นตวัเลขสงูเทา่ไหร่ หมายถงึ 
เป็นผลตอบแทนการลงทนุที�ดีมากเท่านั �น จากนั �นจึง
นําผลลพัธ์มาเทียบเคียงกบัเงินลงทนุว่าคุ้มค่าหรือไม ่
ซึ�งโดยรวมแล้ว ทั �ง ROA และ ROI จะช่วยให้นกัลงทนุ
สามารถตดัสนิใจเพิ�มการลงทนุและช่วยในการวางแผน
การตลาดได้อยา่งถกูต้อง 

จาก เหตุผลดังกล่าว ข้าง ต้นและอ้างถึ ง 
Srisantivate, & Svetalekth (2015); Chongruksut, 
(2018) ได้กลา่วไว้ในงานวิจยัของเขาวา่ ROA และ ROI 
พอเพียงและเหมาะสมในการที�จะกําหนดให้เป็นเป็น
ตัวแปรตามงานวิจัยที�จะวัดผลการดําเนินงานหรือ
ประสิทธิภาพการดําเนินธุรกิจขององค์กร เนื�องจาก
ตวัแปรทั �งสองสามารถแสดงถึงความครอบคลุมใน
ด้านอัตราส่วนทางการเงินระหว่างกําไรสุทธิกับ
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สนิทรัพย์รวมและผลตอบแทนจากการลงทนุขององค์กร 
ซึ�งจะสะท้อนให้เห็นถึงผลประกอบการและประสิทธิภาพ
การดําเนินธุรกิจขององค์กรได้ดีที�สุดและดังเช่นใน
งานวิจยัของ Varnaprux (2015) เรื�องความสมัพนัธ์
ระหว่างผลการดําเนินงานกบัการเปิดเผยข้อมูลด้าน
สงัคมและสิ�งแวดล้อมของบริษัทในกลุม่อตุสาหกรรม
อสังหา ริมท รัพย์และก่อสร้าง ที� จดทะเ บียนใน 
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และงานวิจัยของ 
Srisantivate, & Svetalekth (2015) เรื�องความสมัพนัธ์
ระหวา่งอตัราสว่นทางการเงินกบัอตัราผลตอบแทนที�
คาดหวังของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทย ได้กําหนดให้ผลการดําเนินงานทาง
การเงิน (ROA) และผลตอบแทนจากการลงทนุ (ROI) 
เป็นในสว่นของตวัแปรตามในงานวิจยัทั �งสองเรื�องเช่นกนั 

ซึ�งก่อนการที�จะได้มาของกรอบแนวความคิด
ในงานวิจยั ผู้วิจยัได้ศกึษาในแนวความคิดทางทฤษฎี
ต่างๆ และทบทวนวรรณกรรมที�เกี�ยวข้อง โดยแนว 
ความคิดทางทฤษฎีตา่งๆ ได้แก่ ทฤษฎีผู้มีสว่นได้เสีย 
(stakeholder theory) โดยนกัวิชาการและผู้ ที�ศึกษา
ทางทฤษฎีนี �ได้ให้ความหมายและคําจํากัดความไว้ 
ดงัเช่น Roberts (1992); Donaldson, & Preston (1995) 
ได้กลา่วไว้วา่เป็นทฤษฎีที�มีความเกี�ยวข้องกบัแนวคิด
การจัดการองค์กรและแนวคิดจริยธรรมธุรกิจที�เน้น
คณุธรรมและคา่นิยมในการบริหารจดัการองค์กร โดย
การให้ความสําคญักับผู้มีสว่นได้เสียจะทําให้เกิดผล
ประโยชน์กับทั �งบริษัทและผู้มีสว่นได้เสียอื�นๆ ทฤษฎี
ความชอบธรรมทางสงัคม (legitimacy theory) โดย
นกัวิชาการและผู้ศกึษาทางทฤษฎีนี �ได้ให้ความหมาย
และคําจํากดัความไว้หลายทา่นดงัเช่น Deegan (2002); 
Mazerolle (2013) ได้กล่าวไว้ว่า แนวคิดเกี�ยวกับ

ความชอบธรรมทางสงัคมเป็นการอธิบายถึงอํานาจ
ในการใช้ประโยชน์จากทรัพยากรธรรมชาติและ
ทรัพยากรบุคคลขององค์กรที�ดําเนินธุรกิจโดยที�
องค์กรได้รับสิทธิและอํานาจนั �นมาจากสงัคมภายใต้
เงื�อนไขในการดําเนินธุรกิจขององค์กรต้องตรงตาม
ความคาดหวังของสงัคมโดยรวม และต้องรับผิดต่อ
สาธารณะ (public responsibility) องค์กรต้องระมดัระวงั
และใส่ใจถึงผลที�ตามมาจากการดําเนินธุรกิจของ
องค์กรที�เกิดขึ �นและทฤษฎีที�เกี�ยวข้องกับการแสดง
ความรับผิดชอบต่อสังคม (social responsibility 
theory) โดยนกัวิชาการและผู้ศกึษาทางทฤษฎีนี �ได้ให้
ความหมายและคําจํากัดความไว้หลายท่านดงัเช่น 
Chapple, & Moon (2005); Rouf (2011) กลา่วไว้ว่า
ทฤษฎีนี �แบ่งออกเป็น 3 กลุม่ที�มีความแตกต่างกนัคือ 
1) กลุม่ที�วา่ด้วยความรับผิดชอบทางจริยธรรม เชื�อว่า
องค์กรธุรกิจมีหน้าที�ที�จะต้องเห็นแก่ประโยชน์ของ
สังคมและใช้จ่ายเพื�อประโยชน์สาธารณะรวมถึง
คุ้ มครองสิทธิของผู้ มีส่วนได้เสีย 2) กลุ่มที�ว่าด้วย
ความรับผิดชอบทางเศรษฐกิจเชื�อว่าการสร้างความ
มั�งคั�งทางการตลาดจะนํามาซึ�งประโยชน์ของสาธารณะ
และ 3) กลุม่ที�ว่าด้วยความรับผิดชอบขององค์กรธุรกิจ
ในฐานะพลเมืองเชื�อในการสงัเคราะห์บทบาทหน้าที�
ขององค์กรธุรกิจในฐานะที�เป็นสว่นหนึ�งของสงัคม 

การศกึษางานวิจยัและการทบทวนวรรณกรรม
ที�เกี�ยวข้อง ได้แก่ งานของ Varnaprux (2015) ได้ศึกษา 
เรื�องความสมัพนัธ์ระหว่างผลการดําเนินงานกับการ
เปิดเผยข้อมลู ด้านสงัคมและสิ�งแวดล้อมของบริษัท
ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  
ที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย Pinta 
(2016) ได้ศกึษาเรื�อง ผลกระทบของรายงานความยั�งยืน
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ตอ่ผลการดําเนินงานขององค์กรสาํหรับบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์ในกลุม่ประเทศอาเซียน Chongruksut 
(2018) ศึกษาเรื�องการเปิดเผยข้อมลูทางสงัคมและ
สิ�งแวดล้อมตามกรอบการจัดทํารายงานของ GRI: 
กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แหง่ประเทศไทยในกลุม่ดชันีเซท 100 และ Someran, 
& Damnin (2019) ปัจจยัวฒันธรรมองค์กรและปัจจยั
ภาวะผู้ นําการเปลี�ยนแปลงที�ส่งผลต่อการรับรู้ความ
รับผิดชอบตอ่สงัคมของพนกังานบริษัท ABC เป็นต้น 

จากการศกึษาดงักลา่วจงึได้ข้อสรุปจากทฤษฎี
และงานวิจยัที�เกี�ยวข้องและนํามาสรุปในวตัถปุระสงค์
และกรอบแนวความคิดในการวิจยั โดยขอบเขตประชากร
ที�ศึกษาในครั �งนี �คือ กลุ่มธุรกิจสถาบันการเ งินที� 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในสี�ประเทศ คือ  
อินโดนิเชีย ไทย ฟิลิปปินส์ และสิงคโปร์ ซึ�งเป็น
สถาบนัการเงินที�มีการจดัทํารายงานความยั�งยืนแบบ 
GRI-G4 ในปี 2559-2561 โดยตวัแปรที�ใช้ในการวิจยั คือ 

1. ตวัแปรต้น (independent variable) ได้แก่ 
ระดบัการเปิดเผยข้อมลูรายงานความยั�งยืน GRI-G4 
ด้านเศรษฐกิจ ด้านสังคม ด้านสิ�งแวดล้อมและ 
control variables ได้แก่ ขนาดธุรกิจ (size) และ
ประเทศ (country) 

2. ตวัแปรตาม (dependent variable) ได้แก่ 
ประสทิธิภาพการดําเนินธุรกิจ คือด้านอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ (ROA) และอตัราส่วนผลตอบแทนจาก
การลงทนุ (ROI) 

3. กลุม่ตวัอยา่งคือสถาบนัการเงินที�จดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์ใน 4 ประเทศ คือ อินโดนิเชีย ไทย 
ฟิลปิปินส์ และสงิคโปร์ ซึ�งเป็นสถาบนัการเงินที�มีการ
จดัทํารายงานความยั�งยืน GRI-G4 ในปี 2559-2561 

โดยการเก็บรวบรวมข้อมูล ข้อมลู 1 สถาบนัการเงิน
ใน 3 ปี เทา่กบั 3 ข้อมลู 
 

การดาํเนินการศึกษา 
1. เก็บรวบรวมข้อมลูรายงานความยั�งยืนของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจ
สถาบนัการเงินใน 4 ประเทศ คือ อินโดนิเชีย ไทย 
ฟิลปิปินส์ และสงิคโปร์ ปี 2559-2561 โดยศึกษาและ
รวบรวมจากระบบฐานข้อมลูขององค์กร GRI ในระบบ 
Sustainability Discourser Base Global Reporting 
Initiative (2018) โดยเก็บข้อมูลเฉพาะกลุ่มธุรกิจ
สถาบันการเ งินที� เ ปิดเผยข้อมูลตามกรอบ GRI 
มาตรฐาน 4 

2. ตรวจสอบระดับการเปิดเผยข้อมูลของ
รายงานความยั�งยืน ซึ�งอ้างอิงจากรายการตรวจสอบที�ใช้
สอบทานความครบถ้วนของข้อมลูที�เปิดเผยในกรอบ
และแนวทางการรายงานแห่งความยั�งยืน GRI-G4 
โดยรายการตรวจสอบที�เปิดเผยรายการแบ่งออกเป็น 
3 ประเภท ได้แก่ ด้านเศรษฐกิจ จํานวน 9 ตัวชี �วัด 
ด้านสิ�งแวดล้อม จํานวน 30 ตวัชี �วดั และด้านสงัคม 
จํานวน 8 ตวัชี �วดั รวมทั �งหมดจํานวน 47 ตวัชี �วดั 

3. การตรวจสอบระดับการเปิดเผยข้อมูล 
เนื�องจากสถาบันการเงินที�ได้มีการกําหนดเกี�ยวกับ
รายละเอียดที�ควรเปิดเผยและอธิบายแนวทางการ
วิเคราะห์อย่างกว้างๆ และได้เปิดช่องทางในด้าน
ความละเอียดของข้อมูลที�เปิดเผย จึงทําให้แต่ละ
สถาบันการเงินได้อธิบายไว้แตกต่างกัน ดังนั �นการ
พิจารณาระดบัการเปิดเผยรายงานความยั�งยืนตาม
แนวทางหลกัสากลแตล่ะข้อตามรายละเอียดในกรอบ
รายงานความยั�งยืนแบบ GRI-G4 ใช้การวิเคราะห์ 
เชิงปริมาณ (quantitative analysis) ศึกษาจากการนํา
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ข้อมลูที�ได้ทําการรวบรวมข้อมลูมาใช้ประมวลผลเพื�อ
หาระดบัการเปิดเผยข้อมูลตามรายงานความยั�งยืน
กบัประสิทธิภาพการดําเนินธุรกิจของสถาบนัการเงิน
ที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ของ 4 ประเทศ คือ 
อินโดนิเชีย ไทย ฟิลิปปินส์ และสิงคโปร์และการ
วิเคราะห์เชิงพรรณนา (description analysis) เป็น
การอธิบายการวิ เคราะห์ถึงหลักเกณฑ์ วิ ธีการ
ประเมินและระดับของการเปิดเผยรายงานความ
ยั�งยืนและการกําหนดการกระจายแนวโน้มและการ
กระจายตวัของตวัแปรจากขนาดธุรกิจแตล่ะประเทศ  
สมมติฐานและสถติิในการพิสูจน์สมการ 

สมมติฐานที� 1 ระดบัการเปิดเผยข้อมลูแตกตา่งกนั
มีผลตอ่ประสทิธิภาพขององค์กรแตกตา่งกนั 

1.1 ระดบัการเปิดเผยข้อมลูทางด้านเศรษฐกิจ
แตกตา่งกนัมีผลต่อประสิทธิภาพด้านการดําเนินงาน
ขององค์กรแตกตา่งกนั 

1.2 ระดบัการเปิดเผยข้อมูลทางด้านสงัคม
แตกตา่งกนัมีผลต่อประสิทธิภาพด้านการดําเนินงาน
ขององค์กรแตกตา่งกนั 

1.3 ระดบัการเปิดเผยข้อมลูทางด้านสิ�งแวดล้อม
แตกตา่งกนัมีผลต่อประสิทธิภาพด้านการดําเนินงาน
ขององค์กรแตกตา่งกนั 

สมมติฐานที� 2 ระดบัการเปิดเผยข้อมูลมีผล
ตอ่อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ (ROA) 

สมมติฐานที� 3 ระดบัการเปิดเผยข้อมลูมีผล
ตอ่อตัราสว่นผลตอบแทนจากการลงทนุ (ROI) 

สถิติเชิงอนุมานที�ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
โดยสมมติฐานที� 1, 1.1, 1.2, 1.3 ใช้สถิติ one-way  
 
 

analysis of variance (ANOVA) สมมติฐานที� 2 และ 
3 สถิติที�ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล คือ การวิเคราะห์
การถดถอยพหคุณู (multiple regression analysis) 
โดยวิธีกําหนดค่านยัสําคญัทางสถิติไว้ที�ระดบั 0.05 
(Rand, 2003) 

รูปแบบสมการสมมติฐานที� 2 และ 3 ดงันี � 
ร ะ ดับ ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ข้ อ มู ล มี อิ ท ธิ พ ล ต่ อ

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ (ROA) 
 

ROAn= α1 + βGRIn + ε  (1) 
 

ROAn= α2 + β1ECn + β2ENn + β3SOn + ε          (2) 
 

ระดบัการเปิดเผยข้อมลูมีอิทธิพลต่อผลตอบแทน
ตอ่การลงทนุ (ROI) 

 

ROIn= α1 + βGRIn + ε                  (3) 
 

ROIn = α2 + β1ECn + β2ENn + β5SOn + ε        (4) 

 
ผลการศึกษาและอภปิรายผล 

การบรรยายและการวิเคราะห์เชิงคณุภาพจาก
การรวบรวมข้อมูลของการวิจัยในเบื �องต้นก่อนที�จะ
ทดสอบสมมติฐานแบง่เป็น 4 สว่นดงันี � 

สว่นที� 1 การวิเคราะห์ข้อมลูในสว่นของการรวบรวม
ข้อมลูของสถาบนัการเงินที�เปิดเผยข้อมลูการพฒันา
อย่างยั�งยืนขององค์กรตามรายการตรวจสอบแบบ 
GRI-G4 ของกลุม่ธุรกิจสถาบนัการเงินในอินโดนิเชีย 
ไทย ฟิลปิปินส์ และสงิคโปร์ พบว่ามีบริษัทที�จดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์ รวม 23 บริษัท ดงั (Table 1) 
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Table 1 List of companies in the financial institution business group for the year 2016-2018 using 
 the GRI-G4 sustainability reporting framework. 
 Indonesia Thailand Philippines Singapore 

1 Adira Finance Bank of Ayudhaya PCL Bank of the Philippine Islands  CIMB Group 
2 Bank BRI GSB Land Bank of The Philippines Maybank 
3 Bank BTN Kasikorn Bank K Bank Security Bank  
4 Bank Central Asia Krungthai Bank KTB   
5 Bank Jateng Siam Commercial Bank   
6 Bank Mandiri Terbuka The Stock Exchange of Thailand   
7 BNI TISCO Financial Group   
8 BIMB Niaga    
9 Danamon    

10 Maybank Indonesia    
11 Permata Bank    

total 11 (48.00%) 7 (30.00%) 3 (13.00%) 2 (9.00%) 
Source: Sustainability Discourser Base Global Reporting Initiative (2018). 

 
จาก (Table 1) แสดงถึงจํานวนบริษัทที�เปิดเผย

ข้อมลูการพฒันาอย่างยั�งยืนขององค์กรตามรายการ
ตรวจสอบ GRI-G4 ในประเทศอินโดนิเชีย ไทย 
ฟิลปิปินส์ และสงิคโปร์ ที�พบและจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์มีทั �งหมด 23 บริษัท โดยแบ่งเป็นประเทศ
อินโดนิเชีย 11 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 48 ไทย 7 บริษัท 
คิดเป็นร้อยละ 30 ฟิลิปปินส์ 3 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 
13 และสงิคโปร์ 2 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 9 ตามลาํดบั 

สว่นที� 2 การวิเคราะห์ข้อมลูทางด้านจํานวน
รายการการเปิดเผยข้อมลูตามมาตรฐาน GRI-G4 จาก
แตล่ะประเทศในกลุม่ธุรกิจสถาบนัการเงินใน 4 ประเทศ 
ตัวชี �วัดที�เปิดเผยรายการแบ่งออกเป็นสามกลุ่มคือ 
ด้านเศรษฐกิจ (EC) จํานวน 9 ตวัชี �วดั ด้านสิ�งแวดล้อม 
(EN) จํานวน 30 ตวัชี �วดั และด้านสงัคม (SO) จํานวน 
8 ตวัชี �วดั รวม 47 ตวัชี �วดั โดยได้แสดงเป็นค่าเฉลี�ย
ร้อยละในแตล่ะด้านของแตล่ะประเทศ ดงั (Table 2) 

 
Table 2 Number of companies disclosures in accordance with GRI-G4 within the Financial Institution 
 Companies from 2016-2018. 

category 
total Indonesia  Singapore  Thailand  Philippines  ASEAN  

disclosed average % average % average % average % average % 

EC 9  3.78 55.54  4.87 95.20  4.25 63.78  3.22 45.48  4.89 72.12 
EN 30 22.23 49.86 39.72 82.54 22.77 51.55 21.37 40.13 20.42 57.35 
SO 8  5.18 52.36  6.17 84.29  5.10 56.14  3.89 42.67  5.33 64.78 

total 47  41.21 58.25 72.54 83.24 48.15 64.31 39.92 48.56 55.43 68.17 

Source: Sustainability Discourser Base Global Reporting Initiative (2018).  
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จาก (Table 2) แสดงถึงจํานวนรายการการ
เปิดเผยข้อมูลตามมาตรฐาน GRI-G4 จากแต่ละ
ประเทศ แบ่งออกเป็น 47 ตวัชี �วดัที�เปิดเผยรายการ
แบ่งออกเป็นสามกลุ่ม โดยค่าเฉลี�ยร้อยละในแต่ละ
กลุม่แสดงให้เห็นว่า สิงคโปร์แสดงการเปิดเผยข้อมูล
มากที�สุด คือร้อยละ 83.24 และส่วนใหญ่เปิดเผย 
ใน EC ร้อยละ 95.20 SO ร้อยละ 84.29 และ EN 
ร้อยละ 82.54 ไทยแสดงการเปิดเผยข้อมูลทั �งหมด 
คือ ร้อยละ 64.31 และ GRI 4 สว่นใหญ่เปิดเผยใน
ด้าน EC ร้อยละ 63.78 SO ร้อยละ 56.14 และ EN 
ร้อยละ 51.55 อินโดนิเชียแสดงการเปิดเผยข้อมูล
ทั �งหมด คือ ร้อยละ 58.25 และ GRI 4 ส่วนใหญ่

เปิดเผยในด้าน EC ร้อยละ 55.54 SO ร้อยละ 52.36 
และ EN ร้อยละ 49.86 ฟิลิปปินส์แสดงการเปิดเผย
ข้อมูลทั �งหมด คือ ร้อยละ 48.56 และการเปิดเผย 
GRI 4 ส่วนใหญ่คือ EC ร้อยละ 45.48 SO ร้อยละ
42.67 และ EN ร้อยละ 40.13 

สว่นที� 3 คือการวิเคราะห์ด้านประสิทธิภาพ
การดําเนินธุรกิจที�แสดงถึงผลประกอบการทาง
การเงินของกลุ่มธุรกิจสถาบนัการเงินใน 4 ประเทศ 
โดยวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
และอตัราสว่นผลตอบแทนจากการลงทนุ (ROI) ในปี 
2559-2561 โดยแสดงภาพรวมเป็นค่าเฉลี�ยร้อยละ 
ดงั (Table 3) 

 

Table 3 The efficiency of business operations showing the financial performance of financial 
 institutions of the year 2016-2018. 
financial performance (%) Thailand Indonesia  Philippines Singapore ASEAN 
return on assets (ROA) 20.64 19.44  17.86 26.23 25.65 
return on investment (ROI) 17.77 15.98  14.65 22.47 17.68 
Source: Sustainability Discourser Base Global Reporting Initiative (2018). 

 
จาก (Table 3) แสดงถึงประสิทธิภาพการดําเนิน

ธุรกิจแสดงถึงผลประกอบการทางการเงินของกลุม่ธุรกิจ
สถาบนัการเงินใน 4 ประเทศ โดยวดัจากอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ (ROA) และอตัราส่วนผลตอบแทนจาก
การลงทนุ (ROI) พบวา่ประสทิธิภาพการดําเนินธุรกิจ
แสดงถึงผลประกอบการทางการเงินในกลุ่มสถาบัน
การเงินใน 4 ประเทศในช่วงระหว่างปีดงักลา่ว ของ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) สิงคโปร์อยู่ใน
ระดบัสงูสดุที�ร้อยละ 26.23 ประเทศไทย ร้อยละ 20.64 
อินโดนีเซีย ร้อยละ19.44 และฟิลิปปินส์ ร้อยละ
17.86 ทางด้านอตัราสว่นผลตอบแทนจากการลงทุน 

(ROI) สิงคโปร์อยู่ในระดบัสงูสดุที�ร้อยละ 22.47 ไทย 
ร้อยละ 17.77 อินโดนีเซีย ร้อยละ15.98 และฟิลิปปินส์ 
ร้อยละ 14.65 ภาพรวมของอาเซียนแสดงผลประสิทธิภาพ
การดําเนินธุรกิจแสดงถึงผลประกอบการทางการเงินของ
กลุม่ธุรกิจสถาบนัการเงิน อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ 
(ROA) อยู่ที�ร้อยละ25.65 และทางด้านอัตราส่วน
ผลตอบแทนจากการลงทนุ (ROI) อยูที่�ร้อยละ 17.68 

สว่นที� 4 คือการวิเคราะห์จากการกระจายตวัของ
ตวัแปรควบคมุจากขนาดของธุรกิจทางด้านสถาบนัการเงิน
ที�มีการลงทนุ (SIZE) ของแต่ละประเทศ โดยในสว่น
วิธีการวิเคราะห์จากข้อมูลทําโดยการเปรียบเทียบ
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คะแนนการเปิดเผยข้อมูล (GRI score) และผล
ประกอบการทางการเงินของสถาบนัการเงิน คือ อตัรา
ผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ (ROA) และทางด้านอตัราสว่น
ผลตอบแทนจากการลงทนุ (ROI) ดงั (Table 4) 

 
Table 4 Average and standard deviation from 
 the size of the investment financial 
 business (SIZE) of each country in the 
 years 2016 to 2018. 

variables 
financial performance 

ROA ROI GRI score SIZE LEV 
Thailand      
mean 20.64 17.77 67.38 61.13 1.49 
S.D. 19.87 12.47  0.83  2.95 1.59 
Indonesia      

mean 19.44 15.98 58.32 75.22 3.10 
S.D.  8.35 13.41  3.00  1.68 7.55 
Philippine      

mean 17.86 14.65 43.77 39.35 0.54 
S.D.  0.94 2.03  0.64  1.70 1.44 
Singapore      

mean 26.23 22.47 83.34 21.87 0.77 
S.D.  22.21 11.06  0.71  1.36 0.92 
ASEAN      
mean 25.65 17.68 69.22 57.52 1.44 
S.D. 16.43 14.86  0.74  2.69 3.67 

 
จาก (Table 4) พบว่าการกระจายตวัของตวัแปร

จากขนาดของธุรกิจทางด้านสถาบนัการเงินที�มีการ
ลงทนุ (SIZE) ของแต่ละประเทศ โดยในสว่นวิธีการ
วิเคราะห์จากข้อมูลทําโดยการเปรียบเทียบคะแนน
การเปิดเผยข้อมลู (GRI score) ที�ได้รวบรวมข้อมลูปี 
2559 ถึง 2561 และผลประกอบการทางการเงินของ
สถาบันการเงิน คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) และทางด้านอตัราส่วนผลตอบแทนจากการ 
 

ลงทุน (ROI) พบว่าอัตราค่าเฉลี�ยผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) สิงคโปร์อยู่ในระดบัสงูสดุที� ร้อยละ 
26.23 ประเทศไทย ร้อยละ 20.64 อินโดนีเซีย ร้อยละ 
19.44 และฟิลิปปินส์ ร้อยละ17.86 ทางด้านอัตรา
ค่าเฉลี�ยสว่นผลตอบแทนจากการลงทนุ (ROI) สิงคโปร์
อยู่ในระดบัสงูสดุที� ร้อยละ 22.47 ไทย ร้อยละ17.77 
อินโดนีเซีย ร้อยละ15.98 และฟิลิปปินส์ ร้อยละ14.65 
ตามลาํดบั ทางด้านคะแนน GRI score ที�ได้จากการหา
ค่าเฉลี�ยจากการเปิดเผยข้อมูลในสามกลุ่มคือ ด้าน
เศรษฐกิจ (EC) จํานวน 9 ตวัชี �วดั ด้านสงัคม (SO) จํานวน 
8 ตวัชี �วดั และด้านสิ�งแวดล้อม (EN) จํานวน 30 ตวัชี �วดั 
โดยสิงคโปร์อยู่ในระดบัสงูสดุที� ร้อยละ 83.34 ไทย 
ร้อยละ 67.38 อินโดนีเซีย ร้อยละ 58.32 และฟิลิปปินส์ 
ร้อยละ 43.77 ทางด้านขนาดของธุรกิจสถาบนัการเงิน
ที�มีการลงทนุ (SIZE) ของแต่ละประเทศ ประเทศที�มี
ข้อมลูการลงทนุของธุรกิจทางด้านสถาบนัการเงินใน 
4 ประเทศ มากที�สุด คือ อินโดนิเชีย ร้อยละ75.22  
จํานวน 11 บริษัท ไทย ร้อยละ 61.13 จํานวน 7 บริษัท 
ฟิลปิปินส์ ร้อยละ 39.35 จํานวน 3 บริษัท และสิงคโปร์ 
ร้อยละ 21.87 จํานวน 2 บริษัท  
 

การทดสอบสมมติฐาน 
สมมติฐานที� 1 ในการวิเคราะห์ทดสอบสมมติฐาน

ใช้สถิติ one-way analysis of variance (ANOVA) T-test 
สมมติฐานที�  1 ระดับการเปิดเผยข้อมูล

แตกต่างกนัมีผลต่อประสิทธิภาพการดําเนินงานของ
องค์กรแตกตา่งกนั  

สมมติฐานที� 1.1 ระดับการเปิดเผยข้อมูล
ทางด้านเศรษฐกิจแตกต่างกันมีผลต่อประสิทธิภาพ
การดําเนินงานขององค์กรแตกตา่งกนั  
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สมมติฐานที� 1.2 ระดับการเปิดเผยข้อมูล
ทางด้านสงัคมแตกต่างกันมีผลต่อประสิทธิภาพการ
ดําเนินงานขององค์กรแตกตา่งกนั  

สมมติฐานที� 1.3 ระดบัการเปิดเผยข้อมลูทางด้าน 
 

สิ�งแวดล้อมแตกต่างกันมีผลต่อประสิทธิภาพการ 
ดําเนินงานขององค์กรแตกตา่งกนั  

จากการศกึษาและผลการวิเคราะห์ข้อมลูทาง
สถิติเพื�อทดสอบสมมติฐาน ดงั (Table 5) 

 

Table 5 Test results from hypothesis 1 to 1.3. 
disclosure category  SS df MS F Sig. 

economic performance between groups  775.47  3.00  193.87 38.40 0.02* 
(EC) within groups  1893.51  575.00  5.05   
 total  2668.98  679.00    
environmental performance between groups  4555.69  3.00  1138.92 17.05 0.00* 
(EN) within groups 25048.47  575.00  66.79   
 total 29604.16  679.00    
eociety performance between groups  404.29  3.00  101.07 20.44 0.01* 
(SO) within groups  1854.07  575.00  4.94   
 total  2258.36  679.00    
GRI score between groups  28.792  3.00  7.19 17.43 0.00* 
 within groups  178.26  575.00  0.47   
 total  207.06  679.00    
Note: * with statistical significance at 0.05 level. 

 
ผลการวิเคราะห์มีดงันี � 
สมมติฐานที� 1 ผลคือสนับสนุนสมมติฐาน

ทางเลือก H1: ระดบัการเปิดเผยข้อมูลแตกต่างกันมี
ผลต่อประสิทธิภาพการดํา เ นินงานขององค์กร
แตกตา่งกนั F (3575)=17.43*, p<0.05 

สมมติฐาน 1.1 ผลคือสนับสนุนสมมติฐาน
ทางเลือก H1: ระดับการเปิดเผยข้อมูลทางด้าน
เศรษฐกิจแตกต่างกันมีผลต่อประสิทธิภาพของการ
ดําเนินงานองค์กรแตกต่างกัน F (3575)=38.40*, 
p<0.05 

สมมติฐาน 1.2 ผลคือสนับสนุนสมมติฐาน
ทางเลือก H1: ระดับการเปิดเผยข้อมูลทางด้าน

สิ�งแวดล้อมแตกต่างกันมีผลต่อประสิทธิภาพการ
ดําเนินงานองค์กรแตกต่างกัน F (3575)=17.05*, 
p<0.05 

สมมติฐาน 1.3 ผลคือสนับสนุนสมมติฐาน
ทางเลือก H1: ระดบัการเปิดเผยข้อมลูทางด้านสงัคม
แตกต่างกนัมีผลต่อประสิทธิภาพการดําเนินงานของ
องค์กรแตกตา่งกนั F (3575)=20.44*, p<0.05 

ผลการการทดสอบสมมติฐานที� 1.1 ถึง 1.3  
โดยผลคือสนบัสนนุสมมติฐาน H1 ทั �งสามด้านซึ�งระบุ
ถึงระดับการเปิดเผยข้อมูลแตกต่างกันมีผลต่อ
ประสิทธิภาพของการดําเนินงานองค์กรแตกต่างกัน
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ โดยผลลพัธ์ในการทดสอบ
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สมมติฐานที� 1.1 ถึง 1.3 กลา่วคือระดบัการเปิดเผย
ข้อมูลทางด้านเศรษฐกิจ (EC) ระดบัการเปิดเผยข้อมูล
ทางด้านสิ�งแวดล้อม (EN) และระดับการเปิดเผย
ข้อมลูทางด้านสงัคม (SO) มีผลต่อประสิทธิภาพการ
ดําเนินงานขององค์กรแตกต่างกนั ซึ�งสอดคล้องกับ
งานของ Varnaprux (2015) ได้ศกึษาเรื�อง ความสมัพนัธ์
ระหว่างผลการดําเนินงานกบัการเปิดเผยข้อมูลด้าน
สงัคมและสิ�งแวดล้อมของบริษัทในกลุม่อตุสาหกรรม
อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้างที�จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ผลการวิจยัพบว่า ระดบัการ
เปิดเผยข้อมลูด้านสงัคมและสิ�งแวดล้อมของบริษัทใน
กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีผล
ตอ่ประสทิธิภาพการดําเนินงานทั �งหมดทกุบริษัท และ
เช่นเดียวกบังานของ Pinta (2016) เรื�องผลกระทบของ
รายงานความยั�งยืนต่อผลการดําเนินงานขององค์กร 
สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ในกลุ่ม
ประเทศอาเซียน ผลการวิจยัพบว่า ระดบัการเปิดเผย
ข้อมลูในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ในกลุม่
ประเทศอาเซียน ในด้านเศรษฐกิจและสงัคมที�ต่างกนั
มีผลตอ่การดําเนินงานขององค์กรตา่งกนัเช่นกนั  

สมมติฐาน 2   
สมมติฐานที� 2 เป็นการทดสอบสมการระดบั 

การเปิดเผยข้อมูลมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อ
สนิทรัพย์ (ROA) โดยการใช้การถดถอยพหคุณู multiple 
regression model ทดสอบสมการ ดงั (Table 6 and 7) 

จาก (Table 6 and 7) แสดงผลของการทดสอบ
สมมติฐาน 2 พบวา่ F=17.82, p<0.05 ผลคือสนบัสนนุ
สมมติฐานทางเลอืก H1: ระดบัการเปิดเผยข้อมลูมีผล
ตอ่ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ (ROA) และผลของการวิจยั
ในครั �งนี �ยังมีความสําคญัในการหาค่าความเชื�อมั�น

โดยผลที�ได้และมีความแม่นยํามากขึ �นเนื�องจากวิจัย
โดยใช้แนวทางการพฒันาอยา่งยั�งยืนที�นา่เชื�อถือมาก
ขึ �นของมาตรฐาน GRI-G4 ในการกําหนดตวัแปรใน
การศึกษา โดยช่วงระหว่างคะแนน GRI-G4 และ ROA 
คือ adjusted R2 เท่ากบั ร้อยละ15 และขนาดเป็นปัจจยั
ที�สําคญัในผลที�มีต่อ ROA กบัคะแนนของ GRI-G4 
สว่นผลต่อระดบัการเปิดเผยข้อมูลความอย่างยั�งยืน
ขององค์กรกับผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)  
ในระยะเวลาสามปี เมื�อระบตุวัชี �วดัข้อมลูทั �งสามด้าน 
คือ adjusted R2 เท่ากับ ร้อยละ 19 โดยในส่วนที�
เปิดเผยความยั�งยืนขององค์กรให้ความสําคัญคือ 
ด้านเศรษฐกิจตามด้วยสงัคมและสิ�งแวดล้อม 

ดงันั �นในการเปิดเผยข้อมลูการพฒันาอยา่งยั�งยืน
ขององค์กรทั �งสามด้าน คือ ด้านเศรษฐกิจ สงัคมและ
สิ�งแวดล้อมในกลุม่บริษัททางด้านสถาบนัการเงิน มีผล
ตอ่ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ (ROA) ซึ�งหมายความวา่
เมื�อมีการเปิดเผยตวับง่ชี �เพิ�มเติม จะสง่ผลให้ผลตอบแทน
จากสนิทรัพย์เพิ�มขึ �น ซึ�งสอดคล้องกบังานของ Varnaprux 
(2015) เรื�องความสมัพนัธ์ระหว่างผลการดําเนินงาน
กบัการเปิดเผยข้อมลูด้านสงัคมและสิ�งแวดล้อมของ
บริษัทในกลุม่อตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง
ที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ผลการวิจัยพบว่า ในส่วนของผลการดําเนินงานทาง
การเงิน (ROA) มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบักิจกรรม
ด้านสิ�งแวดล้อม (EN) สงัคม (SO) และเศรษฐกิจ (EC) 
ในการใช้ค่าวดัมาตรฐานตามกรอบ GRI เช่นเดียวกับ
งานของ Chongruksut (2018) ศึกษาเรื�องการเปิดเผย
ข้อมลูทางสงัคมและสิ�งแวดล้อมตามกรอบการจดัทํา
รายงานของ GRI: กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนีเซท 
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100 ผลการวิจยัพบว่า ระดบัการเปิดเผยข้อมลูทาง
สงัคมและสิ�งแวดล้อมตามกรอบการจดัทํารายงานของ 

GRI ของกรณีศกึษามีผลต่อสว่นของผลการดําเนินงาน
ทางการเงิน (ROA)ในเชิงบวกเช่นเดียวกนั 

 
Table 6 Regression testing of GRI 4 disclosure levels that affect return on assets (ROA). 
model 1 : ROAn= α1 + βGRIn + ε 
variables coefficients (standardized coefficients) t-statistic Sig 
constant   9.77 0.00* 
size -0.38 -4.54 0.01* 

GRI score -0.37 -5.22 0.00* 
model summary    
R   0.44  
R2   0.17  
adjusted R2   0.15  
F-value   18.14  
Sig   0.00*  
Durbin-Watson   1.95  
 
Table 7 Multiple-level regression testing of disclosure of operational efficiency and return on assets (ROA). 
model 2 : ROAn= α2 + β1ECn + β2ENn + β3SOn + ε 
variables coefficients (standardized coefficients) t-statistic Sig 
constant  9.82  0.00* 
EC 0.02 0.01 0.57 
EN 0.03 0.95 0.89 
SO 0.07 0.23 0.79 
model summary    
R  0.45  
R2  0.21  
adjusted R2  0.19  
F-value   17.82  
Sig   0.00*  
Durbin-Watson  1.65  
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สมมติฐาน 3   
สมมติฐานที� 3 เป็นการทดสอบสมการระดบัการ

เปิดเผยข้อมลูมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุน 

(ROI) โดยการถดถอยพหคุณู multiple regression 
model ดงั (Table 8 and 9) 

 
Table 8 Regression testing of GRI 4 disclosure level that affects the return on  investment (ROI).  
model 1 : ROIn= α1 + βGRIn + ε 
variables coefficients (standardized coefficients) t-statistic Sig 
constant   5.11 0.00* 
size  -0.30  -5.74 0.00* 

GRI score  0.06  1.25 0.01* 
model summary    
R   0.30  
R2   0.09  
adjusted R2   0.17  
F-value   9.54  
Sig   0.00*  
Durbin-Watson   1.52  
 

 
Table 9 Multiple-level regression testing of disclosure that can affect the efficiency of the organization's 
 operations and the ratio of return on investment (ROI). 
model 2 : ROIn = α2 + β1ECn + β2ENn + β5SOn + ε 
variables coefficients (standardized coefficients) t-statistic Sig 
constant   7.80 0.00* 
EC  0.33  4.10 0.00* 
EN  -0.05  -0.64 0.01* 
SO  0.13  1.70 0.00* 
model summary    
R   0.41  
R2   0.17  
adjusted R2   0.15  
F-value   21.23  
Sig   0.00*  
Durbin-Watson   2.00  
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จาก (Table 8 and 9) แสดงผลของการทดสอบ
สมมติฐาน 3 พบว่า F=21.23, p<0.05 ผลคือสนบัสนนุ
สมมติฐานทางเลอืก H1: ระดบัการเปิดเผยข้อมลูมีผล
ตอ่ผลตอบแทนจากการลงทนุ (ROI) ผลการวิจยัครั �งนี �
จึ ง ชี �ใ ห้ เ ห็นว่าระดับการเปิดเผยข้อมูลมีผลต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทนุ (ROI) ผลของการวจิยัในครั �งนี �
ยงัมีความสาํคญัในการหาคา่ความเชื�อมั�นโดยผลที�ได้
มีความแม่นยํามากขึ �นเนื�องจากได้ศึกษาโดยใช้แนว
ทางการพัฒนาอย่างยั�งยืนที�น่าเชื�อถือมากขึ �นของ
มาตรฐาน GRI-G4 ในการกําหนดตวัแปรในการศึกษาใน
ครั �งนี �เห็นได้ว่า ช่วงระหว่างคะแนน GRI-G4 และ ROI 
คือ adjusted R2 เท่ากบั ร้อยละ17 และขนาดเป็น
ปัจจยัที�สาํคญัในผลที�มีต่อ ROI กบัคะแนนของ GRI-
G4 สว่นผลตอ่ระดบัการเปิดเผยข้อมลูความอย่างยั�งยืน
ขององค์กรกบัผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) ใน
ระยะเวลาสามปี เมื�อระบุตัวชี �วัดข้อมูลทั �งสามด้าน 
คือคา่ adjusted R2 เทา่กบั ร้อยละ 15 ในสว่นที�เปิดเผย
ความยั�งยืนขององค์กรให้ความสําคญัคือด้านเศรษฐกิจ 
ตามด้วยสงัคมและสิ�งแวดล้อม 

ดงันั �นในการเปิดเผยข้อมลูการพฒันาอยา่งยั�งยืน
ขององค์กรทั �งสามด้าน คือ ด้านเศรษฐกิจ สงัคมและ
สิ�งแวดล้อมในกลุม่บริษัททางด้านสถาบนัการเงิน มีผล
ต่อผลตอบแทนจากการลงทนุ (ROI) ซึ�งหมายความว่า
เมื�อมีการเปิดเผยตวับง่ชี �เพิ�มเติม จะสง่ผลให้ผลตอบแทน
จากการลงทุนจะเพิ�มขึ �น ซึ�งสอดคล้องกับงานของ 
Srisantivate, & Svetalekth (2015) เรื�องความสมัพนัธ์
ระหวา่งอตัราสว่นทางการเงินกบัอตัราผลตอบแทนที�
คาดหวังของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทย โดยใช้แนวทางการพฒันาอย่างยั�งยืน
ของมาตรฐาน GRI ใช้กลุม่ตวัอยา่งแบง่ออกเป็น 2 กลุม่ 

เปรียบเทียบความแตกต่างของค่าเฉลี�ย ผลการวิจัย
พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) 
ของทั �งสองกลุม่แตกตา่งกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 
เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Bunjai, & Nakprasit (2019) 
เรื�องผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการ อตัราส่วน
ทางการเงินต่อการเปิดเผยข้อมูลผลการดําเนินงาน
ทางสังคมของกลุ่มบริษัทในอุตสาหกรรมการผลิต  
ที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยผลการวิจัยพบว่า อตัราส่วนทางการเงินต่อการ
เปิดเผยข้อมูล ส่งผลต่อกลุ่มบริษัทในอุตสาหกรรม
การผลติในด้านอตัราสว่นผลตอบแทนจากการลงทนุ 
(ROI) ทกุบริษัทเช่นเดียวกนั 

 
สรุป 

1. จากวัตถุประสง ค์ในการวิ จัย ข้อที�  1 
ผลการวิจยัพบวา่ระดบัการเปิดเผยข้อมลูตามมาตรฐาน 
GRI-G4 ของกลุ่มธุรกิจสถาบันการเงินในประเทศ  
อินโดนิเชีย ไทย ฟิลิปปินส์และสิงคโปร์ ในปี 2559-
2561 มีผลตอ่ประสทิธิภาพการดําเนินงานขององค์กร
แตกตา่งกนั กลา่วคือระดบัการเปิดเผยข้อมลูทางด้าน
เศรษฐกิจ (EC) จํานวน 9 ตวัชี �วดั สิ�งแวดล้อม (EN) 
จํานวน 30 ตวัชี �วดั และทางด้านสงัคม (SO) จํานวน 
8 ตวัชี �วดั มีผลต่อประสิทธิภาพการดําเนินงานของ
องค์กรแตกตา่งกนั 

พบว่าระดับการเปิดเผยข้อมูลตามมาตรฐาน 
GRI-G4 ที�มีผลต่อประสิทธิภาพการดําเนินธุรกิจของ
กลุม่ธุรกิจสถาบนัการเงินในอินโดนิเชีย ไทย ฟิลิปปินส์
และสิงคโปร์ ปี 2559-2561 ในด้านอตัราผลตอบแทน
ตอ่สนิทรัพย์ (ROA) และอตัราสว่นผลตอบแทนจากการ
ลงทนุ (ROI) ผลการวิจยัยงัชี �ให้เห็นอีกว่าระดบัการ
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เปิดเผยข้อมูลยงัแสดงให้เห็นถึงความสําคญัในการ
หาค่าความเชื�อมั�นโดยผลที�ได้มีความน่าเชื�อถือมาก
ขึ �น เนื�องจากศึกษาโดยใช้กรอบแนวทางการพฒันา
อยา่งยั�งยืนที�นา่เชื�อถือมากขึ �นของมาตรฐาน GRI-G4 
ในการกําหนดค่าตวัแปร โดยจะเห็นได้ว่าช่วงระหว่าง
คะแนน (GRI score) กบั ผลของระดบัการเปิดเผยข้อมลู
ความยั�งยืนขององค์กรและประสิทธิภาพการดําเนิน
ธุรกิจทั �งสองด้าน เมื�อระบุตัวชี �วดัข้อมูลทั �งสามด้าน 
ผลลพัธ์สามปีมีการเพิ�มขึ �นอยา่งต่อเนื�องและที�สําคญั
คือ ผลในเชิงบวกกบัการเปิดเผยข้อมลูที�เกี�ยวข้องใน
ด้านเศรษฐกิจ สังคมและสิ�งแวดล้อม ซึ�งจะทําให้
ปัจจยัด้าน ROA และ ROI เพิ�มขึ �นอยา่งตอ่เนื�อง 

โดยมีข้อสงัเกตว่า สิงคโปร์เป็นประเทศที�มีผล
ของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และทางด้าน
อตัราสว่นผลตอบแทนจากการลงทนุ (ROI) มากที�สดุ
และเป็นประเทศที�มีคะแนน GRI score ที�ได้จากการหา
ค่าเฉลี�ยจากการเปิดเผยข้อมูลในสามกลุม่มากที�สดุ
เช่นกัน แต่ประเทศมี�มีขนาดของธุรกิจทางด้านสถาบนั
การเงินที�มีการลงทนุ (SIZE) มากที�สดุคือ อินโดนิเชีย 
แตอิ่นโดนิเชียมีผลของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) และทางด้านอัตราส่วนผลตอบแทนจากการ
ลงทนุ (ROI) และมีคะแนน GRI score ไม่ได้สงูที�สดุ 
นั�นหมายความวา่ประเทศที�มีขนาดของธุรกิจทางด้าน
สถาบนัการเงินที�มีการลงทนุ (SIZE) มากที�สดุอย่าง
อินโดนิเชีย ก็ไม่ได้หมายความว่าจะมีผลของอัตรา
ผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ (ROA) และทางด้านอตัราสว่น
ผลตอบแทนจากการลงทนุ (ROI) สงูตามไปด้วย แต่ที�
นา่สงัเกต คือ ประเทศที�มีขนาดของธุรกิจทางด้านสถาบนั
การเงินที�มีการลงทุน (SIZE) น้อยที�สดุอย่างสิงคโปร์ 
แตม่ีคา่ร้อยละในการเปิดเผยข้อมลูมากที�สดุทั �งสามด้าน

และมี GRI score มากที�สดุ กลบัเป็นประเทศที�มีผลของ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และทางด้าน
อตัราส่วนผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) มากกว่า
ประเทศอื�น นั�นหมายถึงผลของระดบัการเปิดเผยข้อมูล
ส่งผลให้ประสิทธิภาพการดําเนินธุรกิจแสดงถึงผล
ประกอบการทางการเงินในกลุ่มธุรกิจสถาบันการเงิน
แตกตา่งกนั 

อนึ�ง ข้อจํากัดของการวิจัยครั �งนี � คือ ข้อมูลที�
นํามาวิเคราะห์ของบางประเทศมีจํานวนไม่มากนัก 
อยา่งเช่นสงิคโปร์ สง่ผลให้ค่าเฉลี�ยการเปิดเผยข้อมลู
อาจมีจํานวนที�สงูกว่าประเทศอื�น ทั �งนี �หากมีจํานวน
มากขึ �น ผลการศกึษาอาจเปลี�ยนแปลงไปได้ 

 

ข้อเสนอแนะสาํหรับงานวจัิยครัง̀ต่อไป 
1. ควรมีการวิจัยปัจจัยด้านอื�นเพิ�มเติม เช่น 

ความเสี�ยงทางการเงิน การกํากบัดแูลกิจการและควรวจิยั 
ในกลุม่อตุสาหกรรมอื�น เป็นต้น หรือใช้การวดัการเปิดเผย
ข้อมลูในเชิงคณุภาพซึ�งอาจทําการพิจารณาความละเอียด
ในการเปิดเผยข้อมลูที�แตกต่างกนัและอาจให้คะแนน
ที�ตา่งกนั 

2. ระยะเวลาการเก็บข้อมูลที�เปิดเผยข้อมูล
จากหลกัฐานตา่งๆ จากแหลง่ทตุิยภมูิอื�นๆ (secondary 
data) ควรมีการเก็บเพิ�มเติมมากกว่าสามปีขึ �นไป 
และทําการเปรียบเทียบจากจากงบการเงิน แบบแสดง
รายการข้อมลูประจําปีหรือรายงานประจําปี 

3. กลุม่ตวัอยา่งที�ใช้วิจยัในครั �งนี � ควรมีการเลือก
กลุ่มตัวอย่างในการศึกษาที�แตกต่างกันหรือการ
เปรียบเทียบของกลุม่ตวัอย่าง เช่น บริษัทที�จดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์กบับริษัทที�ไมจ่ดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แต่มีขนาดองค์กรที�ใกล้เคียงกนั เพื�อให้ได้
ผลการวิจยัที�สามารถศกึษาในเชิงลกึอีกตอ่ไป 
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4. อาจมีการใช้แบบสอบถามเพื�อเก็บข้อมลูการ
รายงานความยั�งยืนจากกลุม่ตวัอยา่งเพื�อให้ผลการวิจยั
มีความชัดเจนมากยิ�งขึ �นและผลการดําเนินงาน 
อาจใช้ด้านอื�นที�ไมใ่ช่ตวัเงินประกอบด้วยได้เช่นกนั  
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