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งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการถูกเพิกถอนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประชากรคือบริษัทที่ถูกเพิกถอนในช่วงปี พ.ศ. 2562-2566 จำนวน 53 บริษัท และ
กลุ่มตัวอย่างคือบริษัทที่ถูกเพิกถอน จำนวน 20 บริษัท โดยเก็บข้อมูลย้อนหลัง 2 ปีก่อนถูกเพิกถอน รวมเป็น
จำนวน 40 ข้อมูลบริษัท และใช้การวิเคราะห์ปัจจัยในการวิเคราะห์ข้อมูล ผลการวิจัยพบ 2 ปัจจัยที่มีผลต่อ 
การถูกเพิกถอนได้แก่ ปัจจัยด้านผลตอบแทน ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (TAT) และปัจจัยด้านสภาพคล่อง ประกอบด้วย
อัตราส่วนสภาพคล่อง (CR) ซึ่งสามารถอธิบายความแปรปรวนของตัวแปรได้ร้อยละ 82.34 โดยผ่านการทดสอบ
ด้วย Kaiser-Meyer-Olkin เท่ากับ 0.58 ณ ระดับนัยสำคัญที่ 0.01 
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Abstract 
This research aimed to investigate the factors influencing the delisting of listed 

companies on the Stock Exchange of Thailand. The population consisted of 53 companies 
delisted between the years 2019 and 2023, with a sample comprising 20 delisted companies. 
The data were collected the two years before delisting, totaling 40 observations. The data 
were analyzed using factor analysis. The research findings revealed two factors affecting 
delisting: the Return Factor, which included Return on Equity (ROE), Return on Assets (ROA), 
and Total Asset Turnover (TAT), and the Liquidity Factor, which comprised the Current Ratio 
(CR). Together, these factors can explain the variation of the factors by 82.34% through Kaiser-
Meyer-Olkin test equal to 0.58 at the significance level of 0.01 
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บทนำ 
ปัจจุบันมีทางเลือกในการลงทุนที่หลากหลาย เช่น การถือหุ้นสามัญ (Stock) เป็นจุดเริ่มต้นสำคัญ

ของความมั่งคั่งและเป็นเครื่องมือที่สำคัญในการส่งเสริมธุรกิจ ผู้ถือหุ้นสามัญมีบทบาทเสมือนเจ้าของกิจการ
โดยตรง โดยได้รับผลตอบแทนในรูปแบบของเงินปันผลจากกำไรของบริษัท และกำไรจากการเพิ่มขึ้นของราคา
หุ้น รวมถึงมีสิทธิในการมีส่วนร่วมในการออกเสียงเพื่อกำหนดนโยบายต่าง ๆ ของบริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2563ก) ตราสารอนุพันธ์ (Derivatives) คือ สัญญาทางการเงินท่ีถูกสร้างขึ้นเพื่อให้สิทธิในการซื้อ
หรือขาย “สินค้าอ้างอิง” (Underlying Asset) ในอนาคต (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2563ข) กองทุน
รวม (Mutual Fund) คือ การรวบรวมเงินจากนักลงทุนทั้งหลายในตลาดหลักทรัพย์เพื่อลงทุนตามนโยบาย  
การลงทุนที่กองทุนรวมเป็นผู้กำหนดไว้ โดยมี “ผู้จัดการกองทุน” ที่มีความเชี่ยวชาญในการบริหารจัดการ
เงินทุนของกองทุน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2563ค) ใบสำคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative 
Warrants) เป็นเครื่องมือทางการเงินที่ช่วยให้สามารถลงทุนโดยใช้เงินน้อยกว่าและสร้างผลตอบแทนที่มากขึ้น
ได้ ไม่ว่าจะเป็นในตลาดหุ้นที่ขึ้นหรือลง (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2563ง) ตราสารหนี้ (Bond) คือ 
หลักทรัพย์ทางการเงินท่ีผู้ถือหุ้น (นักลงทุน) มีบทบาทเป็นเจ้าหนี้ และผู้ออกมีบทบาทเป็นลูกหนี้ โดยเจ้าหนี้จะ
ได้รับดอกเบี้ยเป็นรายได้ตลอดระยะเวลาตามที่กำหนดไว้ และจะได้รับเงินต้นคืนเมื่อตราสารครบกำหนดอายุ 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2563จ) การลงทุนในหุ้นของบริษัทเป็นทางเลือกที่ได้รับความนิยมมาก 
เนื่องจากมีโอกาสทำกำไรเพิ่มขึ้นหรือลดลงตามการเติบโตของธุรกิจและตลาดหุ้น อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งนักลงทุนควรศึกษาข้อมูลและทำความเข้าใจเกี่ยวกับ
ทางเลือกการลงทุนก่อนตัดสินใจ เพื่อให้สามารถจัดการความเสี่ยงและปรับผลตอบแทนให้เหมาะสมตรงกับ
วัตถุประสงค์ของการลงทุนแต่ละราย นอกจากนี้ การลงทุนในหุ้นยังเป็นช่องทางสำคัญในการระดมทุนให้กับ
บริษัท เพื่อการขยายธุรกิจ สร้างงานและอาชีพ ซึ่งมีผลกระทบต่อการเติบโตของเศรษฐกิจไทยในระยะยาว  
 จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการศึกษาบริษัทที่อาจถูกเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย์มี
จำนวนหนึ่งแต่วิธีการศึกษาไม่เหมือนกัน ดังปรากฏในงานวิจัยของ เปรมารัช วิลาลัย (2564) ใช้ตัวแบบ 
Zmijewski และงานวิจัยของ อริสรา ธานีรณานนท์ (2563) ใช้แบบจำลอง The Beneish M-Score Model 
นอกจากนี้ มีงานวิจัยของ วิชชกานต์ เมธาวิริยะกุล, ปานฉัตร อาการักษ์ และวัฒนา ยืนยง (2560) ใช้ 
การวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) และวิธีโครงข่ายประสาทเทียม (Neural 
Network) และงานวิจัยของ อรรถพงศ์ พีระเชื ้อ (2561) ใช้การวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติค (Logistic 
Regression Analysis) เช่นกัน นอกจากนี้ งานวิจัยของชลธิชา กระจายลม (2563) ใช้วิธีการจำแนกประเภท 
และ ง านว ิ จ ั ยของ  Nurfadillah and Yulianti (2024) ใ ช ้ แบบจำลอง  Altman Z-Score, Springate, 
Zmijewski และ Grover จะเห็นว่า ในบริบทของสังคมไทยยังไม่พบงานวิจัยที่ศึกษาด้วยการวิเคราะห์ปัจจัย 
(Factor Analysis)  
 อย่างไรก็ตาม มิอาจกล่าวได้ว่า บริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะ  
ประสบความสำเร็จในการดำเนินธุรกิจทั้งหมด เนื่องจากมีหลายบริษัทที่ประสบความล้มเหลวในการดำเนิน
ธุรกิจจนกระทั่งถูกเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งส่งผลเสียหายในวงกว้าง เพื่อเป็นการลดปัญหาดังกล่าว 
เพื่อให้เกิดความเสียหายน้อยที่สุด ในการศึกษาครั้งนี้ถึงปัจจัยที่ส่งผลต่อการถูกเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย์
ก่อน 2 ปีย้อนหลัง ซึ่งมีคำถามงานวิจัยว่า ปัจจัยอะไรบ้างที่ส่งผลต่อการถูกเพิกถอนของบริษัทดังกล่าวจาก
ตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยใช้การวิเคราะห์ปัจจัย เพื่อให้นักลงทุนบริหารความเสี่ยงจากการลงทุน และผู้บริหาร
ของบริษัทตระหนักและให้ความสำคัญกับปัจจัยดังกล่าวเพื่อประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้นต่อไป 



ปัจจัยที่ส่งผลต่อการถูกเพิกถอนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
.............................................................................................................................................................................. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………….. 
วารสารวิทยาการจดัการมหาวิทยาลัยราชภัฏพิบูลสงคราม 

144 

วัตถุประสงค์ในการวิจัย 
เพื่อศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลต่อการถูกเพิกถอนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ขอบเขตของการวิจัย 
ด้านเนื้อหา: ศึกษาเฉพาะอัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ 
ด้านประชากรและกลุ่มตัวอย่าง: ด้านประชากรศึกษาเฉพาะบริษัทท่ีถูกเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ส่วนกลุ่มตัวอย่างไม่ศึกษา ได้แก่ บริษัทใน mai ธุรกิจการเงิน กองทุนรวมฯ บริษัทที่อยู่
ระหว่างฟื้นฟู และบริษัทท่ีมีข้อมูลไม่ครบถ้วน 

ด้านพื้นท่ี: ศึกษาเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ด้านเวลา: ศึกษาเฉพาะปี พ.ศ. 2562-2566 

 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการวิจัย 
ทราบปัจจัยที่ส่งผลต่อการถูกเพิกถอนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

และประโยชน์ของงานวิจัย เช่น นักลงทุนสามารถบริหารจัดการความเสี่ยงในการลงทุนได้ ผู้บริหารของบริษัท
ควรให้ความสำคัญกับปัจจัยดังกล่าว และหน่วยงานที ่เกี ่ยวข้องสามารถกำกับดูแลบริษัทที่ จดทะเบียน 
นอกจากน้ี นักวิชาการหรือนักวิจัยสามารถศึกษาเพิ่มเติม เพื่อได้องค์ความรู้ที่เป็นประโยชน์ต่อตลาดทุนต่อไป 
 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  
ความเป็นมา วิสัยทัศน์และพันธกิจของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 ตลาดทุนในประเทศไทยในยุคใหม่เริ่มต้นจากการประกาศใช้แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ
ฉบับท่ี 1 (พ.ศ. 2504 - 2509) เพื่อสนับสนุนการเติบโตและเสริมความมั่นคงทางเศรษฐกิจ และพัฒนาคุณภาพ
ชีวิตของประชาชน หลังจากนั้น แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบับที่ 2 (พ.ศ. 2510 - 2514) ได้เสนอ
ให้จัดตั้งตลาดหลักทรัพย์ขึ้นเป็นครั้งแรก โดยการจัดตั้งตลาดหลักทรัพย์นี้มีเป้าหมายหลักคือการเป็นแหล่ง
ระดมเงินทุนเพื่อสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของประเทศ ส่วนพัฒนาการของตลาดทุนใน
ประเทศไทยในยุคใหม่สามารถแบ่งออกเป็น 2 ยุค โดยเริ่มแรกคือ “ตลาดหุ้นกรุงเทพ” (Bangkok Stock 
Exchange) ซึ่งเป็นองค์กรเอกชน และต่อมาได้เปลี่ยนเป็น “ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” ภายใต้ช่ือ
ภาษาอังกฤษว่า “The Stock Exchange of Thailand” (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2565ก) 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีวิสัยทัศน์ คือ พัฒนาตลาดทุนเพื่อทุกคน ส่วนพันธกิจ ได้แก่  
1) มุ่งมั่นพัฒนากระบวนการทำงานที่เป็นเลิศอย่างต่อเนื่อง 2) ปลูกฝังแนวคิดการดำเนินธุรกิจ 3) สร้างสรรค์
สินค้าและบริการที่มีประสิทธิภาพ 4) มุ ่งมั ่นพัฒนาองค์ความรู้ที่มีคุณค่าภายในองค์กร และ 5) บ่มเพาะ
บุคลากรให้เปี่ยมด้วยศักยภาพ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2565ข) 
 การเพิกถอนหลักทรัพย์จดทะเบียน 
 การเพิกถอนหลักทรัพย์จดทะเบียนสามารถแบ่งออกเป็น 2 กรณี ได้แก่ (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2563ฉ) 
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1. ตลาดหลักทรัพย์ฯ เป็นผู้เพิกถอนหลักทรัพย์จดทะเบียน ในกรณีที่ตลาดหลักทรัพย์อนุญาตให้
บริษัทเพิกถอนหลักทรัพย์จดทะเบียนสามารถเกิดขึ้นได้เมื่อมีปัญหาที่เกี่ยวข้องกับการดำเนินธุรกิจของบริษัท
ซึ่งส่งผลให้ฐานะการเงินและผลการดำเนินงานลดลง หรือในกรณีที่บริษัทไม่สามารถปฏิบัติตามคุณสมบั ติที่
กำหนดในการเป็นบริษัทจดทะเบียนอย่างครบถ้วนตามที่กำหนดไว้ หรือบริษัทได้ละเมิดกฎหมายเกี่ยวกับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ หรือข้อกำหนดของตลาดหลักทรัพย์ซึ่งอาจส่งผลกระทบอย่างร้ายแรงต่อสิทธิ
ประโยชน์หรือการตัดสินใจของนักลงทุน 

2. บริษัทจดทะเบียนมีความประสงค์เพิกถอนหลักทรัพย์ของตนเองโดยเสนอขอเพิกถอนโดยสมัครใจ 
ในกรณีที่บริษัทจดทะเบียนประสงค์ที่จะขอเพิกถอนหลักทรัพย์จดทะเบียนโดยเสนอขอเพิกถอนโดยสมัครใจ 
บริษัทจดทะเบียนจะต้องดำเนินการตามหลักเกณฑ์ที่กำหนดและต้องได้รับความเห็นชอบจากท่ีประชุมผู้ถือหุ้น
ของบริษัทด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจำนวนหุ้นท่ีออกจำหน่ายทั้งหมด  
 แนวคิดอัตราส่วนทางการเงิน 
 นอกเหนือจากการพิจารณาข้อมูลตัวเลขที่แสดงในงบการเงินแล้ว นักลงทุนยังสามารถใช้ประโยชน์
จากงบการเงินอย่างเพิ่มเติม โดยการนำตัวเลขเหล่านั้นมาวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio 
Analysis) ซึ่งเป็นตัวเลขท่ีแสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างรายการในงบการเงิน และเป็นเครื่องมือในการประเมิน
ฐานะทางการเงินและความสามารถในการทำกำไรของบริษัทได้อย่างถูกต้อง ชัดเจน โดยอัตราส่วนทางการเงิน
นี้สามารถนำมาใช้ในการวิเคราะห์เชิงเปรียบเทียบกับอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทเดียวกันในช่วงเวลาที่
ต่างกัน หรือเปรียบเทียบกับบริษัทอื่น ๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกันหรืออุตสาหกรรมอื่น ๆ ในช่วงเวลาเดียวกัน
ด้วย ตัวอย่างการคำนวณและการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสำคัญและเป็นประโยชน์ต่อการวิจัย
นี้ดังต่อไปนี้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2551, 2559) 
 อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio: CR) คือ อัตราส่วนที่บ่งบอกถึงความสามารถในการชำระ
หนี้สินระยะสั้นของบริษัท หากค่าอัตราส่วนมีค่าสูง แสดงว่าบริษัทมีความคล่องตัวมาก อย่างไรก็ตามใน  
การตัดสินใจควรพิจารณาปัจจัยอื่น ๆ ร่วมด้วย เช่น ลักษณะหรือประเภทธุรกิจ ค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรม  
เป็นต้น ค่าที่ได้จะถูกนับเป็นค่าบวกและมักจะมีหน่วยเป็นเท่า  สูตรในการคำนวณอัตราส่วนสภาพคล่อง 
=สินทรัพย์หมุนเวียน/หนี้สินหมุนเวียน 
 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Total Asset Turnover: TAT) เป็นอัตราส่วนที ่บ่งบอกถึง
ความสามารถในการใช้สินทรัพย์ทั้งหมดที่บริษัทลงทุนไปในการสร้างรายได้ หากค่าอัตราส่วนมีค่าสูง แสดงว่า
บริษัทสามารถใช้เงินทุนที่มีต้นทุนต่ำเพื่อสร้างรายได้ ทำให้เกิดกำไรเพิ่มขึ้น ค่าที่คำนวณได้จะมีหน่วยเป็นเท่า 
สูตรในการคำนวณอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ = รายได้รวม/สินทรัพย์รวม (เฉลี่ย) 
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) เป็นอัตราส่วนท่ีแสดงถึงประสิทธิภาพใน
การใช้สินทรัพย์ในการลงทุนเพื่อผลตอบแทนของบริษัท ซึ่งเป็นการวัดว่าบริษัทมีความสามารถในการทำกำไร
จากสินทรัพย์ที ่มีอยู ่เท่าไร ค่าที่คำนวณได้จะมีหน่วยเป็นร้อยละ สูตรในการคำนวณอัตราผลตอบแทน  
ทรัพย์สิน = กำไร (ขาดทุน) ก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้/สินทรัพย์รวม (เฉลี่ย) * 100 
 อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) เป็นอัตราส่วนที่บ่งบอกถึงความสามารถใน
การจัดการทรัพยากรทางการเงินของบริษัทในการสร้างกำไรต่อรายได้ของผู้ถือหุ้นที่ลงทุนในบริษัท ค่าที่
คำนวณได้จะเป็นร้อยละ สูตรในการคำนวณอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น=กำไร (ขาดทุน) สุทธิ/ส่วนของ  
ผู้ถือหุ้นของบริษัทใหญ่ (เฉลี่ย) * 100 
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แนวคิดการจำแนกกลุ่มตัวแปรด้วยเทคนิค Factor Analysis 
 Factor Analysis หรือที ่เร ียกอีกอย่างว่า “การวิเคราะห์ปัจจัย” หรือเรียกว่า “การวิเคราะห์  
ตัวประกอบ” เป็นเทคนิคที่ใช้สำหรับการจัดกลุ่มหรือรวมตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กันไว้ในกลุ่มหรือ Factor 
ซึ่งจำนวนข้อมูลควรมีมากกว่าจำนวนตัวแปรอย่างน้อย 10 เท่า (กัลยา วานิชย์บัญชา, 2559) 
 จากการทบทวนวรรณกรรมที่ศึกษาเกี ่ยวกับบริษัทที่อาจถูกเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได้ใช้อัตราส่วนทางการเงินในการวิเคราะห์ข้อมูลทั้งสิ้น แต่วิธีการศึกษาไม่เหมือนกัน นอกจากนี้ 
ในบริบทของสังคมไทยยังไม่พบงานวิจัยท่ีศึกษาด้วยการวิเคราะห์ปัจจัยแต่อย่างใด ดังนั้น ผู้วิจัยจึงสนใจที่จะนำ
อัตราส่วนทางการเงินไปวิเคราะห์ปัจจัย เพื่อศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการถูกเพิกถอนของบริษัทจดทะเบียนฯ 
 

กรอบแนวคิดที่ใช้ในการวิจัย 
ผู้วิจัยสนใจศึกษาตัวแปร ได้แก่ อัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพย์ และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ เพื่อจำแนกประเภทของปัจจัยที่ส่งผลต่อการถูกเพิกถอน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังภาพท่ี 1 
 

 

 
 
 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวความคิดที่ใช้ในการวิจัย 
 

สมมติฐานการวิจัย 
อัตราส่วนทางการเงินสามารถจำแนกเป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อการถูกเพิกถอนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

วิธีดำเนินการวิจัย 
 การวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์ปัจจัย ดังนี้  

1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง : ประชากรของการวิจัยนี้คือ บริษัทท่ีถูกเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ในระหว่างปี 2562-2566 จำนวน 53 บริษัท ส่วนกลุ่มตัวอย่างของการวิจัยนี้คือจำนวน 20 
บริษัท โดยศึกษาข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ทางการเงิน โดยเก็บรวบรวมข้อมูลอัตราส่วนทางการเงิน
ก่อนบริษัทจะถูกเพิกถอนย้อนหลัง 2 ปี (ตัวอย่างเช่น ถ้าบริษัทถูกเพิกถอนในปี 2566 จะเก็บข้อมูลของปี 
2564-2565) จากระบบ SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ซึ่งเป็นระบบบริการ
ข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนี้ 

บริษัทท่ีถูกเพิกถอน  53 บริษัท 
หัก บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) 3  บริษัท 

อัตราส่วนทางการเงิน 
1) อัตราส่วนสภาพคล่อง 
2) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 
3) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
4) อัตราการหมุนเวียนของสินทรพัย์ 
 
 
 

 
ปัจจัยที่ส่งผลต่อการถูกเพิกถอน 
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 ธุรกิจการเงิน 8  บริษัท 
 กองทุนรวมฯ 9  บริษัท 
 บริษัทท่ีอยู่ระหว่างฟื้นฟู 3  บริษัท 
 บริษัทท่ีข้อมูลไม่ครบถ้วน 10 33 บริษัท 
คงเหลือบริษัทตัวอย่างของการวิจัย  20 บริษัท 

2. เครื่องมือท่ีใช้ในการศึกษา: ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทกลุ่มตัวอย่างย้อนหลัง 2 ปีก่อน
ถูกเพิกถอน 

3. การเก็บรวบรวมข้อมูล: เก็บรวบรวมข้อมูลจากระบบ SETSMART  
4. สถิติที่ใช้ในการวิจัย: ใช้การวิเคราะห์ปัจจัยในการวิเคราะห์ข้อมูล 
5. การวิเคราะห์ข้อมูล: วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปร ทดสอบสมมติฐาน การสกัดตัวแปร 

การหมุนแกนปัจจัย สรุปและตั้งช่ือปัจจัยที่มีผลต่อการถูกเพิกถอนของบริษัท 
 

ผลการวิจัย 
การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการถูกเพิกถอนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จำนวน 20 บริษัท และ 4 ปัจจัย ได้แก่ อัตราส่วนสภาพคล่อง (CR) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (TAT) ข้อมูลระหว่างปี 2562-2566 
จำนวน 40 ข้อมูล (Firm year) และแบ่งผลการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 
Statistics) และสมการที่ส่งผลต่อการถูกเพิกถอน รายละเอียดดังนี้ 
 สถิติเชิงพรรณนา 
 สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (x̅) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) ของบริษัทที่ถูกเพิกถอนจาก
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปรากฏดังนี้ 
 

ตารางที่ 1 สถิติเชิงพรรณนาของบริษัทท่ีถูกเพิกถอน 
Variables N x̅ S.D. 

CR 40 4.829 10.681 
ROE 40 4.018 15.782 
ROA 40 4.244 11.651 
TAT 40 0.667 0.477 

 

จากข้อมูลตัวอย่าง 40 ข้อมูล ได้แสดงค่าเฉลี่ยและค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรทั้ง 4 ตัว โดย
อัตราส่วนสภาพคล่อง (x̅=4.83, S.D.=10.68) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (x̅=4.24, S.D.=11.65) อัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (x̅=4.02, S.D.=15.78) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (x̅=0.67, S.D.=0.48) 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 
ผลการศึกษาครั้งน้ีใช้สถิติการวิเคราะห์ปัจจัยในการวิเคราะห์ข้อมูล เพื่อให้ได้ปัจจัยที่ส่งผลต่อการถูก

เพิกถอนของบริษัท โดยมีขั้นตอนต่าง ๆ ดังนี้ 
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ตารางที่ 2 แสดงค่า Correlation Matrix ของปัจจัย 
  CR ROE ROA TAT 

Correlation CR 1.000    
 ROE 0.023* 1.000   
 ROA 0.044* 0.940 1.000  
 TAT -0.117 0.428 0.450 1.000 

หมายเหตุ *  0.05 
 

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ในตารางที่ 2 เป็นค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของ Pearson โดยพบว่า อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กันมากที่สุด ดังนั้น 
ควรอยู่ใน Factor เดียวกัน 

 

ตารางที่ 3 แสดงค่า KMO and Bartlett's Test 
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0.584 
Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 88.472 
 df 6 
 Sig. .000 

 

จากตารางที่ 3 จะเห็นว่าค่า Kaiser-Meyer-Olkin เท่ากับ .58 ซึ ่งมากกว่า .50 แสดงให้เห็นว่า  
ตัวแปรมีความสัมพันธ์กันหรือข้อมูลที่มอียู่เหมาะสมท่ีจะใช้ Factor analysis ในการวิเคราะห์ข้อมูล นอกจากน้ี
ใช้ Bartlett's Test of Sphericity ในการทดสอบสมมติฐาน 

 H0: ตัวแปรทั้ง 4 ตัว ไม่มีความสัมพันธ์กัน 
 H1: ตัวแปรทั้ง 4 ตัว มีความสัมพันธ์กัน 
สถิติทดสอบได้ค่า Significant เท่ากับ .000 ซึ่งน้อยกว่า .05 จึงปฏิเสธ H0 กล่าวคือ ตัวแปรทั้ง 4 ตัว

มีความสัมพันธ์กัน 
 

ตารางที่ 4 แสดงค่า Communalities 
 Initial Extraction 

CR 1.000 .928 
ROE 1.000 .906 
ROA 1.000 .921 
TAT 1.000 .539 

Extraction Method: Principal Component Analysis 
 

จากตารางที่ 4 ค่า Initial จากวิธี Principal Component Analysis จะกำหนดให้ตัวแปรทุกตัวเป็น
1 โดยหมายถึงในขั้นแรกไม่ได้ทำการรวมตัวแปรต่าง ๆ ไว้ใน Factor ส่วนค่า Extraction เป็นค่าของตัวแปร
หลังจากได้สกัดปัจจัยแล้ว จะพบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (TAT) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.54 
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ตารางที่ 5 แสดงค่า Total Variance Explained 
Component Total % of Variance Cummulative % 

1 2.249 56.218 56.218 
2 1.045 26.117 82.335 
3 .647 16.176 98.511 
4 .060 1.489 100.00 

 

จากตารางที่ 5 ในช่องของ Total จะไม่พิจารณา Factor ที่มีค่า Eigenvalues น้อยกว่า 1 ดังนั้น 
จะเห็นว่ามีเพียง Component 1-2 เท่านั้นที่มีค่ามากกว่า 1 สรุปคือ การสร้างปัจจัยจากตัวแปรเดิม 4 ตัว 
จัดเป็นปัจจัยได้ 2 ปัจจัย โดยทั้ง 2 ปัจจัย มีค่าแปรปรวนรวมร้อยละ 82.34 ของค่าแปรปรวนท้ังหมด 
 

ตารางที่ 6 แสดงค่า Extraction Sums of Squared Loadings 
Component Total % of Variance Cummulative % 

1 2.249 56.218 56.218 
2 1.045 26.117 82.335 

 

จากตารางที่ 6 จะเห็นว่า ค่า Eigenvalues, % of Variance, Cummulative % จะเท่ากับตารางที่ 
5 แต่จะแสดงเฉพาะ Factor ที่มีค่า Eigenvalues มากกว่า 1 
 

ตารางที่ 7 แสดงค่า Rotation Sums of Squared Loadings 
Component Total % of Variance Cummulative % 

1 2.248 56.198 56.198 
2 1.045 26.137 82.335 

 

จากตารางที่ 7 เมื่อหมุนแกนปัจจัยด้วยวิธี Varimax จะพบว่า ค่าแปรปรวนของ Factor ที่ 1 น้อย
กว่าเมื่อยังไม่หมุนแกน แต่ค่าแปรปรวนรวมของทั้ง 2 Factor ยังเหมือนเดิมคือ ร้อยละ 82.335 
 

ตารางที่ 8 แสดงค่า Component Matrix 
 Component 

1 2 
CR -.011 .963 
ROE .946 .105 
ROA .952 .119 
TAT .669 -.303 

 

จากตารางที่ 8 เป็นค่าสัมประสิทธ์ิ หรือ Factor loading ซึ่งเป็นค่าท่ีแสดงความสัมพันธ์ของตัวแปร
กับ Factor ทั้ง 2 Factor ก่อนที่ยังไม่หมุนแกนปัจจัย เช่น ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร CR กับ 
Factor ที่ 1 เท่ากับ -.011 แต่กับ Factor ที่ 2 เท่ากับ .963 จึงสรุปได้ว่า ตัวแปร CR สัมพันธ์กับ Factor ที่ 2 
มาก ดังน้ัน ควรจัดตัวแปร CR ให้อยู่ใน Factor ที่ 2 
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ตารางที่ 9 แสดงค่า Rotated Component Matrix  
 Component 

1 2 
CR -.014 .963 
ROE .948 .081 
ROA .955 .095 
TAT .661 -.320 

 

จากตารางที่ 9 เมื่อหมุนแกนปัจจัยด้วยวิธี Varimax พบว่า ค่า Factor loading เปลี่ยนแปลงไปเมื่อ
เทียบกับตอนยังไม่หมุนแกน สรุปได้ดังนี้ 

Factor ที่ 1 ประกอบด้วย 3 ตัวแปร คือ ROE, ROA, TAT โดยผู้วิจัยได้ตั้งชื่อปัจจัยว่า “ปัจจัยด้าน
ผลตอบแทน” 

Factor ที่ 2 ประกอบด้วย 1 ตัวแปร คือ CR โดยผู้วิจัยได้ตั้งช่ือปัจจัยว่า “ปัจจัยด้านสภาพคล่อง” 
สรุปได้ว่า Factor ทั้ง 2 อธิบายความแปรปรวนของตัวแปรได้ร้อยละ 82.34 โดย Factor ที่ 1 

อธิบายได้ร้อยละ 56.20 และ Factor ที่ 2 อธิบายได้ร้อยละ 26.14 
 

อภิปรายผลการวิจัย 
งานวิจัยนี ้มีวัตถุประสงค์เพื ่อศึกษาปัจจัยที ่ส่งผลต่อการถูกเพิกถอนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง  

ประเทศไทย จากผลการวิจัยพบว่า มี 2 ปัจจัย คือ  
1. ปัจจัยด้านผลตอบแทน ได้แก่ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE), อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

(ROA), อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (TAT) ซึ่งปัจจัยดังกล่าวสามารถอธิบายความแปรปรวนของตัวแปร
ได้ร้อยละ 56.20 ซึ ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของวิชชกานต์ เมธาวิริยะกุล และคณะ (2560) ที่พบว่าอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) สามารถเตือนภัยล่วงหน้าทางการเงินได้ นอกจากนี้ยังสอดคล้องกับงานวจิัย
ของชลธิชา กระจายลม (2563) ที่พบว่าอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) สามารถเตือนภัยล่วงหน้าทางการเงิน
ได้เช่นกัน 

2. ปัจจัยด้านสภาพคล่อง ได้แก่ อัตราส่วนสภาพคล่อง (CR) ซึ ่งปัจจัยดังกล่าวสามารถอธิบาย 
ความแปรปรวนของตัวแปรได้ร้อยละ 26.14 ในขณะที่บริษัทที่ถูกเพิกถอนมีอัตราส่วนสภาพคล่องที่มีค่าเฉลี่ย
สูงสุดเท่ากับ 4.83 

อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาจากครั ้งนี ้ได้สอดคล้องกับสมมติฐานที ่ใช้ศึกษา กล่าวคือ ตัวแปร 
(อัตราส่วนทางการเงิน) ทั้ง 4 ตัว สามารถอธิบายความแปรปรวนของตัวแปรได้ร้อยละ 82.34 ซึ่งอธิบายได้ว่า 
อัตราส่วนทางการเงินสามารถจำแนกเป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อการถูกเพิกถอนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ 
 

ข้อเสนอแนะ 
 ข้อเสนอแนะที่ได้จากการวิจัย 

1. เห็นควรเพิ่มกลุ่มตัวอย่างและจำนวนตัวแปรที่ใช้ในการศึกษามากขึ้น เพื่อให้ได้ผลการวิจัยที่
ครอบคลุมและแม่นยำมากข้ึน 
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2. เห็นควรใช้สถิติที่หลากหลายในการวิเคราะห์ข้อมูล เพื่อนำผลการวิจัยมาเปรียบเทียบว่าสถิติตัวใด
ให้ผลการวิเคราะห์ได้แม่นยำที่สุด 

3. ควรใช้ปัจจัยใหม่แทนตัวแปรเดิม ไปทำการวิเคราะห์การถดถอย เพื่อใช้ประโยชน์ในการพยากรณ์
ต่อไป 
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