
 
 
 

 
บทที่ 4 

การวิเคราะหขอมูล 
  

ในการศึกษาครั้งนี้ไดแบงสวนของการวิเคราะหออกเปน 2 สวน ดังตอไปนี ้
สวนท่ี 1  การวิเคราะหโดยใชขอมูลรวมทั้งหมดเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 

    1.1  การสรุปจํานวนขอมูลที่ใชในการประมวลผลและวิเคราะหขอมูล แบงตาม
กลุมอุตสาหกรรม 
    1.2  การประเมินความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย
เกิดใหม (EM-Score Model) 

สวนท่ี 2  การวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรตางๆ  (Correlation Coefficient) 
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สวนท่ี 1  การวิเคราะหโดยใชขอมูลรวมทั้งหมดเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 
ประกอบดวย 
     1.1  การสรุปจํานวนขอมูลที่ใชในการประมวลผลและวิเคราะหขอมูล แบงตาม
กลุมอุตสาหกรรม 
 
ตารางที่ 4-1  แสดงจํานวนและรอยละของบริษัท จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม (Industry) จํานวนบริษัท  รอยละ  
1. บริการ 54 23.58 
2. อสังหาริมทรัพยและกอสราง  38 16.59 
3. สินคาอุปโภคบริโภค 36 15.72 
4. วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 35 15.28 
5. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 35 15.28 
6. เทคโนโลยี 22 9.61 
7. ทรัพยากร 9 3.94 
รวม 229 100.00 

 
 จากตารางที่ 4-1 พบวา  บริษัทที่อยูในกลุมบริการ มีจํานวนทั้งสิ้น 54 บริษัท คิดเปนรอยละ 
23.58 รองลงมาไดแกกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  มีจํานวน  38 บริษัท คิดเปน
รอยละ 16.59 และกลุมสินคาอุปโภคบริโภค มีจํานวน 36 บริษัท คิดเปนรอยละ 15.72 
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  1.2  การประเมินความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย
เกิดใหม (EM-Score Model) 
 
ตารางที่ 4-2  แสดงขอมูลคาความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลอง EM-Score  
คา EM-Score คือ คาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัท  จําแนกตามปงบการเงินของ
บริษัท  คา Mean คือ คาเฉลี่ยของคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของชุดขอมูล คา Median คอื
คามัธยฐานหรือคากลางของคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของชุดขอมูล  คา Maximum คือ
คาสูงสุดของคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของชุดขอมูล   คา Minimum คือ  คาต่ําสุดของ
คาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของชดุขอมูล   และคา Standard Deviation คือคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานของชุดขอมูล สําหรับป 2544 - 2547 
 

ป Mean Median Maximum Minimum Standard  
  ของ EM-Score ของ EM-Score ของ EM-Score ของ EM-Score Deviation 

           ป 2544 7.52 5.88 70.28 -3.27 7.72 
           ป 2545 8.34 6.11 69.87 -2.36 8.44 
           ป 2546 10.10 7.87 78.09 -1.73 9.02 
           ป 2547 9.26 7.55 79.64 -1.75 7.98 
 

จากตารางที่ 4-2 พบวา  คาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลาย
ของบริษัทจดทะเบียนที่มีคาสูงสุดเปนของป 2546 คือ 10.10 และคาเฉลี่ยต่ําสุดเปนของป 2544  คือ 
7.52   คามัธยฐานหรือคากลาง (Median) ที่มีคาสูงสุดเปนของป 2546 คือ 7.87 และคากลางที่มีคา
ต่ําสุดเปนของป 2544   คือ  5.88  คาสูงสุด (Maximum) ของคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลาย 
เปนของป 2547 คือ 79.64 ซ่ึงเปนคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด 
(มหาชน)  และคาต่ําสุด (Minimum) เปนของป 2544 คือ –3.27 ซ่ึงเปนขอมูลคาคะแนนความเสี่ยง
ในการลมละลายของบริษัท ยูไนเต็ด บรอดคาสติ้ง คอรปอรเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

จากตารางดังกลาวขางตน คาเฉลี่ยของขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป 2544 – 2547 มีคาอยูที่ระหวาง 7.52 ถึง 10.10    
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ซ่ึงมีคาสูงกวา  2.6 ซ่ึงเปนเกณฑการวัดคามาตรฐานคะแนนตามแบบจําลอง EM-Score  แสดงให
เห็นวาบริษัทจดทะเบียนสวนใหญอยูในเกณฑไมลมละลาย 
 
ตารางท่ี 4-3  แสดงขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลอง EM-Score จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
คา EM-Score คือ คาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัท  กลุมอุตสาหกรรมจําแนกตาม
การจัดกลุมอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และจําแนกตามปงบการเงินของ
บริษัทฯ  คา Mean คือ คาเฉลี่ยของคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของชุดขอมูล คา Median 
คือคามัธยฐานของคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของชุดขอมูล     คา Maximum คือคาสูงสุด
ของคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของชุดขอมูล      คา Minimum คือคาต่ําสุดของคาคะแนน
ความเสี่ยงในการลมละลายของชุดขอมูล และคา Standard Deviation คือคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
ชุดขอมูล สําหรับป 2544 – 2547 
 

กลุมอุตสาหกรรม Mean Median Maximum Minimum Standard  
  ของ EM-Score ของ EM-Score ของ EM-Score ของ EM-Score Deviation 

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร           
           ป 2544 9.96 7.68 51.64 -0.75 9.01 
           ป 2545 10.62 7.51 62.86 -1.14 10.82 
           ป 2546 10.90 8.37 48.04 -1.73 9.90 
           ป 2547 9.76 7.19 39.60 -0.69 8.77 
2. สินคาอุปโภคบริโภค      
           ป 2544 7.77 6.55 19.23 -0.36 4.14 
           ป 2545 8.62 6.68 24.84 -0.26 5.37 
           ป 2546 9.94 7.19 38.83 0.21 7.83 
           ป 2547 9.26 7.54 27.64 0.22 6.09 
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ตารางท่ี 4-3  แสดงขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลอง EM-Score จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม (ตอ) 
 

กลุมอุตสาหกรรม Mean Median Maximum Minimum Standard  
  ของ EM-Score ของ EM-Score ของ EM-Score ของ EM-Score Deviation 

3. วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม      
           ป 2544 6.15 5.42 16.29 -0.29 4.27 
           ป 2545 7.21 5.93 22.79 0.39 4.94 
           ป 2546 9.37 7.85 22.58 -0.46 5.50 
           ป 2547 8.47 7.55 18.49 0.55 4.35 
4. อสังหาริมทรัพยและกอสราง           
           ป 2544 4.54 4.80 10.96 -2.58 3.67 
           ป 2545 5.96 5.61 20.08 -2.02 4.73 
           ป 2546 8.99 8.29 31.28 -0.01 6.18 
           ป 2547 8.14 6.83 43.95 0.55 7.14 
5. ทรัพยากร      
           ป 2544 6.14 6.19 11.59 0.58 3.17 
           ป 2545 6.26 5.56 12.05 2.24 2.89 
           ป 2546 7.79 7.69 17.11 0.95 4.40 
           ป 2547 7.74 7.76 11.07 5.53 1.62 
6. บริการ      
           ป 2544 9.40 5.73 70.28 -3.27 12.08 
           ป 2545 10.24 6.09 69.87 -2.36 12.49 
           ป 2546 12.15 8.47 78.09 -1.62 13.40 
           ป 2547 11.17 8.26 79.64 -1.75 11.78 
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ตารางท่ี 4-3  แสดงขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลอง EM-Score จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม (ตอ) 
 

กลุมอุตสาหกรรม Mean Median Maximum Minimum Standard  
  ของ EM-Score ของ EM-Score ของ EM-Score ของ EM-Score Deviation 

7. เทคโนโลยี      
           ป 2544 6.51 5.87 21.68 2.29 4.60 
           ป 2545 6.32 4.98 19.24 -0.06 4.75 
           ป 2546 8.08 6.41 23.14 3.19 4.89 
           ป 2547 7.62 6.58 20.09 2.91 4.03 
 

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
จากตารางที่ 4-3 พบวา คาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลาย

ของบริษัทจดทะเบียนในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่มีคาสูงสุดเปนของป 2546  คือ 10.90  
และคาเฉลี่ยต่ําสุดเปนของป 2547  คือ 9.76   คามัธยฐานหรือคากลาง (Median) ที่มีคาสูงสุดเปน
ของป 2546 คือ 8.37  และคากลางที่มีคาต่ําสุดเปนของป 2547 คือ 7.19    คาสูงสุด (Maximum) ของ
คาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายเปนของป 2545 คือ 62.86 เปนขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงใน
การลมละลายของบริษัท สหอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม จํากัด (มหาชน) ซ่ึงมีคาเฉลี่ยสูงกวา 2.6 
แสดงใหเห็นวาบริษัทอยูในเกณฑไมลมละลายและมีผลกําไรจากการดําเนินงานโดยในป 2545 
บริษัทมีการจายเงินปนผลเทากับ 6.41%      คาต่ําสุด (Minimum) เปนของป 2546  คือ –1.73  เปน
ขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัท มาลีสามพราน จํากัด (มหาชน)  ซ่ึงมี
คาเฉลี่ยต่ํากวา  1.1 แสดงใหเห็นวาบริษัทอยูในเกณฑลมละลาย เห็นไดจากผลการดําเนินงานของ
บริษัทประสบผลขาดทุนในป 2546 ถึง 97,505,000 บาท และไมมีการจายเงินปนผลในปนี้ 

คา เฉลี่ยของขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของกลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ตั้งแตป 2544 – 2547 มีคาอยูที่ระหวาง 9.76 ถึง 10.90   ซ่ึงมีคาสูงกวา  2.6 ซ่ึง
เปนเกณฑการวัดคามาตรฐานคะแนนตามแบบจําลอง EM-Score แสดงใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียน
ของอุตสาหกรรมนี้อยูในเกณฑไมลมละลาย 
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2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
 พบวาคาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจด

ทะเบียนในกลุมสินคาอุปโภคบริโภคที่มีคาสูงสุดเปนของป 2546  คือ 9.94 และคาเฉลี่ยต่ําสุดเปน
ของป 2544  คือ 7.77   คามัธยฐานหรือคากลาง (Median) ที่มีคาสูงสุดเปนของป 2547 คือ 7.54  
และคากลางที่มีคาต่ําสุดเปนของป 2544 คือ 6.55   คาสูงสุด (Maximum) ของคาคะแนนความเสี่ยง
ในการลมละลายเปนของป 2546 คือ 38.83 เปนขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของ
บริษัท แฟนซีวูด อินดัสตรีส จํากัด (มหาชน) ซ่ึงมีคาเฉลี่ยสูงกวา 2.6 แสดงใหเห็นวาบริษัทอยูใน
เกณฑไมลมละลายและมีผลกําไรจากการดําเนินงานโดยในป 2546 บริษัทมีการจายเงินปนผล
เทากับ 7.66%   คาต่ําสุด (Minimum) เปนของป 2544   คือ –0.36   เปนขอมูลคาคะแนนความเสี่ยง
ในการลมละลายของบริษัท  สยามสตีลอินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) ซ่ึงมีคาเฉลี่ยต่ํากวา  1.1 
แสดงใหเห็นวาบริษัทอยูในเกณฑลมละลาย เห็นไดจากผลการดําเนินงานของบริษัทประสบผล
ขาดทุนในป 2544 ถึง 203,909,000 บาท และไมมีการจายเงินปนผลในปนี้   

คาเฉล่ียของขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของกลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
ตั้งแตป 2544 – 2547 มีคาอยูที่ระหวาง 7.77 ถึง 9.94 ซ่ึงมีคาสูงกวา  2.6 แสดงใหเห็นวาบริษัทจด
ทะเบียนของอุตสาหกรรมนี้อยูในเกณฑไมลมละลาย 

3. กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
 พบวาคาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจด

ทะเบียนในกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรมเปนของป 2546  คือ 9.37 และคาเฉลี่ยต่ําสุดเปน
ของป 2544  คือ 6.15 คามัธยฐานหรือคากลาง (Median) ที่มีคาสูงสุดเปนของป 2546 คือ 7.85 และ
คากลางที่มีคาต่ําสุดเปนของป 2544 คือ 5.42  คาสูงสุด (Maximum) ของคาคะแนนความเสี่ยงใน
การลมละลายเปนของป 2545 คือ 22.79  เปนขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของ
บริษัท พาโตเคมีอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) ซ่ึงมีคาเฉลี่ยสูงกวา 2.6 แสดงใหเห็นวาบริษัทอยูใน
เกณฑไมลมละลายและมีผลกําไรจากการดําเนินงานโดยในป 2545 บริษัทมีการจายเงินปนผล
เทากับ 1.47%  คาต่ําสุด (Minimum) เปนของป 2546  คือ –0.46 เปนขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงใน
การลมละลายของบริษัท สวีเดนมอเตอรส จํากัด (มหาชน) ซ่ึงมีคาเฉลี่ยต่ํากวา  1.1 แสดงใหเห็นวา
บริษัทอยูในเกณฑลมละลาย ถึงแมวาผลการดําเนินงานของบริษัทจะมีกําไรสุทธิในป 2546 จํานวน 
88,641,000 บาท แตบริษัทมีผลขาดทุนสะสมจึงไมมีการจายเงินปนผลในปนี้ 

คาเฉลี่ยของขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของกลุมวัตถุดิบและสินคา
อุตสาหกรรม ตั้งแตป 2544 – 2547 มีคาอยูที่ระหวาง 6.15 ถึง 9.37 ซ่ึงมีคาสูงกวา  2.6 แสดงใหเห็น
วาบริษัทจดทะเบียนของอุตสาหกรรมนี้อยูในเกณฑไมลมละลาย 
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4. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
      พบวาคาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจด
ทะเบียนในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางเปนของป 2546  คือ 8.99 และคาเฉลี่ยต่ําสุดเปนของป 
2544  คือ 4.54 คามัธยฐานหรือคากลาง (Median) ที่มีคาสูงสุดเปนของป 2546 คือ 8.29 และคากลาง
ที่มีคาต่ําสุดเปนของป 2544  คือ 4.80      คาสูงสุด (Maximum)    ของคาคะแนนความเสี่ยงในการ
ลมละลายเปนของป 2547 คือ 43.95  เปนขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัท 
อีสเทอรน สตาร เรียล เอสเตท จํากัด (มหาชน) ซ่ึงมีคาเฉลี่ยสูงกวา 2.6 แสดงใหเห็นวาบริษัทอยูใน
เกณฑไมลมละลาย เนื่องจากบริษัทมีการเพิ่มทุนขึ้นอีกในป 2547   คาต่ําสุด (Minimum) เปนของป 
2544   คือ –2.58 เปนขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัท เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง 
จํากัด (มหาชน) ซ่ึงมีคาเฉลี่ยต่ํากวา  1.1 แสดงใหเห็นวาบริษัทอยูในเกณฑลมละลาย ถึงแมวาผล
การดําเนินงานของบริษัทจะมีกําไรสุทธิในป 2544 จํานวน 123,460,000 บาท แตบริษัทมีผลขาดทุน
สะสมอยูถึง  520,941,000 บาทจึงไมมีการจายเงินปนผลในปนี้  

คาเฉลี่ยของขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของกลุมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง ตั้งแตป 2545 – 2547 มีคาอยูที่ระหวาง 4.54 ถึง 8.99   ซ่ึงมีคาสูงกวา  2.6 แสดงใหเห็นวา
บริษัทจดทะเบียนของอุตสาหกรรมนี้อยูในเกณฑไมลมละลาย 

5. กลุมทรัพยากร 
 พบวาคาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจด

ทะเบียนในกลุมทรัพยากรเปนของป 2546  คือ 7.79 และคาเฉลี่ยต่ําสุดเปนของป 2544  คือ 6.14   
คามัธยฐานหรือคากลาง (Median) ที่มีคาสูงสุดเปนของป 2547 คือ 7.76 และคากลางที่มีคาต่ําสุด
เปนของป 2545 คือ 5.56 คาสูงสุด (Maximum) ของคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายเปนของป 
2546 คือ 17.11 เปนขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัท ลานนา รีซอรสเซส 
จํากัด (มหาชน) ซ่ึงมีคาเฉลี่ยสูงกวา 2.6 แสดงใหเห็นวาบริษัทอยูในเกณฑไมลมละลายและมีผล
กําไรจากการดําเนินงานโดยในป 2546 บริษัทมีการจายเงินปนผลเทากับ 2.14%   คาต่ําสุด 
(Minimum) เปนของป 2544   คือ 0.58 เปนขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัท 
สยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) ซ่ึงมีคาเฉลี่ยต่ํากวา  1.1 แสดงใหเห็นวาบริษัทอยูในเกณฑ
ลมละลาย เห็นไดจากผลการดําเนินงานของบริษัทประสบผลขาดทุนในป 2544 ถึง 62,021,000 บาท  
และไมมีการจายเงินปนผลในปนี้ 

คาเฉลี่ยของขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของกลุมทรัพยากร ตั้งแตป 2544 
– 2547   มีคาอยูที่ระหวาง 6.14 ถึง 7.79     ซ่ึงมีคาสูงกวา  2.6 แสดงใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนของ
อุตสาหกรรมนี้อยูในเกณฑไมลมละลาย 
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6. กลุมบริการ 
 พบวา คาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจด

ทะเบียนในกลุมบริการเปนของป 2546  คือ 12.15 และคาเฉลี่ยต่ําสุดเปนของป 2544  คือ 9.40 
คามัธยฐานหรือคากลาง (Median) ที่มีคาสูงสุดเปนของป 2546 คือ 8.47 และคากลางที่มีคาต่ําสุด
เปนของป 2544 คือ 5.73  คาสูงสุด (Maximum) ของคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายเปนของ
ป 2547 คือ 79.64 เปนขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัท โรงแรมเทพธานี
กรีฑา จํากัด (มหาชน) ซ่ึงมีคาเฉลี่ยสูงกวา 2.6 แสดงใหเห็นวาบริษัทอยูในเกณฑไมลมละลายและมี
ผลกําไรจากการดําเนินงานโดยในป 2547 บริษัทมีการจายเงินปนผลเทากับ 4.37%     คาต่ําสุด 
(Minimum) เปนของป 2544   คือ –3.27 เปนขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัท 
ยูไนเต็ด บรอดคาสติ้ง คอรปอรเรชั่น จํากัด (มหาชน) ซ่ึงมีคาเฉลี่ยต่ํากวา  1.1 แสดงใหเห็นวาบริษัท
อยูในเกณฑลมละลาย เห็นไดจากผลการดําเนินงานของบริษัทประสบผลขาดทุนในป 2544 ถึง 
1,419,576,000 บาท และไมมีการจายเงินปนผลในปนี้    

คาเฉลี่ยของขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของกลุมบริการ ตั้งแตป 2544 – 
2547 มีคาอยูที่ระหวาง 9.40 ถึง 12.15  ซ่ึงมีคาสูงกวา  2.6 แสดงใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนของ
อุตสาหกรรมนี้อยูในเกณฑไมลมละลาย 

7. กลุมเทคโนโลยี 
 พบวาคาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจด

ทะเบียนในกลุมเทคโนโลยีเปนของป 2546  คือ 8.08 และคาเฉลี่ยต่ําสุดเปนของป 2545  คือ 6.32   
คามัธยฐานหรือคากลาง (Median) ที่มีคาสูงสุดเปนของป 2547 คือ 6.58 และคากลางที่มีคาต่ําสุด
เปนของป 2545 คือ 4.98  คาสูงสุด (Maximum) ของคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายเปนของ
ป 2546 คือ 23.14   เปนขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัท ฮานา ไม
โครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน)  ซ่ึงมีคาเฉลี่ยสูงกวา 2.6 แสดงใหเห็นวาบริษัทอยูในเกณฑไม
ลมละลายและมีผลกําไรจากการดําเนินงานโดยในป 2546 บริษัทมีการจายเงินปนผลเทากับ 3.17%     
คาต่ําสุด (Minimum) เปนของป 2545   คือ –0.06 เปนขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลาย
ของบริษัท จัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) ซ่ึงมีคาเฉลี่ยต่ํากวา  1.1 แสดงใหเห็นวา
บริษัทอยูในเกณฑลมละลาย เห็นไดจากผลการดําเนินงานของบริษัทประสบผลขาดทุนในป 2545 
จํานวน 1,618,269,000 บาท จึงไมมีการจายเงินปนผลในปนี้ 

คาเฉลี่ยของขอมูลคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของกลุมเทคโนโลยี      ตั้งแตป 
2544 – 2547  มีคาอยูที่ระหวาง 6.32 ถึง 8.08    ซ่ึงมีคาสูงกวา  2.6   แสดงใหเห็นวาบริษัทจด
ทะเบียนของอุตสาหกรรมนี้อยูในเกณฑไมลมละลาย 
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จากการประเมินความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม 
(EM-Score Model) ซ่ึงใชวัดความนาเชื่อถือทางการเงินของธุรกิจ มีการใชอัตราสวนทางการเงิน
เฉพาะที่แสดงถึงแนวโนมอันอาจกอใหเกิดการลมละลายของธุรกิจ ไดแก อัตราสวนความคลองตัว
ของกิจการ   เงินทุนสะสมจากแหลงภายใน  อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร    และ
สัดสวนแหงภาระผูกพันทางการเงิน อัตราสวนทางการเงินแตละตัวลวนเปนอัตราสวนที่ให
ความสําคัญในดานความสามารถในการดํารงอยูของกิจการหลาย ๆ ดาน ซ่ึงอัตราสวนทางการเงิน 
สามารถคํานวณไดจากงบการเงินของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป 2544 – 
2547  การคํานวณหาคา EM-Score Model    จากสมการ Z  =  3.25  +  6.56 X1  +  3.26 X2  +  6.72 
X3  +  1.05 X4     เมื่อพิจารณาตัวแปรที่สําคัญทั้ง 4 ตัวเพื่อหาวาแตละกลุมอุตสาหกรรมมีความเสี่ยง
ในการลมละลายในแตละดานอยางไรบาง   ดังนั้น จากการคํานวณหาคาคะแนนความเสี่ยงในการ
ลมละลายในแตละดาน สามารถสรุปลักษณะของอัตราสวนทางการเงินแตละตัว และคา EM-Score 
ซ่ึงประกอบดวยผลคาเฉลี่ย (Mean) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  ซ่ึงได
สรุปผลจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม ตามตารางที่ 4-4  ดังตอไปนี้ 
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ตารางที่ 4-4  แสดงคาเฉล่ียและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรตาง ๆ ท่ีเก่ียวของกับคาความ
เสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จําแนกตามกลุม
อุตสาหกรรม 
X1 คือ อัตราสวนความคลองตัวของกิจการ   เปนอัตราสวนทางการเงินที่แสดงถึงสภาพคลองของ
กิจการ  X2 คือ เงินทุนสะสมจากแหลงภายใน เปนอัตราสวนที่แสดงถึงความสามารถในการสะสม
กําไรตลอดชวงเวลาที่ประกอบธุรกิจ  X3 คือ ความสามารถในการหากําไร เปนอัตราสวนที่แสดงถึง
ประสิทธิภาพของผูบริหารในการนําทรัพยสินของกิจการไปบริหารเพื่อกอใหเกิดรายได   X4 คือ 
สัดสวนแหงภาระผูกพันทางการเงิน เปนอัตราสวนที่ใชวัดความออนแอทางการเงินอันเกิดจากการ
กอหนี้ของกิจการ คา EM-Score คือ คาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัท คา Mean คือ 
คาเฉลี่ยของตัวแปรชี้วัดความเสี่ยงในการลมละลายของชุดขอมูล และคา Standard Deviation คือคา
เบี่ยงเบนมาตรฐานของชุดขอมูล 
 

กลุมอุตสาหกรรม X1 X2 X3 X4 EM-Score 
  Mean sd Mean sd Mean sd Mean sd Mean sd 

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร                     
           ป 2544 0.19 0.22 0.20 0.40 0.12 0.07 3.82 7.47 9.96 9.01 
           ป 2545 0.17 0.22 0.20 0.35 0.10 0.07 4.68 9.52 10.62 10.82 
           ป 2546 0.17 0.22 0.19 0.37 0.09 0.08 5.09 7.99 10.90 9.90 
           ป 2547 0.15 0.22 0.19 0.36 0.08 0.06 4.14 6.87 9.76 8.77 
2. สินคาอุปโภคบริโภค           
           ป 2544 0.20 0.20 0.20 0.39 0.10 0.10 1.77 2.05 7.77 4.14 
           ป 2545 0.20 0.21 0.20 0.41 0.09 0.10 2.64 3.34 8.62 5.37 
           ป 2546 0.20 0.21 0.20 0.40 0.07 0.09 4.04 6.06 9.94 7.83 
           ป 2547 0.21 0.22 0.22 0.37 0.08 0.06 3.21 4.26 9.26 6.09 
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ตารางที่ 4-4  แสดงคาเฉล่ียและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรตาง ๆ ท่ีเก่ียวของกับคาความ
เสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จําแนกตามกลุม
อุตสาหกรรม (ตอ) 
 

กลุมอุตสาหกรรม X1 X2 X3 X4 EM-Score 
  Mean sd Mean sd Mean sd Mean sd Mean sd 

3. วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม                     
           ป 2544 0.13 0.25 -0.02 0.41 0.07 0.06 1.56 1.96 6.15 4.27 
           ป 2545 0.14 0.26 0.04 0.42 0.08 0.07 2.26 2.77 7.21 4.94 
           ป 2546 0.19 0.24 0.11 0.37 0.09 0.05 3.72 3.48 9.37 5.50 
           ป 2547 0.21 0.23 0.14 0.37 0.09 0.08 2.67 2.38 8.47 4.35 
4. อสังหาริมทรัพยและกอสราง           
           ป 2544 0.13 0.32 -0.23 0.42 0.04 0.08 0.87 1.10 4.54 3.67 
           ป 2545 0.11 0.32 -0.08 0.34 0.06 0.08 1.75 2.51 5.96 4.73 
           ป 2546 0.19 0.31 0.04 0.21 0.10 0.08 3.57 4.56 8.99 6.18 
           ป 2547 0.19 0.28 0.08 0.18 0.09 0.08 2.65 5.99 8.14 7.14 
5. ทรัพยากร           
           ป 2544 0.16 0.17 -0.01 0.26 0.11 0.10 1.09 0.94 6.14 3.17 
           ป 2545 0.10 0.15 0.09 0.17 0.10 0.06 1.37 1.54 6.26 2.89 
           ป 2546 0.08 0.21 0.13 0.13 0.09 0.08 2.89 2.71 7.79 4.40 
           ป 2547 0.19 0.07 0.16 0.11 0.12 0.08 1.88 0.92 7.74 1.62 
6. บริการ                     
           ป 2544 0.06 0.25 0.04 0.35 0.08 0.09 4.85 10.11 9.40 12.08 
           ป 2545 0.08 0.23 0.06 0.36 0.10 0.08 5.34 10.91 10.24 12.49 
           ป 2546 0.08 0.23 0.09 0.35 0.11 0.09 7.03 11.88 12.15 13.40 
           ป 2547 0.08 0.20 0.12 0.32 0.12 0.10 5.91 10.71 11.17 11.78 
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ตารางที่ 4-4   แสดงคาเฉล่ียและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรตาง ๆ ท่ีเก่ียวของกับคาความ
เสี่ยงในการลมละลายของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย จําแนกตามกลุม
อุตสาหกรรม (ตอ) 

 
กลุมอุตสาหกรรม X1 X2 X3 X4 EM-Score 

  Mean sd Mean sd Mean sd Mean sd Mean sd 
7. เทคโนโลยี           
           ป 2544 0.09 0.24 0.07 0.28 0.09 0.07 1.75 2.87 6.51 4.60 
           ป 2545 0.11 0.26 0.09 0.30 0.07 0.11 1.52 2.18 6.32 4.75 
           ป 2546 0.13 0.24 0.14 0.24 0.10 0.06 2.66 2.95 8.08 4.89 
           ป 2547 0.15 0.22 0.17 0.23 0.10 0.07 2.11 2.39 7.62 4.03 

 
 จากตารางที่ 4-4   จากกลุมตัวอยางทั้งหมด 229 บริษัท ตั้งแตป 2544 - 2547    พบวากลุม
สินคาอุปโภคบริโภคมีคาเฉลี่ยของอัตราสวนความคลองตัวของกิจการสูงที่สุดซึ่งอยูระหวาง  0.20 
– 0.21 แสดงใหเห็นวาบริษทัของกลุมอุตสาหกรรมนี้มสีภาพคลองทางการเงินสูงทีสุ่ด   รองลงมา
ไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีคาเฉลี่ยอยูระหวาง 0.15 – 0.19  และกลุมวัตถุดิบและ
สินคาอุตสาหกรรม  มีคาเฉลี่ยอยูระหวาง 0.13 – 0.21 ตามลําดับ 

กลุมสินคาอุปโภคบริโภคเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนเงนิทุนสะสม
จากแหลงภายในสูงที่สุดเชนกันคืออยูที่ระหวาง 0.20 – 0.22 แสดงใหเห็นวาบริษัทของกลุม
อุตสาหกรรมนี้มีความสามารถในการสะสมกําไร เพื่อปองกันผลกระทบจากการขาดทุนที่มีตอ
กิจการสูงที่สุด รองลงมาไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีคาเฉลี่ยอยูระหวาง 0.19 – 
0.20 และกลุมเทคโนโลยี มีคาเฉลี่ยอยูระหวาง 0.07 – 0.17 ตามลําดับ 

กลุมทรัพยากรเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนความสามารถในการหา
กําไรสูงที่สุดซึ่งอยูระหวาง 0.09 – 0.12 แสดงใหเห็นวาผูบริหารของบริษัทของกลุมอุตสาหกรรมนี้
มีประสิทธิภาพในการนําทรัพยสินของกิจการไปบริหารเพื่อกอใหเกดิรายไดสูงที่สุรองลงมาไดแก 
กลุมบริการ มีคาเฉลี่ยอยูระหวาง 0.08 – 0.12 และเทคโนโลยี มีคาเฉลี่ยอยูระหวาง 0.07 – 0.10 
ตามลําดับ 

นอกจากนี้กลุมบริการ เปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยของสัดสวนแหงภาระผูกพนัทาง
การเงินสูงที่สุด ซ่ึงอยูที่ระหวาง 4.85 – 7.03 แสดงใหเหน็วาบริษัทของกลุมอุตสาหกรรมนี้มีมูลคา
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หลักทรัพยตามราคาตลาดสูงกวาหนี้สินรวม ซ่ึงอัตราสวนนีใ้ชวดัความออนแอทางการเงินอันเกิด
จากการกอหนีข้องกิจการ รองลงมาไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีคาเฉลี่ยอยูระหวาง 
3.82 – 5.09 และกลุมสินคาอุปโภคบริโภค มีคาเฉลี่ยอยูระหวาง 1.77 – 4.04 ตามลําดับ 

เมื่อพิจารณาคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทตามแบบจําลอง EM-Score 
ของแตละกลุมอุตสาหกรรม พบวากลุมบริการเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยของคาคะแนน
ความเสี่ยงในการลมละลายสูงที่สุดคืออยูที่ระหวาง 9.40 – 2.15 ซ่ึงมีคาคะแนนที่สูงกวา 2.6 แสดง
ใหเห็นวาบริษทัในกลุมอุตสาหกรรมนี้พนเกณฑลมละลายหรือไมมีความเสี่ยงในการลมละลาย 
รองลงมาไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีคาเฉลี่ยอยูระหวาง 9.76 – 10.90 และกลุม
สินคาอุปโภคบริโภค มีคาเฉลี่ยอยูระหวาง 7.77 – 9.94  ตามลําดับ 
 จากผลที่ไดจากการคํานวณทางสถิติ จะเห็นไดวาตัวแปรที่สําคัญที่ทําใหผลการคํานวณหา
คาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทตามแบบจําลอง EM-Score อยูในเกณฑที่สูง 
สาเหตุมาจากตัวแปรสัดสวนแหงภาระผูกพันทางการเงินของกิจการ 
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นอกจากนี้ สามารถสรุประดับความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทโดยแบงตามเกณฑ
ของความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียน ดังตารางที่  4-5  ถึง ตารางที่ 4-9 ซ่ึงจําแนก
จํานวนบริษัทและรอยละของเกณฑความเสี่ยงในการลมละลาย  ตามกลุมอุตสาหกรรม ตั้งแตป 
2544 – 2547  ดังตอไปนี้ 
ตารางที่ 4-5 แสดงจํานวนบริษัทและรอยละของคาความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจด
ทะเบียน ตามเกณฑของความเสี่ยงในการลมละลายตามแบบจําลอง EM-Score  
เกณฑของความเสี่ยงในการลมละลายตามแบบจําลอง EM-Score จําแนกไดเปน 3 ประเภท  คือ     
1. เกณฑลมละลาย (Distress zone)  ซ่ึงมีคา EM-Score ต่ํากวา 1.1  ซ่ึงแสดงวาบริษัทอยูในเกณฑ
ลมละลาย  2. เกณฑก้ํากึ่ง (Gray zone) ซ่ึงมีคา EM-Score อยูระหวาง 1.1 – 2.6  ซ่ึงเปนเกณฑก้ํากึ่ง
วาบริษัทจะตกอยูในภาวะลมละลายหรือไม  และ 3. เกณฑไมลมละลาย (Safe zone) ซ่ึงมีคา EM-
Score สูงกวา 2.6 ซ่ึงแสดงวาบริษัทอยูในเกณฑไมลมละลาย  
 

  เกณฑลมละลาย เกณฑกํ้ากึ่ง เกณฑไมลมละลาย     
ป (Distress zone) (Gray zone) (Safe zone) รวม 
  จํานวนบริษัท รอยละ จํานวนบริษัท รอยละ จํานวนบริษัท รอยละ จํานวนบริษัท รอยละ 

2544 19 8.30 22 9.60 188 82.10 229 100.00 
2545 15 6.55 15 6.55 199 86.90 229 100.00 
2546 11 4.80 6 2.62 212 92.58 229 100.00 
2547 7 3.06 5 2.18 217 94.76 229 100.00 

 
จากตารางที่ 4-5  พบวาจากกลุมตัวอยางทั้งหมด  229  บริษัท  ตั้งแตป 2544 - 2547 เกณฑ

ความเสี่ยงในการลมละลายซึ่งแสดงวาบริษัทอยูในเกณฑลมละลาย (Distress zone) มีจํานวน
ระหวาง 7 – 19 บริษัท  คิดเปนคารอยละ 3.06 – 8.30      บริษัทที่อยูในเกณฑก้ํากึ่งวาบริษัทจะตกอยู
ในภาวะลมละลายหรือไม (Gray zone) มีจํานวนระหวาง 5 – 22 บริษัท คิดเปนคารอยละที่ 2.18  – 
9.60  และบริษัทอยูในเกณฑไมลมละลาย  (Safe zone)  มีจํานวนระหวาง 188 – 217 บริษัท คิดเปน
คารอยละที่ 82.10 – 94.76    
 บริษัทที่อยูในเกณฑลมละลายซึ่งมีโอกาสที่จะลมละลายไดสูง จํานวนสูงที่สุดอยูในป 2544 
มีจํานวน 19 บริษัท คิดเปนรอยละ  8.30   และจาํนวนต่ําที่สุดอยูในป 2547 มีจํานวน  7 บริษัท คิด
เปนรอยละ  3.06 
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 และบริษัทที่อยูในเกณฑก้ํากึ่งซึ่งยังไมสามารถระบุชัดไดวาจะอยูในภาวะลมละลายหรือไม 
จํานวนสูงที่สุดอยูในป 2544  มีจํานวน 22 บริษัท คิดเปนรอยละ 9.60  และจํานวนต่ําที่สุดอยูในป 
2547 มีอยูจํานวน 5 บริษัท  คิดเปนรอยละ  2.18    

นอกจากนั้น ยังพบวาบริษัทที่มีความแข็งแกรงทางการเงินหรือไมมีความเสี่ยงในการ
ลมละลายที่มีจํานวนสูงที่สุดอยูในป 2547  มีอยูจํานวน  217  บริษัท  คิดเปนรอยละ  94.76  และ
จํานวนต่ําที่สุดอยูในป 2544  มีอยูจํานวน  188  บริษัท  คิดเปนรอยละ  82.10 
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ตารางที่ 4-6 แสดงจํานวนบริษัทและรอยละของคาความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจด
ทะเบียน ตามเกณฑของความเสี่ยงในการลมละลายตามแบบจําลอง   EM-Score      แบงตามกลุม
อุตสาหกรรม สําหรับป 2544 
กลุมอุตสาหกรรมจําแนกตามการจัดหมวดหมูอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จํานวนบริษัท หมายถึง กลุมตัวอยางของจํานวนบริษทัจดทะเบียนที่ทําการศึกษา สําหรับป 2544 
แบงจํานวนบริษัทตามเกณฑของความเสีย่งในการลมละลายตามแบบจําลอง EM-Score แบงเปน 3 
ประเภทคือ คาความเสี่ยงทีอ่ยูในเกณฑลมละลาย (Distress zone)  คาความเสี่ยงทีอ่ยูในเกณฑก้ํากึ่ง 
(Gray zone) และคาความเสีย่งอยูในเกณฑไมลมละลาย (Safe zone)  

 
กลุมอุตสาหกรรม (Industry) จํานวนบริษัท เกณฑลมละลาย เกณฑกํ้ากึ่ง เกณฑไมลมละลาย 

  รวม (Distress zone) (Gray zone) (Safe zone) 
1. บริการ 54 4 6 44 
  รอยละ 21.10 27.30 23.40 
2. อสังหาริมทรัพยและกอสราง 38 8 3 27 
  รอยละ 42.00 13.60 14.40 
3. สินคาอุปโภคบริโภค 36 1 0 35 
  รอยละ 5.30 0 18.60 
4. วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 35 3 6 26 
  รอยละ 15.80 27.30 13.50 
5. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 35 2 2 31 
  รอยละ 10.50 9.10 16.50 
6. เทคโนโลยี 22 0 4 18 
  รอยละ 0 18.20 9.60 
7. ทรัพยากร 9 1 1 7 
  รอยละ 5.30 4.50 4.00 
รวมท้ังสิ้น 229 19 22 188 
  รอยละ 100.00 100.00 100.00 
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 จากตารางที่ 4-6 จากกลุมตัวอยางทั้งสิ้น 229 บริษัท พบวาในป 2544 มีบริษัทอยูในเกณฑ
ลมละลาย (Distress zone) จํานวน 19 บริษัท  บริษัทที่อยูในเกณฑทีย่ังไมสามารถระบุชัดไดวาจะอยู
ในภาวะลมละลายหรือไม  (Gray zone) จํานวน 22 บริษัท และบริษัทที่อยูในเกณฑไมลมละลาย
หรือพนเกณฑลมละลาย (Safe zone) มีจํานวน 188 บริษัท   

เมื่อจําแนกกลุมอุตสาหกรรมตามเกณฑของความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัท พบวา
กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีบริษัทอยูในเกณฑลมละลาย (Distress 
zone) จํานวนสูงที่สุด คือ 8 บริษัท คิดเปนรอยละ 42.00 ของจํานวนบริษัทที่อยูในเกณฑลมละลาย
ทั้งหมด กลุมบริการและกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรมเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีบริษัทที่อยู
ในเกณฑก้ํากึ่งวาจะลมละลายหรือไมจํานวนสูงที่สุดเทากนั คือ 6 บริษัท คิดเปนรอยละ 27.30 ของ
จํานวนบริษัททั้งหมดที่อยูในเกณฑก้ํากึ่งซึ่งยังไมสามารถระบุชัดไดวาจะอยูในภาวะลมละลาย
หรือไม    และกลุมบริการเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนบรษิัทที่อยูในเกณฑไมลมละลายหรือ
พนเกณฑลมละลายส ูงที่สุด คือ 44 บริษัท คิดเปนรอยละ 23.40 ของจํานวนบรษิัทที่อยูในเกณฑไม
ลมละลายหรือพนเกณฑลมละลายทั้งหมด  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 

  

44 
  
  

ตารางที่ 4-7 แสดงจํานวนบริษัทและรอยละของคาความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจด
ทะเบียน ตามเกณฑของความเสี่ยงในการลมละลายตามแบบจําลอง EM-Score แบงตามกลุม
อุตสาหกรรม สําหรับป 2545 
 
กลุมอุตสาหกรรม (Industry) จํานวนบริษัท เกณฑลมละลาย เกณฑกํ้ากึ่ง เกณฑไมลมละลาย 

  รวม (Distress zone) (Gray zone) (Safe zone) 
1. บริการ 54 3 4 47 
  รอยละ 20.00 26.60 23.60 
2. อสังหาริมทรัพยและกอสราง 38 5 4 29 
  รอยละ 33.30 26.60 14.60 
3. สินคาอุปโภคบริโภค 36 1 1 34 
  รอยละ 6.70 6.70 17.10 
4. วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 35 3 3 29 
  รอยละ 20.00 20.00 14.60 
5. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 35 1 1 33 
  รอยละ 6.70 6.70 16.60 
6. เทคโนโลยี 22 2 1 19 
  รอยละ 13.30 6.70 9.50 
7. ทรัพยากร 9 0 1 8 
  รอยละ 0 6.70 4.00 
รวมท้ังสิ้น 229 15 15 199 
  รอยละ 100.00 100.00 100.00 
 
 จากตารางที่ 4-7 จากกลุมตัวอยางทั้งสิ้น 229 บริษัท พบวาในป 2545 มีบริษัทอยูในเกณฑ
ลมละลาย (Distress zone) จาํนวน 15 บริษัท บริษัทที่อยูในเกณฑที่ยงัไมสามารถระบุชัดไดวาจะอยู
ในภาวะลมละลายหรือไม(Gray zone) จํานวน 15 บริษัท และบริษัทที่อยูในเกณฑไมลมละลายหรือ
พนเกณฑลมละลาย (Safe zone) มีจํานวน 199 บริษัท  

เมื่อจําแนกกลุมอุตสาหกรรมตามเกณฑของความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัท พบวา
กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีบริษัทอยูในเกณฑลมละลาย (Distress 
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zone) จํานวนสูงที่สุด คือ 5 บริษัท คิดเปนรอยละ 33.30 ของจํานวนบริษัทที่อยูในเกณฑลมละลาย
ทั้งหมด กลุมบริการและกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีบริษัทที่อยูใน
เกณฑก้ํากึ่งวาจะลมละลายหรือไมจํานวนสูงที่สุดเทากัน คือ 4 บริษัท คิดเปนรอยละ 26.60 ของ
จํานวนบริษัททั้งหมดที่อยูในเกณฑก้ํากึ่งซึ่งยังไมสามารถระบุชัดไดวาจะอยูในภาวะลมละลาย
หรือไม และกลุมบริการเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนบริษัทที่อยูในเกณฑไมลมละลายหรือพน
เกณฑลมละลายส ูงที่สุด คือ 47 บริษัท คิดเปนรอยละ 23.60 ของจํานวนบริษัทที่อยูในเกณฑไม
ลมละลายหรือพนเกณฑลมละลายทั้งหมด  

 
ตารางที่ 4-8 แสดงจํานวนบริษัทและรอยละของคาความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจด
ทะเบียน ตามเกณฑของความเสี่ยงในการลมละลายตามแบบจําลอง EM-Score แบงตามกลุม
อุตสาหกรรม สําหรับป 2546 

กลุมอุตสาหกรรม (Industry) จํานวนบริษัท เกณฑลมละลาย เกณฑกํ้ากึ่ง เกณฑไมลมละลาย 
  รวม (Distress zone) (Gray zone) (Safe zone) 

1. บริการ 54 3 2 49 
  รอยละ 27.30 33.33 23.10 
2. อสังหาริมทรัพยและกอสราง 38 2 2 34 
  รอยละ 18.20 33.33 16.00 
3. สินคาอุปโภคบริโภค 36 2 0 34 
  รอยละ 18.20 0 16.00 
4. วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 35 1 0 34 
  รอยละ 9.10 0 16.00 
5. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 35 2 2 31 
  รอยละ 18.20 33.34 14.60 
6. เทคโนโลยี 22 0 0 22 
  รอยละ 0 0 10.40 
7. ทรัพยากร 9 1 0 8 
  รอยละ 9.00 0 3.90 
รวมท้ังสิ้น 229 11 6 212 
  รอยละ 100.00 100.00 100.00 
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 จากตารางที่ 4-8 จากกลุมตัวอยางทั้งสิ้น 229 บริษัท พบวาในป 2546 มีบริษัทอยูในเกณฑ
ลมละลาย (Distress zone) จํานวน 11 บริษทั  บริษัทที่อยูในเกณฑทีย่ังไมสามารถระบุชัดไดวาจะอยู
ในภาวะลมละลายหรือไม (Gray zone) จํานวน 6 บริษทั และบริษัทที่อยูในเกณฑไมลมละลายหรือ
พนเกณฑลมละลาย (Safe zone) มีจํานวน 212 บริษัท   

เมื่อจําแนกกลุมอุตสาหกรรมตามเกณฑของความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัท พบวา
กลุมบริการเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีบริษัทอยูในเกณฑลมละลาย (Distress zone)   จํานวนสูงที่สุด 
คือ 3 บริษัท คิดเปนรอยละ 27.30 ของจํานวนบรษิัททีอ่ยูในเกณฑลมละลายทั้งหมด กลุมบริการ
เปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีบริษัทที่อยูในเกณฑก้ํากึ่งวาจะลมละลายหรือไมจํานวนสูงที่สุดคือ 2 
บริษัท คิดเปนรอยละ 33.33 ของจํานวนบริษัททั้งหมดที่อยูในเกณฑก้ํากึ่งซึ่งยังไมสามารถระบุชัด
ไดวาจะอยูในภาวะลมละลายหรือไม และกลุมบริการเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนบรษิัทที่อยู
ในเกณฑไมลมละลายหรือพนเกณฑลมละลายส ูงที่สุด คือ 49 บริษัท คิดเปนรอยละ 23.10 ของ
จํานวนบริษัทที่อยูในเกณฑไมลมละลายหรือพนเกณฑลมละลายทั้งหมด  
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ตารางที่ 4-9 แสดงจํานวนบริษัทและรอยละของคาความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจด
ทะเบียน ตามเกณฑของความเสี่ยงในการลมละลายตามแบบจําลอง EM-Score แบงตามกลุม
อุตสาหกรรม สําหรับป 2547 
 
กลุมอุตสาหกรรม (Industry) จํานวนบริษัท เกณฑลมละลาย เกณฑกํ้ากึ่ง เกณฑไมลมละลาย 

  รวม (Distress zone) (Gray zone) (Safe zone) 
1. บริการ 54 2 1 51 
  รอยละ 28.55 20.00 23.50 
2. อสังหาริมทรัพยและกอสราง 38 1 2 35 
  รอยละ 14.30 40.00 16.10 
3. สินคาอุปโภคบริโภค 36 1 0 35 
  รอยละ 14.30 - 16.10 
4. วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 35 1 1 33 
  รอยละ 14.30 20.00 15.20 
5. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 35 2 1 32 
  รอยละ 28.55 20.00 14.70 
6. เทคโนโลยี 22 0 0 22 
  รอยละ 0 0 10.20 
7. ทรัพยากร 9 0 0 9 
  รอยละ 0 0 4.20 
รวมท้ังสิ้น 229 7 5 217 
  รอยละ 100.00 100.00 100.00 
 
 จากตารางที่ 4-9 จากกลุมตัวอยางทั้งสิ้น 229 บริษัท พบวาในป 2547 มีบริษัทอยูในเกณฑ
ลมละลาย (Distress zone) จํานวน 7 บริษทั  บริษัทที่อยูในเกณฑทีย่ังไมสามารถระบุชัดไดวาจะอยู
ในภาวะลมละลายหรือไม  (Gray zone) จํานวน 5 บริษัท และบริษัททีอ่ยูในเกณฑไมลมละลายหรือ
พนเกณฑลมละลาย (Safe zone) มีจํานวน 217 บริษัท   

เมื่อจําแนกกลุมอุตสาหกรรมตามเกณฑของความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัท พบวา
กลุมบริการและกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีบริษัทอยูในเกณฑ
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ลมละลาย (Distress zone) จํานวนสูงที่สุดเทากัน คือ 2 บริษัท คิดเปนรอยละ 28.55 ของจํานวน
บริษัทที่อยูในเกณฑลมละลายทั้งหมด กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มี
บริษัทที่อยูในเกณฑก้ํากึ่งวาจะลมละลายหรือไมจํานวนสูงที่สุด คือ 2 บริษัท คิดเปนรอยละ 33.33 
ของจํานวนบริษัททั้งหมดที่อยูในเกณฑก้ํากึง่ซึ่งยังไมสามารถระบุชัดไดวาจะอยูในภาวะลมละลาย
หรือไม และกลุมบริการเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนบริษัทที่อยูในเกณฑไมลมละลายหรือพน
เกณฑลมละลายส ูงที่สุด คือ 51 บริษัท คิดเปนรอยละ 23.50 ของจํานวนบริษัทที่อยูในเกณฑไม
ลมละลายหรือพนเกณฑลมละลายทั้งหมด 
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 สวนท่ี 2  การวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรตางๆ  (Correlation Coefficient) 
ที่เกี่ยวของกับความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย 
    นอกจากการศึกษาเพื่อการประเมินความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทใน
ตลาดหลักทรพัยเกดิใหม (EM-Score Model)   ผูศึกษาไดนําตัวแปรชี้วดัความเสี่ยงทีเ่ปนระบบ  (คา
เบตา) และตัวแปรชีว้ัดความเสี่ยงจากสดัสวนของหนีต้อสวนของผูถือหุน เพื่ออธิบายถึงระดบั
ความสัมพันธระหวางคาความเสี่ยงในการลมละลายตามแบบ EM-Score Model กับตัวแปรชี้วดั
ความเสี่ยงที่เปนระบบ(คาเบตา) และตัวแปรชี้วัดความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุน   
โดยใชวิธีการวิเคราะหสัมประสิทธสหสัมพันธ (Correlation Coefficient) จากกลุมตัวอยาง 229 
บริษัท  
  2.1 การอธิบายลักษณะและคาทางสถิติของตัวแปรตางๆ เชิงพรรณนา (Descriptive 
Statics)  
         2.1.1 วิเคราะหตัวแปรชี้วัดความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ของบริษัทใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 
                               สําหรับตัวแปรชี้วัดความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ของหลักทรัพยของ
การศึกษาครั้งนี้  ผูศึกษาไดนําคาเบตาของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงได
ประกาศในตารางหุนจากหนังสือพิมพกรุงเทพธุรกิจ     จัดทําโดย TISCO Research   โดยไดนําคา
เบตาที่ประกาศ ณ วันสิ้นปในแตละปตั้งแตป 2544 – 2547 (ณ วันที่ 24  ธันวาคม  2544, 23 
ธันวาคม  2545, 29 ธันวาคม  2546  และ 27 ธันวาคม  2547) ซ่ึงสามารถสรุปลักษณะขอมูลคาความ
เส่ียงที่เปนระบบ (คาเบตา) ของหลกัทรัพย  ประกอบดวยผลคาเฉลี่ย (Mean)     คามัธยฐานหรือคา
กลาง (Median) คาสูงสุด (Maximum) คาต่ําสุด (Minimum) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation)   ดังตารางที่ 4-10 และสรุปผลจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม ในแตละป ตั้งแตป 2544 - 
2547 ตามตารางที่ 4-11 ดังตอไปนี้ 
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ตารางที่ 4-10  แสดงคาความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (คาเบตา) ของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

 คาเบตา คือ คาความเสี่ยงที่เปนระบบ  คา Mean คือ คาเฉลี่ยของคาความเสี่ยงที่เปนระบบ  
ของชุดขอมูล คา Median คือ คามัธยฐานของคาความเสี่ยงที่เปนระบบของชุดขอมูล     คา 
Maximum คือ คาสูงสุดของคาความเสี่ยงที่เปนระบบของชุดขอมูล      คา Minimum คือ คาต่ําสุด
ของคาความเสี่ยงที่เปนระบบ  ของชุดขอมูล และคา Standard Deviation คือคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ของชุดขอมูล ของป 2544 – 2547 

 
ป Mean Median Maximum Minimum Standard  
  Beta  Beta  Beta  Beta  Deviation 

           ป 2544 0.58 0.47 1.93 -0.28 0.49 
           ป 2545 0.64 0.52 2.27 -0.24 0.50 
           ป 2546 0.62 0.54 1.73 -0.37 0.46 
           ป 2547 0.58 0.41 2.35 -0.60 0.59 

 
จากตารางที่ 4-10   พบวาคาเฉลี่ย (Mean)  ของขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ของ

หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีคาสูงสุดเปนของป 2545 คือ 0.64 และคาเฉลี่ย
ต่ําสุดเปนของป 2544 และ 2547 คือ 0.58   คามัธยฐานหรือคากลาง (Median) ที่มีคาสูงสุดเปนของ
ป 2546 คือ 0.54 และคากลางที่มีคาต่ําสุดเปนของป 2547 คือ 0.41   คาสูงสุด (Maximum) ของ
ขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา)  เปนของป 2547 คือ 2.35 ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงที่เปน
ระบบ (คาเบตา) ของบริษัท จัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน)     คาต่ําสุด (Minimum) เปน
ของป 2547 คือ  –0.60 ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา)ของบริษัท นิวซิตี้ (กรุงเทพฯ) 
จํากัด (มหาชน)   

จากตารางดังกลาวขางตน คาเฉลี่ย (Mean) ของคาความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ของ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป 2544 – 2547 มีคาอยูที่ระหวาง 0.58 ถึง 
0.64  ซ่ึงมีคาต่ํากวา  1 แสดงวาหลักทรัพย นั้นมีคาความเสี่ยงต่ํากวาตลาด 
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ตารางที่ 4-11  แสดงคาความเสี่ยงท่ีเปนระบบ(คาเบตา) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรมและปงบการเงิน 

 คาเบตา คือ คาความเสี่ยงที่เปนระบบ  คา Mean คือ คาเฉลี่ยของคาความเสี่ยงที่เปนระบบ  
ของชุดขอมูล คา Median คือคามัธยฐานของคาความเสี่ยงที่เปนระบบของชุดขอมูล     คา 
Maximum คือคาสูงสุดของคาความเสี่ยงที่เปนระบบของชุดขอมูล      คา Minimum คือคาต่ําสุดของ
คาความเสี่ยงที่เปนระบบ  ของชุดขอมูล และคา Standard Deviation คือคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
ชุดขอมูล ของป 2544 – 2547 
 

กลุมอุตสาหกรรม Mean Median Maximum Minimum Standard  
  Beta Beta Beta Beta Deviation 

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร           
           ป 2544 0.33 0.28 1.19 -0.06 0.27 
           ป 2545 0.43 0.37 0.97 0.01 0.25 
           ป 2546 0.41 0.39 0.91 -0.02 0.21 
           ป 2547 0.22 0.26 0.97 -0.58 0.32 
2. สินคาอุปโภคบริโภค      
           ป 2544 0.30 0.25 1.27 -0.28 0.33 
           ป 2545 0.35 0.32 1.21 -0.24 0.33 
           ป 2546 0.35 0.32 0.96 -0.07 0.25 
           ป 2547 0.25 0.21 1.48 -0.60 0.41 
3. วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม      
           ป 2544 0.48 0.37 1.33 -0.04 0.41 
           ป 2545 0.57 0.40 2.27 -0.22 0.54 
           ป 2546 0.56 0.56 1.63 -0.04 0.45 
           ป 2547 0.52 0.44 1.55 -0.21 0.48 
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ตารางที่ 4-11  แสดงคาความเสี่ยงท่ีเปนระบบ(คาเบตา) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรมและปงบการเงิน (ตอ) 

 
กลุมอุตสาหกรรม Mean Median Maximum Minimum Standard  

          Deviation 
4. อสังหาริมทรัพยและกอสราง      
           ป 2544 1.05 1.05 1.80 0.20 0.42 
           ป 2545 1.20 1.27 1.83 0.43 0.36 
           ป 2546 1.18 1.28 1.72 0.37 0.30 
           ป 2547 1.23 1.28 2.24 0.27 0.47 
5. ทรัพยากร      
           ป 2544 0.74 0.60 1.50 0.18 0.43 
           ป 2545 0.75 0.57 1.65 0.22 0.46 
           ป 2546 0.82 0.69 1.64 0.30 0.41 
           ป 2547 0.86 0.89 1.45 0.05 0.43 
6. บริการ      
           ป 2544 0.45 0.36 1.93 -0.25 0.45 
           ป 2545 0.46 0.37 1.79 -0.19 0.44 
           ป 2546 0.43 0.41 1.73 -0.37 0.43 
           ป 2547 0.42 0.24 1.73 -0.33 0.50 
7. เทคโนโลยี      
           ป 2544 1.04 0.99 1.75 0.31 0.41 
           ป 2545 1.04 1.04 1.85 0.37 0.40 
           ป 2546 0.91 0.91 1.51 0.19 0.37 
           ป 2547 0.96 1.06 2.35 0.05 0.67 
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1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
จากตารางที่ 4-11 พบวาคาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ใน

กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารเปนของป 2545 คือ 0.43 และคาเฉลี่ยต่ําสุดเปนของป 2547  คือ 
0.22 คามัธยฐานหรือคากลาง (Median) ที่มีคาสูงสุดเปนของป 2546 คือ 0.39 และคากลางที่มีคา
ต่ําสุดเปนของป 2547 คือ 0.26    คาสูงสุด (Maximum) ของขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา)  
เปนของป 2545 และ 2547   คือ 0.97    ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา)  ของบริษัท    
ซีเฟรชอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) และบริษัท อกริเพียว โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน)    คาต่ําสุด 
(Minimum)  เปนของป 2547 คือ  –0.58  ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา)ของบริษัท 
อุตสาหกรรมอาหาร ส.ขอนแกน จํากัด (มหาชน)     

คาเฉลี่ยของคาความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ของหลักทรัพยของกลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ตั้งแตป 2544 – 2547 มีคาอยูที่ระหวาง 0.22 ถึง 0.43   ซ่ึงมีคาต่ํากวา  1 แสดง
วาหลักทรัพย นั้นมีคาความเสี่ยงต่ํากวาตลาด 

2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
พบวาคาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ในกลุมสินคาอุปโภค

บริโภคเปนของป 2545 และ 2546 คือ 0.35 และคาเฉลี่ยต่ําสุดเปนของป 2547  คือ 0.25 คามัธยฐาน
หรือคากลาง (Median) ที่มีคาสูงสุดเปนของป 2545 และ 2546 คือ 0.32 และคากลางที่มีคาต่ําสุดเปน
ของป 2547 คือ 0.21  คาสูงสุด (Maximum) ของขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา)  เปนของป 
2547   คือ 1.48  ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา)ของบริษัท คาสเซอรพีค โฮลดิ้งส 
จํากัด (มหาชน) คาต่ําสุด (Minimum)  เปนของป 2547 คือ  คือ –0.60 ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงที่เปน
ระบบ (คาเบตา)ของบริษัท นิวซิตี้ (กรุงเทพฯ) จํากัด (มหาชน) 

คาเฉลี่ยของคาความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา)    ของหลักทรัพยของกลุมสินคาอุปโภค
บริโภค ตั้งแตป 2544 – 2547 มีคาอยูที่ระหวาง 0.25 ถึง 0.35   ซ่ึงมีคาต่ํากวา  1 แสดงวาหลักทรัพย 
นั้นมีคาความเสี่ยงต่ํากวาตลาด 

3. กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
พบวาคาเฉลี่ย (Mean)  ของขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา)   ในกลุมวัตถุดิบและ

สินคาอุตสาหกรรมเปนของป 2545 คือ 0.57        และคาเฉลี่ยต่ําสุดเปนของป 2544  คือ 0.48  
คามัธยฐานหรือคากลาง (Median) ที่มีคาสูงสุดเปนของป  2546 คือ 0.56 และคากลางที่มีคาต่ําสุด
เปนของป 2544 คือ 0.37 คาสูงสุด (Maximum) ของขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา)  เปน
ของป 2545   คือ 2.27  ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ของบริษัท เอ.เจ.พลาสท 
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จํากัด (มหาชน)   คาต่ําสุด (Minimum)  เปนของป 2545 คือ  คือ –0.22 ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงที่
เปนระบบ (คาเบตา)ของบริษัท ยงไทย จํากัด (มหาชน) 

คาเฉลี่ยของคาความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ของหลักทรัพยของกลุมวัตถุดิบและ
สินคาอุตสาหกรรม ต้ังแตป 2544 – 2547 มีคาอยูที่ระหวาง 0.48 ถึง 0.57   ซ่ึงมีคาต่ํากวา  1 แสดงวา
หลักทรัพย นั้นมีคาความเสี่ยงต่ํากวาตลาด 

4. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
พบวาคาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ในกลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสรางเปนของป 2547 คือ 1.23    และคาเฉล่ียต่ําสุดเปนของป 2544  คือ 1.05  
คามัธยฐานหรือคากลาง (Median) ที่มีคาสูงสุดเปนของป  2546 และ 2547  คือ 1.28 และคากลางที่มี
คาต่ําสุดเปนของป 2544 คือ 1.05 คาสูงสุด (Maximum) ของขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา)  
เปนของป 2547   คือ 2.24  ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ของบริษัท  ช.การชาง 
จํากัด (มหาชน)   คาต่ําสุด (Minimum)  เปนของป 2544 คือ  คือ 0.20 ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงที่เปน
ระบบ (คาเบตา)ของบริษัท เอสทีพี แอนด ไอ จํากัด (มหาชน)  

คาเฉลี่ยของคาความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ของหลักทรัพยของกลุมอสังหาริมทรัพย
และกอสราง ตั้งแตป 2545 – 2547 มีคาอยูที่ระหวาง 1.05 ถึง 1.23   ซ่ึงมีคาสูงกวา  1 แสดงวา
หลักทรัพย นั้นมีคาความเสี่ยงสูงกวาตลาด 

5. กลุมทรัพยากร 
พบวาคาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ในกลุมทรัพยากรเปน

ของป 2547 คือ 0.86    และคาเฉลี่ยต่ําสุดเปนของป 2544  คือ 0.74  คามัธยฐานหรือคากลาง 
(Median) ที่มีคาสูงสุดเปนของป  2547  คือ 0.89 และคากลางที่มีคาต่ําสุดเปนของป 2545 คือ 0.57 
คาสูงสุด (Maximum) ของขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา)  เปนของป 2545   คือ 1.65 ซ่ึง
เปนขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา)ของบริษัท สยามสหบริการ จํากัด (มหาชน)  คาต่ําสุด 
(Minimum)  เปนของป 2547 คือ  คือ 0.05  ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ   (คาเบตา)ของ
บริษทั จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก จํากัด (มหาชน)   

คาเฉลี่ยของคาความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ของหลักทรัพยของกลุมทรัพยากร ตั้งแต
ป 2544 – 2547 มีคาอยูที่ระหวาง 0.74 ถึง 0.86   ซ่ึงมีคาต่ํากวา  1 แสดงวาหลักทรัพย นั้นมีคาความ
เสี่ยงต่ํากวาตลาด 

6. กลุมบรกิาร 
พบวาคาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ในกลุมบริการเปนของ

ป 2545 คือ 0.46    และคาเฉลี่ยต่ําสุดเปนของป 2547  คือ 0.42  คามัธยฐานหรือคากลาง (Median) ที่
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มีคาสูงสุดเปนของป  2546  คือ 0.41 และคากลางที่มีคาต่ําสุดเปนของป 2547 คือ 0.24 คาสูงสุด 
(Maximum) ของขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา)  เปนของป 2544   คือ 1.93  ซ่ึงเปนขอมูล
ความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ของบริษทั ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน)  คาต่ําสุด (Minimum)  เปน
ของป 2546 คือ  คือ –0.37 ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา)ของบริษัท ฟารอีสท ดีดีบี 
จํากัด (มหาชน)   

คาเฉลี่ยของคาความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ของหลักทรัพยของกลุมบริการ ตั้งแตป 
2544 – 2547 มีคาอยูที่ระหวาง 0.42 ถึง 0.46   ซ่ึงมีคาต่ํากวา  1 แสดงวาหลักทรัพย นั้นมีคาความ
เสี่ยงต่ํากวาตลาด 

7. กลุมเทคโนโลยี 
พบวาคาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ในกลุมเทคโนโลยี 

เปนของป 2544 และ 2545 คือ 1.04    และคาเฉลี่ยต่ําสุดเปนของป 2546  คือ 0.91  คามัธยฐานหรือ
คากลาง (Median) ที่มีคาสูงสุดเปนของป  2547  คือ 1.06 และคากลางที่มีคาต่ําสุดเปนของป 2546 
คือ 0.91 คาสูงสุด (Maximum) ของขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา)  เปนของป 2547   คือ 
2.35  ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ของบริษัท จัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด 
(มหาชน)  คาต่ําสุด (Minimum)  เปนของป 2547 คือ  คือ 0.05 ซ่ึงเปนขอมลูความเสี่ยงที่เปนระบบ 
(คาเบตา)ของบริษัท คอมพาสส อีสต อินดัสตรี้ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  

คาเฉลี่ยของคาความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ของหลักทรัพยของกลุมเทคโนโลยี 
ตั้งแตป 2544 –2545 มีคา 1.04   ซ่ึงมีคาสูงกวา  1 แสดงวาหลักทรัพย นั้นมีคาความเสี่ยงสูงกวา
ตลาด และคาความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ของหลักทรัพยของกลุมเทคโนโลยี ตั้งแตป 2546 –
2547 มีคาอยูที่ระหวาง 0.91 ถึง 0.96   ซ่ึงมีคาต่ํากวา  1 แสดงวาหลักทรัพย นั้นมีคาความเสี่ยงต่ํา
กวาตลาด 
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 นอกจากนี้ สามารถสรุปลักษณะเกณฑความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ของหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ดังตารางที่ 4-12  ดังตอไปนี ้
ตารางที่ 4-12  แสดงจํานวนบริษัทและรอยละของคาความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ตามลักษณะ
เกณฑของคาความเสี่ยง  
 

คาเบตานอยกวา 1 คาเบตาเทากับ 1 คาเบตามากกวา 1 รวม 
ป  

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 
2544 180 78.60 0 0.00 49 21.40 229 100.00 
2545 176 76.86 1 0.44 52 22.71 229 100.00 
2546 183 79.91 0 0.00 46 20.09 229 100.00 
2547 170 74.24 0 0.00 59 25.76 229 100.00 

 
จากตารางที่ 4-12  พบวากลุมหลักทรัพยจํานวนทั้งสิ้น 229 หลักทรัพย ตั้งแตป 2544 - 2547  

หลักทรัพยที่มคีาเบตา (β) นอยกวา 1  มีจํานวนระหวาง 170 – 183 หลักทรัพย คิดเปนรอยละ 74.24 
– 79.91  หลักทรัพยที่มีคาเทากับ 1 มีจํานวนระหวาง 0 – 1 หลักทรัพย คิดเปนรอยละ 0.00 – 0.44 
และหลักทรัพยที่มีคาเบตา (β) มากกวา 1   มีจํานวนระหวาง 46 - 59 หลักทรัพย คิดเปนรอยละ 
20.09 – 25.76 

กลุมหลักทรัพยที่มีคาเบตา (β) นอยกวา 1 ซ่ึงแสดงใหเหน็วาหลักทรัพยมีความเสีย่งต่ํากวา
ตลาด มีจํานวนหลักทรัพยสูงที่สุดอยูในป 2546  คือ 183 หลักทรัพย คิดเปนรอยละ 79.91 และ
จํานวนต่ําที่สุดอยูในป 2547 คือ 170 หลักทรัพย คิดเปนรอยละ 74.24 

และกลุมหลักทรัพยที่มีคาเบตา (β) มากกวา 1 ซ่ึงแสดงใหเห็นวาหลักทรัพยมีความเสี่ยงสูง
กวาตลาด มีจํานวนหลักทรัพยสูงที่สุดอยูในป 2547  คือ 59 หลักทรัพย คิดเปนรอยละ 25.76 และ
จํานวนต่ําที่สุดอยูในป 2546 คือ 46 หลักทรัพย คิดเปนรอยละ 20.09 

กลุมเบตา (β) นอยกวา 1  แสดงวาราคาของหลักทรัพยมีการเคลื่อนไหวชากวาราคา
หลักทรัพยโดยท่ัวไปในตลาด หรือเรียกวาเปนหลักทรัพยที่ราคามีการปรับตัวชา กลาวคือ ถาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลง 1% แลวอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนัน้จะเปลี่ยนแปลง
ไปนอยกวา 1% ซ่ึงพิจารณาไดวาหลักทรพัยนั้นมีคาความเสี่ยงต่ํากวาตลาด และถากลุมเบตา (β) 
มากกวา 1 แสดงวาราคาของหลักทรัพยมีการเคลื่อนไหวเรว็กวาราคาหลักทรัพยโดยทัว่ไปในตลาด 
หรือเรียกวาเปนหลักทรัพยทีร่าคามีการปรับตัวเร็ว กลาวคือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาด
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เปล่ียนแปลง 1%  แลวอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นจะเปลี่ยนแปลงไปมากกวา 1% พิจารณา
ไดวาหลักทรพัยนั้นมีคาความเสี่ยงสูงกวาตลาด และกลุมเบตา (β) เทากับ 1 แสดงวาราคาของ
หลักทรัพยมกีารเคลื่อนไหวเทากับราคาหลักทรัพยโดยท่ัวไปในตลาดกลาวคือ ถาอัตราผลตอบแทน
ของตลาดเปลี่ยนแปลง 1% แลวอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นจะเปลี่ยนแปลงไป 1% 

        2.1.2 วิเคราะหตวัแปรชีว้ดัความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุน 
ของบริษัทในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย  
                               อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) เปน
อัตราสวนที่ใชในการวิเคราะหความสามารถที่จะดํารงอยูในระยะยาวของบริษัท ถาอัตราสวน
หนี้สินตอทุนสูง บริษัทจะมีความเสี่ยงตอการลมละลายสูง  จากการคํานวณอัตราสวนหนีต้อสวน
ของผูถือหุนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถสรุปลักษณะขอมูลคาความ
เสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุน  ประกอบดวยผลคาเฉลี่ย (Mean) คามัธยฐานหรือคา
กลาง (Median) คาสูงสุด (Maximum) คาต่ําสุด (Minimum) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) ดังตารางที่ 4-13 และสรุปผลจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม ในแตละป ตั้งแตป 2544 - 
2547 ตามตารางที่ 4-14 ดังตอไปนี ้

ตารางที่ 4-13  แสดงคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุน ของบริษัทในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 D/E คือ คาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุน คา Mean คือ คาเฉลี่ยของคา
ความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของชุดขอมูล คา Median คือคามัธยฐานของคา
ความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของชุดขอมูล     คา Maximum คือคาสูงสุดของ
คาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของชุดขอมูล      คา Minimum คือคาต่ําสุด
ของคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของชุดขอมูล และคา Standard Deviation 
คือคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของชุดขอมูล ของป 2544 – 2547 

 
ป Mean Median Maximum Minimum Standard  
  ของ D/E ของ D/E ของ D/E ของ D/E Deviation 

           ป 2544 1.42 0.82 40.47 -60.30 6.81 
           ป 2545 1.41 0.81 64.32 -26.01 5.46 
           ป 2546 1.04 0.79 37.60 -38.24 4.45 
           ป 2547 1.21 0.75 23.56 -10.24 2.36 
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จากตารางที่ 4-13 พบวาคาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอ
สวนของผูถือหุนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนของป 2544 คือ 1.42 และ
คาเฉลี่ยต่ําสุดเปนของป 2546 คือ 1.04  คามัธยฐานหรือคากลาง (Median) ที่มีคาสูงสุดเปนของป 
2544 คือ 0.82    และคากลางที่มีคาต่ําสุดเปนของป 2547 คือ 0.75 คาสูงสุด (Maximum) ของขอ
มูลคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุน เปนของป 2545 คือ 64.32 ซ่ึงเปนขอมูลคา
ความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัท ไดอานาดีพารทเมนทสโตร จํากัด 
(มหาชน)  คาต่ําสุด (Minimum) เปนของป 2544 คือ –60.30   ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงจากสัดสวน
ของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัท สามารถคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)   

จากตารางดังกลาวขางตนคาเฉลี่ยของคาความเสี่ยงจากสดัสวนของหนีต้อสวนของผูถือหุน
ของบริษัทในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยตั้งแตป 2544 – 2547 มีคาอยูที่ระหวาง 1.04 ถึง 1.42 
ซ่ึงมีคาสูงกวา 1 แสดงวาสัดสวนเงินทนุของกิจการมาจากหนี้สินมากกวาทนุของผูถือหุน ซ่ึงถา
อัตราสวนหนีสิ้นสูง    แสดงวาบริษัทมคีวามเสี่ยงตอการลมละลายจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของ
ผูถือหุนสูง เพราะเงินกูเปนแหลงเงินทุนทีม่ีภาระดอกเบีย้จาย 
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ตารางที่ 4-14  แสดงคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุน ของบริษัทในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรมและปงบการเงิน 

D/E คือ คาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุน คา Mean คือ คาเฉลี่ยของคา
ความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของชุดขอมูล คา Median คือคามัธยฐานของคา
ความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของชุดขอมูล     คา Maximum คือคาสูงสุดของ
คาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของชุดขอมูล      คา Minimum คือคาต่ําสุด
ของคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของชุดขอมูล และคา Standard Deviation 
คือคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของชุดขอมูล ของป 2544 – 2547 

 
กลุมอุตสาหกรรม Mean Median Maximum Minimum Standard  

  ของ D/E ของ D/E ของ D/E ของ D/E Deviation 
1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร           
           ป 2544 1.15 0.64 6.08 0.04 1.52 
           ป 2545 1.26 0.70 13.21 0.03 2.24 
           ป 2546 2.00 0.76 37.60 0.05 6.26 
           ป 2547 1.43 0.63 16.52 0.06 2.83 
2. สินคาอุปโภคบริโภค      
           ป 2544 0.92 0.62 6.01 -2.37 1.32 
           ป 2545 0.91 0.57 6.86 -3.55 1.68 
           ป 2546 0.21 0.50 3.44 -21.62 3.85 
           ป 2547 1.41 0.55 23.56 0.05 3.88 
3. วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม      
           ป 2544 2.36 0.62 27.10 0.10 4.80 
           ป 2545 1.31 0.67 6.41 0.12 1.45 
           ป 2546 0.96 0.61 3.63 0.12 0.91 
           ป 2547 0.83 0.44 2.98 0.07 0.76 
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ตารางที่ 4-14  แสดงคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุน ของบริษัทในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรมและปงบการเงิน (ตอ) 

 
กลุมอุตสาหกรรม Mean Median Maximum Minimum Standard  

  ของ D/E ของ D/E ของ D/E ของ D/E Deviation 
4. อสังหาริมทรัพยและกอสราง      
           ป 2544 2.01 1.29 40.47 -27.14 10.56 
           ป 2545 2.15 1.35 28.25 -15.38 5.84 
           ป 2546 2.34 1.08 13.99 0.06 3.43 
           ป 2547 1.68 1.07 7.77 0.02 1.64 
5. ทรัพยากร      
           ป 2544 2.07 1.22 9.86 0.30 2.96 
           ป 2545 1.61 1.10 5.30 0.16 1.50 
           ป 2546 1.67 0.93 8.26 0.17 2.51 
           ป 2547 1.06 0.92 2.50 0.47 0.61 
6. บริการ      
           ป 2544 1.72 0.68 18.91 -20.06 4.94 
           ป 2545 2.19 0.65 64.32 -9.54 8.88 
           ป 2546 -0. 11 0.54 4.76 -38.24 6.02 
           ป 2547 0.84 0.48 12.44 -10.24 2.41 
7. เทคโนโลยี      
           ป 2544 -0.83 0.96 17.96 -60.30 13.78 
           ป 2545 -0.63 0.85 2.79 -26.01 6.29 
           ป 2546 1.34 1.16 3.97 0.22 0.96 
           ป 2547 1.29 1.09 3.65 0.20 0.90 
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1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
จากตารางที่ 4-14  พบวาคาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอ

สวนของผูถือหุนในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารเปนของป 2546 คือ 2.00 และคาเฉลี่ยต่ําสุด
เปนของป 2544 คือ 1.15  คามัธยฐานหรือคากลาง (Median) ที่มีคาสูงสุดเปนของป 2546 คือ 0.76    
และคากลางที่มีคาต่ําสุดเปนของป 2547 คือ 0.63 คาสูงสุด (Maximum) ของขอมูลคาความเสี่ยงจาก
สัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุน เปนของป 2546 คือ 37.60  ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงจากสัดสวน
ของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัท มาลีสามพราน จํากัด (มหาชน)  คาต่ําสุด (Minimum) เปน
ของป 2545  คือ 0.03 ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัท 
สหอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม จํากัด (มหาชน)   

คาเฉลี่ยของคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียน
ของกลุมสินคาเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร ตั้งแตป 2544 – 2547 มีคาอยูที่ระหวาง 1.15 ถึง 2.00   
ซ่ึงมีคาสูงกวา  1 แสดงวาสัดสวนเงินทนุของกิจการมาจากหนี้สินมากกวาทนุของผูถือหุน ซ่ึงถา
อัตราสวนหนีสิ้นสูงแสดงวาบริษัทมีความเสี่ยงตอการลมละลายสูง เพราะเงินกูเปนแหลงเงินทุนทีม่ี
ภาระดอกเบี้ยจาย 

2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
พบวาคาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุน ใน

กลุมสินคาอุปโภคบริโภคเปนของป 2544 คือ 0.92 และคาเฉลี่ยต่ําสุดเปนของป 2546 คือ 0.21  
คามัธยฐานหรือคากลาง (Median) ที่มีคาสูงสุดเปนของป 2544 คือ 0.62    และคากลางที่มีคาต่ําสุด
เปนของป 2546 คือ 0.50 คาสูงสุด (Maximum) ของขอมูลคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวน
ของผูถือหุน เปนของป 2547 คือ 23.56  ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผู
ถือหุนของบริษัท สยามสตีลอินเตอรเนชั่นแนล จํากัด คาต่ําสุด (Minimum) เปนของป 2546  คือ –
21.62 ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัท สยามสตีล
อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) 

คาเฉลี่ยของคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียน
ของกลุมสินคาอุปโภคบริโภค ตั้งแตป 2544 – 2546 มีคาอยูที่ระหวาง 0.21 ถึง 0.92   ซ่ึงมีคาต่ํากวา 
1 แสดงวาสัดสวนเงินทนุของกิจการมาจากหนี้สินต่ํากวาทุนของผูถือหุน ซ่ึงถาอัตราสวนหนี้สินต่าํ
แสดงวาบริษทัไมมีความเสีย่งตอการลมละลาย แตป 2547  คาเฉลี่ยอยูที่ 1.41 ซ่ึงมีคาสูงกวา  1 
แสดงวาสัดสวนเงินทุนของกจิการมาจากหนี้สินมากกวาทุนของผูถือหุน ซ่ึงถาอัตราสวนหนี้สินสูง
แสดงวาบริษทัมีความเสี่ยงตอการลมละลายสูง เพราะเงนิกูเปนแหลงเงินทุนที่มีภาระดอกเบีย้จาย 
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3. กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
พบวาคาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุน ใน

กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรมเปนของป 2544 คือ 2.36 และคาเฉลี่ยต่ําสุดเปนของป 2547 คือ 
0.83  คามัธยฐานหรือคากลาง (Median) ที่มีคาสูงสุดเปนของป 2545 คือ 0.67    และคากลางที่มีคา
ต่ําสุดเปนของป 2547 คือ 0.44 คาสูงสุด (Maximum) ของขอมูลคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้
ตอสวนของผูถือหุน เปนของป 2544 คือ 27.10  ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวน
ของผูถือหุนของบริษัทไทยฟลมอินดัสตรี่ จํากัด (มหาชน) คาต่ําสุด (Minimum) เปนของป 2547  
คือ 0.07 ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัท ไทยบรรจุภัณฑ
และการพิมพ จํากัด (มหาชน) 

คาเฉลี่ยของคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียน
ของกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม ตั้งแตป 2544 – 2545 มีคาอยูที่ระหวาง 1.31       ถึง 2.36   
ซ่ึงมีคาสูงกวา  1 แสดงวาสัดสวนเงินทนุของกิจการมาจากหนี้สินมากกวาทนุของผูถือหุน ซ่ึงถา
อัตราสวนหนีสิ้นสูงแสดงวาบริษัทมีความเสี่ยงตอการลมละลายสูง เพราะเงินกูเปนแหลงเงินทุนทีม่ี
ภาระดอกเบี้ยจาย  แตตั้งแตป 2546 – 2547 มีคาอยูที่ระหวาง 0.83 ถึง 0.96   ซ่ึงมีคาต่ํากวา 1 แสดง
วาสัดสวนเงินทุนของกิจการมาจากหนี้สินต่ํากวาทนุของผูถือหุน ซ่ึงถาอัตราสวนหนีสิ้นต่ําแสดงวา
บริษัทไมมีความเสี่ยงตอการลมละลาย  

4. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
พบวาคาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุน ใน

กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางเปนของป 2546 คือ 2.34 และคาเฉล่ียต่ําสุดเปนของป 2547 คือ 
1.68  คามัธยฐานหรือคากลาง (Median) ที่มีคาสูงสุดเปนของป 2545 คือ 1.35    และคากลางที่มีคา
ต่ําสุดเปนของป 2547 คือ 1.07 คาสูงสุด (Maximum) ของขอมูลคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้
ตอสวนของผูถือหุน เปนของป 2544 คือ 40.47  ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวน
ของผูถือหุนของบริษัท ทักษิณคอนกรีต จํากัด (มหาชน)    คาต่ําสุด (Minimum) เปนของป 2544  
คือ –27.14 ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัท อิตาเลียน
ไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน)   

คาเฉลี่ยของคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียน
ของกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ตั้งแตป 2544 – 2547 มีคาอยูที่ระหวาง 2.01 ถึง 2.34   ซ่ึงมีคา
สูงกวา  1 แสดงวาสัดสวนเงินทุนของกิจการมาจากหนีสิ้นมากกวาทนุของผูถือหุน ซ่ึงถาอัตราสวน
หนี้สินสูงแสดงวาบริษัทมีความเสี่ยงตอการลมละลายสูง เพราะเงนิกูเปนแหลงเงินทุนที่มีภาระ
ดอกเบี้ยจาย   
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5. กลุมทรัพยากร 
พบวาคาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุน ใน

กลุมทรัพยากรเปนของป 2544 คือ 2.07 และคาเฉลี่ยต่ําสุดเปนของป 2547 คือ 1.06  คามัธยฐานหรือ
คากลาง (Median) ที่มีคาสูงสุดเปนของป 2544 คือ 1.22    และคากลางที่มีคาต่ําสุดเปนของป 2547 
คือ 0.92 คาสูงสุด (Maximum) ของขอมูลคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุน เปน
ของป 2544 คือ 9.86  ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัท 
บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) คาต่ําสุด (Minimum) เปนของป 2545  คือ 0.16 ซ่ึงเปนขอมูล
ความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัท ลานนา รีซอรสเซส จํากัด (มหาชน)          

คาเฉลี่ยของคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียน
ของกลุมทรัพยากร ตั้งแตป 2544 – 2547 มีคาอยูที่ระหวาง 1.06 ถึง 2.07   ซ่ึงมีคาสูงกวา  1 แสดงวา
สัดสวนเงินทนุของกิจการมาจากหนี้สินมากกวาทนุของผูถือหุน ซ่ึงถาอัตราสวนหนี้สินสูงแสดงวา
บริษัทมีความเสี่ยงตอการลมละลายสูง เพราะเงินกูเปนแหลงเงินทุนทีม่ีภาระดอกเบีย้จาย 

6. กลุมบริการ 
พบวาคาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุน 

ในกลุมบริการเปนของป 2545 คือ 2.19 และคาเฉลี่ยต่ําสุดเปนของป 2546 คือ -0. 11  คามัธยฐาน
หรือคากลาง (Median) ที่มีคาสูงสุดเปนของป 2544 คือ 0.68    และคากลางที่มีคาต่ําสุดเปนของป 
2547 คือ 0.48 คาสูงสุด (Maximum) ของขอมูลคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือ
หุน เปนของป 2545 คือ 64.32  ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของ
บริษัท ไดอานาดีพารทเมนทสโตร จํากัด (มหาชน)     คาต่ําสุด (Minimum) เปนของป 2544   คือ     
-20.06 ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัท จุฑานาวี จํากัด 
(มหาชน)   

คาเฉลี่ยของคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียน
ของกลุมบริการ ตั้งแตป 2544 – 2545 มีคาอยูที่ระหวาง 1.72 ถึง 2.19   ซ่ึงมีคาสูงกวา  1 แสดงวา
สัดสวนเงินทนุของกิจการมาจากหนี้สินมากกวาทนุของผูถือหุน ซ่ึงถาอัตราสวนหนี้สินสูงแสดงวา
บริษัทมีความเสี่ยงตอการลมละลายสูง เพราะเงินกูเปนแหลงเงินทุนทีม่ีภาระดอกเบีย้จาย  แตตั้งแต
ป 2546 – 2547 มีคาอยูที่ระหวาง -0.11 ถึง 0.84   ซ่ึงมีคาต่ํากวา 1 แสดงวาสัดสวนเงนิทุนของ
กิจการมาจากหนี้สินต่ํากวาทุนของผูถือหุน ซ่ึงถาอัตราสวนหนี้สินต่ําแสดงวาบริษทัไมมีความเสีย่ง
ตอการลมละลาย 
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7. กลุมเทคโนโลยี 
พบวาคาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุน 

ในกลุมเทคโนโลยีเปนของป 2546 คือ 1.34 และคาเฉลี่ยต่ําสุดเปนของป 2544 คือ -0.83  คามัธย
ฐานหรือคากลาง (Median) ที่มีคาสูงสุดเปนของป 2546 คือ 1.16    และคากลางที่มีคาต่ําสุดเปนของ
ป 2545 คือ 0.85 คาสูงสุด (Maximum) ของขอมูลคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือ
หุน เปนของป 2544 คือ 17.96  ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของ
บริษัท จัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน)        คาต่ําสุด (Minimum) เปนของป 2544   คือ     
-60.30 ซ่ึงเปนขอมูลความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัท สามารถคอร
ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)   

คาเฉลี่ยของคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียน
ของกลุมเทคโนโลยี ตั้งแตป 2544 – 2545 มีคาอยูที่ระหวาง -0.63  ถึง –0.83   ซ่ึงมีคาต่ํากวา 1 แสดง
วาสัดสวนเงนิทุนของกิจการมาจากหนี้สินต่ํากวาทนุของผูถือหุน ซ่ึงถาอัตราสวนหนีสิ้นต่ําแสดงวา
บริษัทไมมีความเสี่ยงตอการลมละลาย แตตั้งแตป 2546 – 2547  มีคาอยูที่ระหวาง 1.29  ถึง 1.34  ซ่ึง
มีคาสูงกวา 1  แสดงวาสัดสวนเงินทนุของกิจการมาจากหนี้สินมากกวาทนุของผูถือหุน ซ่ึงถา
อัตราสวนหนีสิ้นสูงแสดงวาบริษัทมีความเสี่ยงตอการลมละลายสูง เพราะเงินกูเปนแหลงเงินทุนทีม่ี
ภาระดอกเบี้ยจาย 

นอกจากนี้ สามารถสรุปลักษณะตามเกณฑความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือ
หุน ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ดังตารางที่ 4-15  ดังตอไปนี ้

 
ตารางที่ 4-15  แสดงจํานวนบริษัทและรอยละของคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของ     
ผูถือหุน ตามลกัษณะเกณฑของคาความเสี่ยง   
 

D/E นอยกวา 1 D/E มากกวา 1 รวม ป  
จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

2544 126 55.02 103 44.98 229 100.00 
2545 137 59.83 92 40.17 229 100.00 
2546 140 61.14 89 38.86 229 100.00 
2547 146 63.76 83 36.24 229 100.00 
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จากตารางที่ 4-15  พบวา กลุมบริษัทจํานวนทั้งสิ้น 229 บริษัท ตั้งแตป 2544 – 2547 บริษัท
ที่มีสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนมีคานอยกวา 1  มีจํานวนระหวาง 126 – 146 บริษัท คิดเปน
รอยละ 55.02 – 63.76 และกลุมบริษัททีม่ีสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนมีคามากกวา 1  มี
จํานวนระหวาง 83 – 103 บริษัท คิดเปนรอยละ 36.24 – 44.98 

กลุมบริษัทที่มีสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนมีคานอยกวา 1  ที่มีจํานวนสูงที่สุดอยูใน
ป 2547 มีจํานวน 146 บริษัท คิดเปนรอยละ 63.76 และสัดสวนของหนีต้อสวนของผูถือหุนมีคานอย
กวา 1 ที่มีจํานวนต่ําที่สุดอยูในป  2544  มีจาํนวน 126 บริษัท คิดเปนรอยละ 55.02 
  สําหรับกลุมบริษัทที่มีสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนมีคามากกวา 1  ที่มีจํานวนสูง
ที่สุดอยูในป 2544 มีจํานวน 103 บริษัท คิดเปนรอยละ 44.98 และสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือ
หุนมีคามากกวา 1    ที่มีจํานวนต่ําที่สุดอยูในป  2547  มีจาํนวน 83 บริษัท คิดเปนรอยละ 36.24   ซ่ึง
กลุมบริษัทที่มีสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนมีคามากกวา 1 แสดงวา บริษัทมีการกูยืมหนี้มาก 
และทําใหธุรกจินั้นมีความเสีย่งในการดําเนนิธุรกิจสูง อัตราหนี้สินตอทุนที่เหมาะสมที่ใชกันทัว่ไป
คือ นอยกวา 1 เทา  
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  2.2  วิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ (correlation Analysis) 
                                   จากการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรตางๆ (Correlation 
Analysis) ที่เกี่ยวของกับความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย สามารถอธิบายความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ  ตามคาคะแนนความเสี่ยงของตัวแปร
แตละตวั ดังตารางที่ 4-16 และความสัมพนัธของตัวแปรตางๆ จําแนกตามเกณฑความเสี่ยงดังตาราง
ที่ 4-17 ดังตอไปนี ้
  
ตารางที่ 4-16 แสดงความสมัพันธของตัวแปรตางๆ  (Correlation Analysis) ตามคาคะแนนความ
เสี่ยงในการลมละลาย 
คา EM-Score คือคาคะแนนความเสีย่งในการลมละลายของบริษัทจดทะเบยีนจากการคํานวณตาม
แบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกดิใหม (EM-Score Model) ตั้งแตป 
2544 – 2547  คา Beta คือคาคะแนนความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ของหลักทรัพย ตั้งแตป 2544 
– 2547  คา D/E ratio คือคาคะแนนความเสีย่งจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุน ตั้งแตป 2544 
– 2547 
 

ตัวแปร  EM-Score Beta D/E ratio 
EM-Score 1.000 -0.251 -0.128 
Beta -0.251 1.000 0.067 
D/E ratio -0.128 0.067 1.000 
ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
 
 จากตารางที่4-16 เปนการอธิบายถึงลักษณะความสัมพนัธระหวางตัวแปรอิสระ (Inde-
pendent Variables) ระหวาง EM-Score และตัวแปรตาม (Dependent Variables) ซ่ึงไดแก Beta และ 
D/E ratio ทิศทางของความสัมพันธของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามจะแสดงโดยเครื่องหมาย +/- 
ของคาตางๆ ถาคาเปน + แสดงวา ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตวัแปรตามเปนไปใน
ทิศทางเดียวกนั แตถามีคาเปน – แสดงวาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไป
ในทิศทางตรงขามกัน 
 จากตารางดังกลาวขางตน พบวา คาความสัมพันธระหวางตัวแปร EM-Score และ Beta  
เทากับ –0.251 นัยสําคัญที่ระดับ 0.01 หมายความวา คาความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัท ตาม
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แบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกดิใหมมีความสัมพันธกับคาความ
เสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) คอนขางนอยและเปนไปในทิศทางตรงกันขาม 

คาความสัมพันธระหวางตัวแปร EM-Score และ D/E ratio  เทากับ –0.128 นัยสําคัญที่
ระดับ 0.01 หมายความวา คาความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัท ตามแบบจําลองการทดสอบ
คะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกิดใหมมีความสมัพันธกับความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอ
สวนของผูถือหุนกนัคอนขางนอยและเปนไปในทิศทางตรงกันขาม 

นอกจากนั้นพบวา   คาความสัมพันธระหวางตัวแปร Beta และ D/E ratio   เทากับ 0.067 
นัยสําคัญที่ระดับ 0.01 หมายความวา คาความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) มีความสัมพันธกับความ
เสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนกนัคอนขางนอยและเปนไปในทิศทางเดียวกัน  
 
ตารางที่ 4-17 แสดงความสมัพันธของตัวแปรตางๆ  (Correlation Analysis) จําแนกตามเกณฑของ
คาความเสี่ยงในการลมละลาย 
คา EM-Score คือเกณฑของคาความเสี่ยงในการลมละลายของบริษทัจดทะเบียนจากการคํานวณ
ตามแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม (EM-Score Model) 
ตั้งแตป 2544 – 2547  คา Beta คือ เกณฑของคาความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ของหลักทรัพย 
ตั้งแตป 2544 – 2547  คา D/E ratio คือ เกณฑของคาความเสี่ยงจากสดัสวนของหนีต้อสวนของผูถือ
หุน ตั้งแตป 2544 – 2547 
 

ตัวแปร  EM-Score Beta D/E ratio 
EM-Score 1.000 -0.225 -0.241 
Beta -0.225 1.000 0.233 
D/E ratio -0.241 0.233 1.000 
ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
 
 จากตารางที่4-17 พบวา คาความสัมพันธระหวางตัวแปร EM-Score และ Beta  เทากับ        
–0.225 และมนีัยสําคัญที่ระดับ 0.01 หมายความวา คาความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทตาม
แบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกดิใหมมีความสัมพันธกับคาความ
เสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) คอนขางนอยและเปนไปในทิศทางตรงกันขาม 

คาความสัมพันธระหวางตัวแปร EM-Score และ D/E ratio  เทากับ –0.241 และมีนยัสําคัญ
ที่ระดับ 0.01 หมายความวา คาความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทตามแบบจําลองการทดสอบ
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คะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกิดใหมมีความสมัพันธกับคาความเสี่ยงจากสดัสวนของหนี้
ตอสวนของผูถือหุน คอนขางนอยและเปนไปในทิศทางตรงกันขาม 
 นอกจากนั้นพบวา คาความสัมพันธระหวางตัวแปร Beta และ D/E ratio   เทากับ 0.233 
และมีนยัสําคัญที่ระดับ 0.01 หมายความวา คาความเสีย่งที่เปนระบบ (คาเบตา)กับคาความเสี่ยงจาก
สัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธคอนขางนอยและเปนไปในทิศทางเดียวกนั  
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