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���������
��������!&' !����#('(���)��'$�����'��'
���#�����
���  ( Failed ) ��� !����#('(���)��'$�����'
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���'��'
���#�����
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%���'�A!���� 2546   +A�:�#(��������������(/���+A�:����������*��
9# 
( Discriminant Analysis ) +�����������=�����������+���������������*��
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ABSTRACT 
 

 The objectives of this study are 1) to determine the financial ratios in order to discriminate 
sample firms as to their failed or nonfailed status and 2)  to develop a model for prediction of 
business failure for Thai Small and Medium Enterprises.  Sample in the study, from the Department 
of Business Development : Ministry of Commerce and Business Online Co.Ltd. , consisted of 36 
failed  and 36  nonfailed  firms  from  financial  statement  during  January , 2002  and  June , 2003.  
A discriminant technique was utilized to develop a model to discriminate between failed and 
nonfailed firms in the SMEs group. 
 
 This research found that there are the best three financial ratios for distinguish between failed 
and nonfailed firms including retained earning to total assets ratio , debt ratio , and return on assets 
ratio in the SMEss Model , respectively.  The model achieved an overall classification accuracy 70.8 
percent of the total sample for one year prior to the occurrence of bankruptcy and the percentage of 
correct predictions decline to 61.1 percent two year prior to bankruptcy.   The model developed in this 
study was found to be significantly better predictor of nonfailure than failure.  The suggestions for 
future research are discussed.   
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( INTRODUCTION ) 
 
 

��	������	�����	���	��� !"�#�$	 
 ��������	
������������������������ �.�.2540-2543    ���#$%���&'(���)
��� * 
+��+��
����&,��-�-./���  �0�-����)��$(��1$��
%�����)�23$���������-�+�
��+�0&,��-�-��
�����&%  �-)��1$���,���4-
%���5&�����(� 6&��7�������$����-�&�(��
1(��-�&���+ ��������23$�&8��(���8�)�(�9��&%+:���,�$-&-6�)��#-��������+1(�
�8;-�����$����-�&�(��1(��-�&���+  ( Small and Medium Enterprises: SMEs )  �9N-   ��OP�
1�%�23$�1(�����QRS-QT���������������  ��&,��-�--6�)��&8��(�����T����#
%1'-1+�)�#-
���8;-�����$����-�&�(��1(��-�&���+�����U8� 6&����8�U��+��++O�1(����-8)�-/-
����������U(8�    �������V���W  1(�������/
��$�+#-&%�-
��� * ���- &%�-
�����-  &%�-������ 1(�&%�-��
(�&  �+�8N��%�+T(������
��� *  ��OP��%��U/V���1(�
U��+��+�0�����1����8-��� SMEs �8N����#-1(�
��������    
 

#-��  �.�.2543  8�)�(�&%�������)8338
�������+����$����-�&�(��1(��-�&���+ 

(�&�-�-8)�-/-���-�/-#$%�8)�0�)8-�����-�7������  ( Specialized Financial Institutions : 
SFI ) ���8�  +:��&,��-�-1-�-6�)��������+#$%�0�)8-�����-�-8)�-/-���(�����-��OP�
#$%�8)./���  SMEs  �+�8N����1�%�23$�$-:N�:P�+����#$%���&���&% ( Non-Performing Loans: NPLs ) 
1(�������UN,����8-��-��OP� SMEs -�����-:N�0�)8-&8��(����8�+:)�)���:P�,�U83#-��  ���8&  
����  1(��8)�/���&,��-�-��-����/-���8�  �+�8N���#$%U��+�����$(O�&%�-
��� * ���- 
��'(�
  ��
(�&  ��������+&%�-�����8�1(��8;-�  1(���1�%���b��):�)�b$+����OP�#$%
��ON�
�����8;-���� SMEs   ���$c-�&%�����&,��-�-�������$(O� SMEs ��4-������,�U83���
8�)�(1(�$-�����-�:P��:P���%�� �:P
%����+�(8������$(O�#$%���&U��+1�c�1������./��� SMEs    
�V��:P./��� SMEs ����c�,���4-�������P��:P��
%��+:���8)��(:P�-
-��� #$%��&U(%���8)
����1�&(%�+�����������:P+:����(:P�-1�(���������&�c�   ��OP�#$%��+�0��T��&1(��%��
U��+�&%��:�)#-������1����8-  
(�&�-���P+�:&U��+��+�0#-��1����8-��������#-
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�-�U
�&%�����+:�����.����  d9P���-,����T���+:����U��+��4-��T���������-#-�����&:
�9N-   

 
��4-�:P��+8)�8-�8P�6(����������$8���+���+:U��+��%+1�c�����������  1(���4-

������:P+:6U��%�������������:P+����  SMEs  09���+�V%��(� 54  ( 6e��
  �2S-���f�+8�bW,  
2544)  1
��c�8�+: SMEs �,�-�-+���:P�5&��������-OP��������)�23$����./��� 1(�+:
'(���)
���))�������6&��+�����+��� &8�-8N-�+OP�+��������������������:P�&%8)
'(���)������	
�������
8N�1
��� �.�.2540  U�)���&%����23$�������5&�����(���4-
�,�-�-+�������
���-OP�����./��� �&%���'(
���))����������������)%��  ����%�+T(�0�
��&
���):�-  �8&
8N�  ��N-���� 1(�U���T����-�
�)/UU(    �-09� 30 �+���-2544   1�&�#$%�$c-���+:-�
�
)/UU(�8N����-�(��1(����-�T+���U�&%�&���):�-��N-������4-�,�-�-+��09� 25 ���W�dc-
W  $O� 
145,214 ��   ( -�
�)/UU(��N-�����8N���N- $(8�$8���&UO-�T����):�- )  ����8N���N- 571,200 ��  

�+
����:P 1.1 

 
�������� 1.1 �0�
��&���):�-  �8&
8N�  ��N-����1(�U���T����-�
�)/UU( ( �/����+$�-U1(�

���-�T+���U ) 
 
 �8&
8N� ��N-���� 

(�(��  %�� (%+(�(��) 
UO-�T����):�- ��N-�����/�.� U���T� 

�/����+$�-U 355,786 105,578 976 104,602 251,184 
���-�T+���U 215,414 40,624 12 40,672 174,802 
�+ 571,200 146,202 988 145,214 425,986 

 

�:P+�:  ���-���U��$W�%�+T(1(��0�
�  �,�-8�)����%�+T(./���  �������V���W V �8-�:P 17 �	���U+ 2544 

  
    �����,�������0�)8-���8���OP����8;-��������� �� 2545 �)��� �,�-�-�0�-
����)�� SMEs #-�� 2542  +:�,�-�-�+�8N���N- 524,960 ��  +:�8
�������
8���+�V%��
(� 3.7    1(�'(���,�������,�-8���-�0�
�1$����
�   �)�%�+T(�2��/)8-����,�-�-�����./���  
SMEs  ��T���+�V  720,000  ��  d9P���4-��-��'(�
�:P�,�U83�,�$8)�����  +:+T(U��'(�
�8VmW
��� SMEs U�&��4-%��(� 50 ���'(�
�8VmW+�(�+#-������)ON��
%- ( Gross Domestic Product 
: GDP )   6&�+:�,�-�-���%����-+������%��(� 60 ������%����-�+�8N������  -�����-:N
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./����&8)&8��(����8����'(���)
�����������-1(�����������&%  1(��%��+T(U��#-
'(�
�8VmW+�(�+#-�����  ��������1(��%�����-
�
��������  ��'(�
��-U%�1(�)���
���./����:P��+�0
�)�-��
��U��+
%�������#-�����  ��+�0��$�8&���-
�

���������&%  �����,�#$%���&���&1�-��-,���%���-U%�
��� *���
��������  -�����-:N�8���4-
1$(���%�����+$O�)�+����'T%����)��$-%�#$+�  ����OP�+6���-8)�-/-������)./�+
����������  1(�#-��-�6��:�-pq������:�1(��8���p�+O�1���-�8N-
%-  (+-T  �(:����6�-W
1(�UV�,  2544)  #-$(�� * �V:   SMEs  �&%+:���-#-���-8)�-/-#-��8)������'(�
���
����$����-�&#$3�  d9P��,�#$%���&����OP�+6���8)./���
��� * 6&��7���#-��U�/
��$�+��
������ 

 
�������c
�+���������VW�2��/)8-�&%���&'(���)���	
��������8P�6(�  ���'(#$%

./����8N�$(��+:
%-�/-��'(�
�:P�T��9N-  �-�,�#$%���&����&����U(������./���  -�����-:N
����$����-�&�(��1(��-�&���+$(��1$���c+:�%��,��8&�:P�,�U83  �:P+:'(
��U��+��+�0#-��
1����8- $(��1$����&U��+�,�-�3#-���,�./���  ��&U��+��%�#����&%�-��
(�&  1(��:P�,�U83
$(��1$��+:��)�$���������-�:P'�&�(�&  -�����-:N�8��)��� SMEs �8�+:�%��,��8&�OP- * #-
$(�� *&%�- ���- ����%�09�1$(�����-�/-  ��&�����8�1(��8;-�'(�
�8VmW1(���U6-6(�:��'(�
  
�23$�1(��8���&%�-1���-   ����%�09�)���������+���8�  U��+��+�0#-����%�09�
�������%�+T(  �8N�-:N./������-#$3��:P�)+8���4-./���U�)U8�  ��&U��+T%&%�-��)�$���-�:P+:
�))  #�%���)��VW������:�-T%�&�+ *+�&,��-�-��  �,�#$%./���  SMEs  �$(��-:N+:�8-
%���5&
�����(��������-����:�&��  �8N� * �:P./���)����������&�9N-�-OP�����1-�U��+U�&�%���UW
1(���4-��--�8
�+    

 
��(%+(�(�����./�������&%���'(#$%���&��+�V$-:N�:P�+����#$%���&���&% (NPLs) ��4-

�,�-�-+��   #-�� 2541 NPLs ����0�)8-�����-  �)���+:�,�-�-09� 2.7 (%�-(%�-)�� �����+�V
���(�����-��OP��+ 5.5 (%�-(%�-)�� $O�U�&��4- 49 ���W�dc-
W �����-��OP��+�8N�$+&  #-
�,�-�--:N�)�����4-$-:N��:������#$3�  50  ���W�dc-
W  ��4-��)/UU(  15  ���W�dc-
W  1(��)���
��4-./���  SMEs  09� 35 ���W�dc-
W  ( 6�r�  ������8
�  1(� ���W�8�&�s  t/�-
��T(, 2541 )  1(�
�������-���.-�U�1$���������� �� 2545  (
����:P 1.2)  �,�-�-���-#$%��-��OP�1(� NPLs 
�����-��OP��+����)).-�U���V���W �)��� �,�-�-��#$%��-��OP��+����)).-�U�
��V���W#-�� 2542 +:�,�-�-�8N���N- 4,577,150 (%�-)��  �� 2543 +:�,�-�- 4,070,472 (%�-)�� ��
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2544 +:�,�-�- 3,847,143 (%�-)�� 1(���2545 +:�,�-�-��-��OP��8N���N- 4,240,466 (%�-)��  6&�
1)����4-��-��OP�#$%1��./��� SMEs �,�-�- 10,854 (%�-)��#-�� 2542 1(��&%���P+�9N-#-1
�(������
�� 2543 +:�,�-�- 25,049 (%�-)�� ��2544 �����8) 26,851 (%�-)�� 1(� 52,992 (%�-)�� #-�� 2545  
�,�-�-$-:N NPLs �)���+:�,�-�-09� 42.4 ���W�dc-
W�����-��OP��+�8N�$+& $O� 1.94 (%�-(%�-
)��  #-�� 2542  (&(��$(O� 19.15 ���W�dc-
W 1(� 15.8 ���W�dc-
W�����-��OP��+�8N�$+&#-��  
2543 , �� 2544 1(��� 2545 
�+(,�&8)   

 
�������� 1.2 ���-#$%��-��OP�1(�$-:N�:P�+����#$%���&���&% (NPLs) ����)).-�U���V���W 
 

                     $-���: (%�-)�� 

2542 2543 2544 2545 
�������-��OP� 

��-��OP� NPLs ��-��OP� NPLs ��-��OP� NPLs ��-��OP� NPLs 
./��� SMEs       10,854        3,198      25,049     2,238      26,851     2,883      52,992   20,858 
./����-�&#$3� 4,055,598 1,760,266 3,568,791 657,506 3,342,759 338,810 3,642,981 538,258 
��)/UU(    510,698    177,386    476,632 119,774    477,533 100,255   544,493 110,214 
�+ 
 

4,577,150 
100% 

1,940,850 
42.4% 

4,070,472 
100% 

779,518 
19.15% 

3,847,143 
100% 

441,948 
11.5% 

4,240,466 
100% 

669,330 
15.8% 

 

�:P+�: .-�U�1$���������� 
$+���$
/ :  U��+$+�� NPLs ���-�&O�- .8-��U+ 2545 $+��09� ���-#$%��-��OP��:PU%���,�����-���� 3 �&O�-�9N-��     
                    1
��+�-8)�+���-#$%��-��OP��8&�8N-���8����T3���-�:P�8-�,���U)%��(� 100 
     U��+$+��$(8�����&O�- .8-��U+ 2545  $+��09�  ���-#$%��-��OP��8&�8N-
P,�����+�
��-  ���8�   
                    ���8����T31(��T3 
    

���������-�8
���(%+(�(�����./���
��� * 1(��,�-�-$-:N�:P�+����#$%���&���&%
����)).-�U���V���W&8��(��� 'T%+:���-8)'�&��)#-���(�����-��OP�#$%1��./��� SMEs �9�
U�#$%U��+�,�U83
��������V��(����T%  d9P��,�
%��$��UOP��+O�$O�
8��:N�8&�:P��+�0����833�V
�
O�-�8�(���$-%�  ( Early  Warning Earning )  09��0�-���������-1(�#�%�8&U��+-����OP�0O�#-
������)./���  1(���OP���4-�833�V�
O�-#$%'T%+:$-%��:P8)'�&��)��)���-�:P./����$(��-:N��
�5&�����(�  1(����#$%���&�23$�
��� *
�++�#-���$(8� 
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�UOP��+O��:P�,�U83��������- �:P��+�0�,�-�������U��+(%+�$(���������-�����
&,��-�-./��� UO� 1))�,�(�����,�1-��(/�+�$����)��8��:P���)�23$�U��+(%+�$(����
�����- (Fail) �8))��8��:P+:1-�6-%+���U��+��T��& (Nonfail)  d9P�'T%���8����%��1))�,�(��
�,�$8)-,�+�#�%�8)����$����-�&�(��1(��-�&���+  1))�,�(��&8��(���-:N0O���4-�UOP��+O�#-
������+�V1(��0�
�  ( Quantitative and Statistic Tools )   ��+�0#�%��4-��)1(�1-����#-��
U�&��VW1-�6-%+ �����4-)��8��:P�,�(8������)�23$�U��+(%+�$(���������-  ( Financial 
Failure )  #-�-�U
$O��+�  ��OP�#�%��4-�833�V�
O�-�8�(���$-%�   #$%./����:P��%�����-:N�&%1�%��
�23$��&%������8-�����:   1(�$(:��(:P���+�#$%./����$(��-:N
%���5&�����(��8-��-,�+�d9P���
��(�
8�����������  
(�&�-'(���)
��� * �:P�����&�9N-
�++����$(8�   

 

��%&'�(��"�) !"*	(�+,�- 
1. ��OP�
����)U��+�8+�8-.W�$���� �8
����-��������-�8)���,�1-��(/�+

./����:P+:1-�6-%+���U��+(%+�$(���������- ( Failed ) �8)./����:P+:1-�6-%+
���U��+��T��& ( Nonfailed )  

2. ��OP���-�1(��&��)
8�1)) ( Model )  �,�$8)#�%�,�-��(8��V����./����:P+:
1-�6-%+���U��+(%+�$(���������-���./��� $O�1-�6-%+���U��+��T��&   
�������$�������-�&�(��1(��-�&���+  

 

��	&	�*	(�+,�- 
 �+�����,�1-������ ( Discriminant Function )  ��+�0����VW����$�������-�&
�(��1(��-�&���+ ���+:1-�6-%+�:P��(%+�$(���������-$O�    +:1-�6-%+�:P����T��&�&%0T�
%��
1+�-�,���:��� 
 

���%+.	�*	(�+,�- 
1.  �8
����-��������-��+�0#�%��4-�UOP��+O�#-���,�1-��(/�+�������$������

�-�&�(��1(��-�&���+�:P+:1-�6-%+���U��+(%+�$(���������-1(�U��+��T��&�&% 
2.     1))�,�(����+�0����VW1-�6-%+�������$�������-�&�(��1(��-�&���+

�:P+:1-�6-%+���U��+(%+�$(���������-1(�U��+��T��&�&% 
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 !�� % !"*	(�+,�- 
 ���9���1))�,�(���833�V�
O�-�8��,�$8)#�%�,�-��(8��V����./����:P+:1-�6-%+�:P��
���)�23$�U��+(%+�$(���������-1(�1-�6-%+���U��+��T��&  �������$�������-�&
�(��1(��-�&���+  +:��)��
��������8� &8�-:N 
 

1. �%��
8�1))�,�(���833�V�
O�-�8��,�$8)����$����-�&�(��1(��-�&���+ 
1.1      U8&�(O��)��8��:P��%�����(%+�$(���������-   $O���4-)��8��:P���(��   

������8-�-OP��+�����23$����&%�-�����-  
�+U,��,��8&U��+���U��+
(%+�$(���������- 

 1.2 U8&�(O��)��8��:P�&���):�-�:P�+���T�#-������(%+�$(���������-  �:P�8�
��5&&,��-�-����T� V �2��/)8-   ��.:��U8&�(O����4-1))  Paired - sample 
Design 6&�U8&�(O��)��8��:P�+���T�#-������(%+�$(���������-  d9P���T�
#-�(/�+�/
��$�+�&:���8- 1(�+:�-�&��-�8��W#�(%�U:���8))��8��:P
��T�#-����(%+�$(���������- 

1.3   U8&�(O���8
����-��������- �:P+:U��+�,�U83
��������VW6����
U��+(%+�$(���������-��� SMEs  ����%�+T(��������-�:P-,�+�
U,�-�V��4-�8
����-��������- ( Financial Ratios ) ��#�%�8
����-�:P
1�&�09�'(��&,��-�-��-1(���-���������-��������  +��%��
1))�,�(���833�V�
O�-�8�  &8�1)����4-�(/�+&8�-:N 
- �8
����-�8&����U(���  ( Liquidity Ratios ) 
- �8
����-�8&�����.����#-��)�$���-�8��W  ( Activity Ratios 

$O� Asset Management Ratios ) 
- �8
����-�8&���$-:N1(����'T��8- ( Leverage Ratios ) 
- �8
����-�8&U��+��+�0#-���,��,��  ( Profitability Ratios ) 

 

�%�+T(�:P-,�+�#�%#-��U,�-�V�8
����-��������- ��4-�%�+T(�8N����1$(���%�+T(��+�T+� 
( Primary Data ) 1(��%�+T(�/
���T+�  ( Secondary Data ) 6&��%�+T(�/
���T+����-#$3���4-�%�+T(����
��+�V  �������-���,���  �)&/( 1(��)�,����&�/-�������$����-�&�(��1(��-�&���+  �:P
�'�1��
����.�V�-  �+09���#�%�%�+T(���������$-8��O���+�W  ����  ��������������

��� *  �%�+T(
��� * ���)��8��:P��-,�+�-8N-��#�%�%�+T(���)83�:  d9P��%�+T(���)83�:���1
�(�
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)��8�  ���#�%+�
��-���)83�:�:P1
�
����8-  �,�#$%������&�23$�#-�OP�����U��+-����OP�0O����
�%�+T(  $O���
�1
��)83�:  ( Creative  Accounting )  �������c
�+�%�+T(���)83�:��4-�%�+T(�:P$�
�&%����  1(���4-�%�+T(�:P��5&�'�
����.�V�-      �9�0O���4-�%�+T(��+83�:P�,�#$%���9�����4-��
�&%     6&�U��+0T�
%������%�+T(�)�����-  0O������4-�)�����-�:P)��8�
��� * �&%��5&�'�
��       
��.�V�-  �OP-
���+�8;-�./�����U%�  �������V���W 
 

2.  �&��)
8�1))�,�(���833�V�
O�-�8��8))��8��:P0T�U8&�(O��+� #-�%� 1.1  1(� 1.2 
 

3.  �UOP��+O��:P#�%#-���9���  #�%U�+����
�W���-)/UU(  1(�6�1�+�,��c�T� SPSS 
#�%��U-�U�����U��$W�,�1-������  ( Discriminant Analysis )   d9P����&%

1))�,�(���:P#�%#-������VWU��+-������4-�:P����$�������-�&�(��1(��-�&���+   +:6����
��(%+�$(���������-$O���T��&   ��OP���4-�833�V�
O�-�8�(���$-%�#$%�8)����$����$(��-8N- 1(�
'T%+:���-�&%��:�  ( Stakeholder )  #-./����:P���)�23$�  �+�8N��0�)8-�����-�:P��:P���%���8)��
�(�����-��OP�1��  SMEs   

 

�(�/-0�) !"*	(�+,�- 
 1))�,�(���:P�&%������9���U8N�-:N  ������#-���,�-��(8��V����./����:P+:1-�6-%+
�����)�23$�U��+(%+�$(���������- $O�+:1-�6-%+���U��+��T��&�������$����-�&
�(��1(��-�&���+  d9P���+�0#�%��4-$-9P�#-�UOP��+O���������-  #$%'T%+:���-��:P���%���&%
8)��)�%�+T(��OP�-,���#�%��6��-W#-��)�$�$O���(��/-  1(�6&��7����������P�
8�
1))�,�(��-:N��+�0����#$%�0�)8-�����-�:P��:P���%���8)���(�����-��OP�#$%1��./����$(��-:N  ��
#�%��4-$-9P�#-�UOP��+O�#-������V����(�����-��OP������+:�����.���� 

 

�+-	�1�2�) 
����$����-�&�(��1(��-�&���+  ( Small and Medium Enterprises : SMEs )  $+��09�  

U/V(8��V��������$��� 6&�����V������VmW+T(U���8N-�T������-�8��W0���,�$8)�����1
�
(������ 
�+
����:P 1.3  
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�������� 1.3   ��VmW���,�1-�����$����-�&�(��1(��-�&���+
�++T(U���8N-�T������-�8��W 
0��  

  
 ����� (Sectors) ����$����-�&�(��  

(Medium Size) 
����$����-�&���+ 
(Small Size) 

��'(�
 (Manufacturing) 
U�)U(/+09������
   
�/
��$�+  1(��$+O��1� 

�+����- 200 (%�-)�� �+����- 50 (%�-)�� 

 
��)��� (Service) 

 
�+����- 200 (%�-)�� 

 
�+����- 50 (%�-)�� 

 
��U%� (Trading) 
-  ��U%���� (Whole Sale) 
-  U%��(:� (Retail) 

 
 
�+����- 100 (%�-)�� 
�+����-  60 (%�-)�� 

 
 
�+����- 50 (%�-)�� 
�+����- 30 (%�-)�� 

 

�:P+�: �+������+�/
��$�+  ������/
��$�+ 

 
 ��(%+(�(�� ( Bankruptcy )  $+��09�  ���:P)/UU($O�)��8�#&��T�#-��-��:P��(
�����������+���+�0�����,��$-:N��-#& *�&%     
 

U��+(%+�$(���������-  ( Failure , Bankruptcy , Distress )  $+��09�  ��&,��-�-��-
$O���-���������-�������$����-�&�(��1(��-�&���+�:P��%�(8��V�&8�
����-:N 

1. ��-�8��W#-��&,��-�-��-���)��8��&%(&(�$O����(��������)�����
�8N�$+& 

2. )��8�+:'(��&�/-�/�.���4-�,�-�-�:P+:-8��,�U83�-�+����&,����T��&% 
3. )��8�+:���,��)83�:��OP��(������� 

 
 U��+��T��& ( Nonfailure , Nonbankruptcy, Nondistress)  $+��09�  ��&,��-�-��- $O�
��-���������-�������$����-�&�(��1(��-�&���+�:P�+���%�����(8��V����U��+(%+�$(����
�����-  1(���4-./����:P+:����U(����T�  '(��&,��-�-��-&:  1(�+:��-���������-+8P-U� 
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 ��
�1
��)83�:  ( Creative Accounting )  $+��09�  ���:P)��8�
��� * ���5&U��++:
�23$����)��8�  ��+�0)���1(�����#$%)��8���T��&�&% �-���8P�09���(��:P�0�-��VW&:�9N-  
 
 �����U��$W�8
����-��������-  ( Financial Ratios Analysis )  $+��09�  ��
��:�)��:�)��OP�$�U��+�8+�8-.W�$��������#-�)�����-  
8N�1
� 2 �����9N-��  d9P�����4-
����#-�)�����-�&:���8- $O�����
����)�����-�c�&% 
 
 �8
����-�8&����U(���  ( Liquidity Ratios )  $+��09�  �8
����-�:P���U��$W09�
U��+��+�0��������#-���:P���,��$-:N����8N-�+OP�U)�,�$-& 
 
 �8
����-�8&�����.����#-���8&����-�8��W  ( Asset Management Ratios )  $+��09�  
�8
����-�:P���U��$W�����.����#-���8&����-�8��W�������� 
 
 �8
����-�8&�0�-���������-  ( Leverage Ratios )  $+��09�  �8
����-�:P���U��$W09�
6U��%����������-��������  �:P1�&�09�1$(���:P+�������-�/-������������&%�8&$����-�/-+�
��������$-:N1(����-�����%����#-�8&���-�:P�$+���+$O��+�  1(�+:U��+��:P����:��#& 
 
 �8
����-�8&U��+��+�0#-���,��,��  ( Profitability Ratios )  $+��09� �8
����-�:P
���U��$WU��+��+�0#-���,��,��  d9P���1�&�09������.����#-��&,��-�-��-�����������
��+�0-,����-�/-�:P�&%+����#$%���&��6��-W1�������+��-%����:��#&   
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�����  2 

���	
�������
������� 

(REVIEW OF LITERATURE  ) 
 
 

�� ��!�"#$%& %�
���
'�� %�()' 
 ����������	���
���������������	������	�������������� ( Bankruptcy 
Model (�)* Business Failure Model )  �/012����3���	4��*��5���(����	���	�����6�*74������
3�2���
8�	�9	��:*5���;
���57<��4�����=����>*�?�*2(�)*���@(��(�)*1�    92�������
2�5����������	�3<
���;
�92�*�A��@3�)0*56/B��2��5���@54	  ������AC�;�����������	/B
	*����	4���6��	���*74���@645�46�������� ��5	�����6�@�)0*@DE	=�FF�
@�)*	���  ��*2�	
��2=4	��@�)0*���DGF(���57<��4���5 H 2���    *��51��I������AC�;��4����/0*�A���������*5	/B      
*���/3��������5��	���5�	�5�<�:*5���@�)*��6��47/��5=>4�4�/0��5��	12�  @6	 Univariate 
Discriminant Analysis ,  Multivariate Discriminant Analysis , Logistic Regression (LOGIT) ��� 
PROBIT Technique ,  Recursive  Partitioning ��� Neural Network    
 
 ����3������@(����5���@54	(�)*������������@DE	DGF(��/0=��3�F=��(���7<��4�     1�
����@DE	7<��4�:	�2�(F (�)*:	�2@�I�  92�@\���*��5�4056�5(��5�4�]�@A�;^�4��	D_ 2540  
3������@(����5���@54	�/0@�42:CB	12�=5d�������*d?��/=�	@�/0��:�*5��B5(���  *��4  d������
�*	���5�<	  @���(	/B  d?�>)*(<�	  �?�3��  �?����5 =�53�  eC05�������*5������������35��@DE	
@3�)0 *5�)*(	C0 5�	(��� H  @3�)0 *5�)*��5���@54	�/0��6���2DGF(��/0 @�42:CB	 @(��	/B 12�          
�������*5������������	/B=����>�/=�	6���(�d?��/=�	@�/0��:�*5��B5(���   �6�@DE	:�*�?�=��(���
�����2=4	��=��(����	@�)0*5����5�<	 ( investment )     �����2(�@54	�<	   ( financing )       ���
������55�	   ( employment ) ����������*5�/0=����>�����
812�*��5>?���*5��	���=����>
6��@DE	=�FF�
@�)*	�����5(	��=��(��������4(����2����*	�/0��@�42@(�<���
8	�B	:CB	   
 
 ���	�	���@�40����:CB	:*53������@(����5���@54	��B5�	��5D��@�A    (�)*D��@�A1��
@*5   ����(��/���AC�;��4����/0�<5@	�	���@=	*�������*5�������������/0@�42:CB	������  ������
���AC�;�������������  ( Failure )  �����/����(�3�������2��5 H ������ *��4 
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  Beaver (1966) 12��(�3���(���:*5 failure 1���� j the inability of a firm to pay its 
financial  obligations as they mature, failure occurs if any of the following events are observed : 
1) bankruptcy  2) bond default  3) overdrawn bank account , and 4) nonpayment of a preferred 
stock dividend n    

Altman (1968) 12��(�3���(���3���(���1��2�5	/B ja firm entering Chapter 10 of the 
National Bankruptcy Actn  

Dun & Bradstreet 12��(�3�������23���1���� jbusiness that ceased operations following 
assignment or bankruptcy, with loss to creditors , or were involved in court actions such as 
receivership , reorganization or arrangement.    
 Dimitras, Zanakis, ��� Zopounidis (1996) 12��(�3���(���1���� j a firm cannot pay 
lenders, preferred stock shareholders, suppliers etc, or a bill is overdrawn, or the firm is bankrupt 
according to lawn 
 
 ������AC�;�3���(���2�5����:��5��	  d?��4���:*=�<D�� ������������ ( Failure ) 
(���>C5 �����/0��4;���/���2��@	4	5�	(�)*^�	���5���@54	�/0@:�����;
�2�5�*1D	/B 

 
1.     =4	�����8�	���2��@	4	5�	:*5��4;��12��2�5(�)*��@�4����D���*��4������B5(�2 
2.     ��4;���/d�:�2�<	=<�74@DE	���	�	�/0�/	��=��3�F�	1�*��2���5*�?12� 
3.  ��4;���/���6������F6/@�)0*@�4��4���� 

 
	*����	/B��5�����/5�	�4������	�	��� ( Beaver, 1966 ; Altman, 1968 ; Edmister, 1972 ; 

Altman, Haideman, and Narayanan, 1977 ; Deakin, 1977; Altman, 1983; Fulmer, Moon, Gavin, 
and Erwin , 1984 ;  Altman, 1993 )   12�@=	*�������*5=�FF�
@�)*	���������������92��6�
:�*�?���5���@54	  ( Financial Statement Information )  eC05D���*�2���5�2<� ( Balance Sheet ) 
���5����1�:�2�<	 ( Income Statement ) �=25�(�@(I	:�*�?�@�/0�����^�	�*����=�	��5���@54	 
D���*�2����4����������2(�@54	�<	 ( Financing Activity ) ����4���������5�<	 ( Investing 
Activity )  =�	5����1�:�2�<	�=25�(�@(I	:�*�?�@�/0������4��������2��@	4	5�	 ( Operating 
Activity )   ���	��:�*�?���5���@54	���4@3���(8(�*����=�	��5���@54	 ( Financial Ratio 
Analysis ) ��2@DE	(	C05�	@3�)0*5�)*=��(���D��@�4	D��=4�74������2��@	4	5�	:*5�4����  92�
=�	�(F����5��<�=��(�������4@3���(81��  2�5	/B 
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1. *����=�	��2=���3�*5 ( Liquidity Ratios )   
2. *����=�	��2D��=4�74����	����6�=4	�����8 ( Efficiency of Capital Utilization )  
3. *����=�	��2=���(	/B ( Debt-equity position ) 
4. *����=�	��23���=����>�	���������1� ( Profitability Ratios ) 

 


���*%��� ��(+  (Conceptual Framework) 

 
       ����D�*4=�� ( Independent Variables )   ����D����   ( Dependent Variable ) 
 
 
                  *����=�	��5���@54	     3�3��		�������	� 
                     ( Financial Ratios )    ( Z-score (�)*  Discriminant Scores ) 
 
 
 ������AC�;��	@�)0*5	/B ��3�2@�)*�*����=�	��5���@54	�/0�/3���=��3�F�*��������
8
9*��=�/0��@�423������@(����5���@54	  eC05��12�d����78**����	�?D:*5=����@=�	��5(�)* 
=��������	�D��@��  eC05=����>(�3�=��D��=4�74|�/0@DE	����(�	B��(	��3���=��3�F:*5�������
�D�  ( Financial Ratios )  �/0=����>����5��<���(��5�4=�(�4�:	�2���5���:	�2�*��/0@�42
3������@(����5���@54	(�)*�4=�(�4�:	�2���5���:	�2�*��/0�/�	�9	����*�?�*2  92�*�?�	
�?D:*53�3��		�������	�  ( Z-score ) 

 

�':� ;<�%� �
 ���(% (Financial Ratios) 
@DE	@3�)0*5�)*�	����4@3���(85����@54	 (Financial Statement Analysis) @�)0*(�

3���=����	78��(��5:�*�?��	5����@54	  @�)0*�(�12���eC05:�*@�I���45@�/0�����^�	���5���@54	���
d�D���*����:*5�4���� ���	��:�*@�I���45�/012��������4@3���(8��D���*������2=4	��   eC05
�	������<�:*5d?��6��/3�����*5����	�����@*/�2:*5����4@3���(85��/0��5��	 ��92���0�1D���� 
������<�:*5d?��6���*5�������4@3���(85����@54	 @�)0*����d����2��@	4	5�	���^�	���5���
@54	:*57<��4��	 4 @�)0*5 3)* 
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1. ��2=���3�*5(�)*3���=����>�	���6����(	/B����=�B	   
( Measures of the Overall Liquidity of the Firm )  

2. ��2D��=4�74����	���2��@	4	5�	  
        ( Measures of Efficiency or Asset Management )  
3. ��2=���(	/B=4	 (�)*3���@=/0�5���   

 ( Measures of  Debt  or  Risk )  
4. ��2D��=4�74����	���������1�  

( Measures of  Profitability ) 
  

1. �����	
��������
����   
       *����=�	�=25=���3�*5 ( Liquidity Ratios )  �*��(�����>C53���=����>�	���
6����(	/B����=�B	 ( Short Run Solvency ) D���*�2���*����=�	2�5�*1D	/B3)* 

*����=�	@54	�<	(�<	@�/�	�*=4	�����8��� ( Working Capital to Total Asset Ratio ) 
*����=�	@54	�<	(�<	@�/�	 ( Current Ratio ) 
*����=�	@54	�<	(�<	@�I�  ( Acid-test Ratio ) 

  
 2.   �����	
�����������������������	������    
  *����=�	��2D��=4�74����	���2��@	4	5�	  (�)*�����4(��=4	�����8   ( Measures  of  
Efficiency or Asset Management )      @DE	*����=�	�/0�=25>C5D��=4�74����	����6�=4	�����8
2��@	4	5�	:*57<��4� ���4���
���@�)0*�4�����5�<	�	=4	�����81D���� =����>=���5�*2:��12�
=?5(�)*1�   2�5	�B	   *����=�	��2D��=4�74����	���2��@	4	5�	   D���*�2���  

*����=�	���(�<	@�/�	:*5�?�(	/B ( Accounts Receivable Turnover ) 
*����=�	���(�<	@�/�	:*5=4	3��353��5 ( Inventory Turnover ) 
*�������(�<	@�/�	:*5=4	�����8>��� ( Fixed Asset Turnover ) 
*����=�	���(�<	@�/�	:*5=4	�����8��� ( Total Asset Turnover ) 
*����d��*���	�*=4	�����8��� ( Return on Total assets ) 

 

3.  �����	
��������������� �� �
��!	��"#��$#      

   *����=�	��2�����4(��(	/B=4	 ( Leverage Ratios ) @DE	*����=�	�/0�=25>C5 
D��=4�74����	�����4(��(	/B���3���@=/0�5��� ( Debt Management ) :*5�4���� @�����4����
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=�	�(F����2(�@54	�<	��B5����(�5@54	�<	����	����(�5@54	�<	���	*��4����  92�@\���
*��5�405�������?��)� eC05��*5�/����d?���	�	���6����2*�@�/B����@54	��	3)	 ( Financial Leverage )  
2�5	�B	�C5���@DE	*��5�405�/0����*5��23���=����>�	����6�@54	�<	@(��	�B	=����>=���5���12�
�(����4����12�*��51�      *����=�	�/0�6�=��(�����2�	��<�	/B    ��5����4���
�@DE	   2       =�	      
12���     1)  �4���
�=�	D���*���(��5(	/B=4	���=�	:*5@���:*5���   2)  �4���
�
3���=����>�	���6����(	/B 
   
*����=�	�	��<��/0 1 D���*�2��� 
  *����=�	(	/B=4	����*=4	�����8��� ( Debt Ratio ) 
     *����=�	(	/B=4	����*=�	:*5@���:*5 ( Debt  to Equity Ratio ) 
      *����=�	(	/B=4	��������*@54	�5�<	���  
 ( Long-Term Debt to Total Capitalization  Ratio ) 
 
*����=�	�	��<��/0 2 D���*�2��� 

*����=�	��23���=����>�	���6����(	/B  ( Coverage of Debt Ratio )  
*����=�	��23���=����>�	������2*�@�/B� ( Times Interest Earned Ratio ) 

 
4. �����	
����
��!��!��&�����������'�  

 *����=�	�=253���=����>�	���������1�  ( Profitability Ratios )        @DE	*����=�	��2
3���=����>�	���������1�:*5�4������B5(�2    �4���
����/3���=����>�	���(����1�12����
	�*�@�/�5�2     eC0512����d������=)�@	)0*5�����=���3�*5     �����4(��=4	�����8   �����4(��
(	/B=4	:*5�4����    *����=�	�	��<�	/B   D���*�2���   
       *�������1�:�B	��	 ( Gross Profit Margin ) 

*�������1�=<�74 ( Net Profit Margin )   
*����d��*���	�*=4	�����8���  ( Return on Assets : ROA )   
d��*���	�*=�	:*5@���:*5 ( Return on Equity : ROE )   
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;'?? 	�:#�%@'@ �AB��BAB  
5�	�4���@�/0�����������=�FF�
@�)*	����������������/0=��3�F  12�@�40���	 ���5�	�4���

�	D��@�A=(��^*@��4��:*5   William Beaver   �	D_   �.A.1966  92� Beaver  12�=���5
�������*5������������  ���@�3	43��5=>4�4�/0@�/����     Univariate Analysis    eC05�6�:�*�?���5
��F6/���@2/��  ( Single Ratio ) �	�����������(��5��4;���/0�������� ( Bankruptcy Firms ) ���
��4;���/01��������� ( Nonbankruptcy Firms ) =*5D_�*���	�B	 Edward I. Altman 12�	��@*�
@�3	43����4@3���(8��5=>4�4�/0@�/�����47/����4@3���(8����	������<�  ( Multiple Discriminant 
Analysis : MDA )  ���6��	���=���5�������*5������������92��6�*����=�	��5���@54	    
=>4�4 MDA  ��	�����6�=��(������AC�;��/0��*5��������D��@�� ( Classification ) :*5=405�/0@����
AC�;� ��B5�� 2 ��<�:CB	1D *��4 �����2�����4���
�����(�=4	@6)0*:*5�?�3���������  ( Credit 
Scoring )  �*�� MDA 12�>?�	�����6�*��5���(���  ���AC�;�:*5 Altman �������5���
���AC�;�:*5  Beaver  3)* ���AC�;�:*5 Beaver   �6�=>4�4 Univariate Analysis �6�����D���5��F6/
���@2/���/0@DE	DG����=��3�F�*������������:*57<��4�   ���	:
��/0=>4�4  MDA �6�����D���5
��F6/(��� H  ���  ( Several Financial Ratios ) @�)0*=���5@DE	�������*5�	��������
8��������  
����������*5�/0�?������	2/���	4���6�3)* Altman�s Bankruptcy Prediction Model (�)* Z-score 
Model  eC05�������*5	/B=����>�/0����2��<�7<��4���3��*�?�	��<��������� ( Bankrupt  Firms ) 
(�)**�?�	��<�1��������� ( Nonbankrupt Firms )  �������*5	/B�/D��=4�74����	��������
8
(�)*3�23�@	=�������
8��������12�*��5��	���   ( Accuracy )         �	6�5����@��� 2 D_
��5(	���*	�/0������������45 
 
 ���AC�;��������*5������������	/B12��/������	�D���D�<5*��5�*@	)0*5  @�)0*�(�
@(���=����@���  ���;
�:*57<��4�  =��(���5�	�4����	@�)0*5	/B�	D��@�A1��  12��/d?��4���=	��
AC�;�*�?���5�*=�3��  eC05=�	�(F��AC�;�92��6�����D���5��F6/(��� H���  =��(���=���5
�������*5�	��������
8�����������:*57<��4�  =��(�����<�7<��4���������=�	�(F��
������AC�;��	��<�7<��4��/0�2��@�/�	*�?�	���2(��������8�(5D��@�A1��  *��4 ��<�7	�3��
��
46�8  D����	���  7<��4�*=�5(��4������8  @	)0*5���@(�<d��/0��7<��4�@(��	/B@DE	7<��4��/0�/:	�2
�(F  =����>3�	(�:�*�?���5���@54	12����:�*�?�:*5���2(��������8�(5D��@�A1�� ���
�������*5�/012�=����>	�����6�D��9�6	8�*d?��/=�	12�@=/� ( Stakeholders )  ��B5�*=�7��
6	  
��5������=�53�92����  92�=����>3�2���
83���@DE	1D12�  */���B5@DE	����)	��	:*5
D��9�6	8:�*�?���5��F6/  �*���@�)*	����/0*��@�42:CB	���=���@A�;^�4���B5��2���<���3���
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��2���(��3  =��(���:�*�����2=��(������AC�;��	@�)0*5	/B�	D��@�A1�� =�	������@DE	@�)0*5:*5
���	�	��<����*��5  3���	�@6)0*>)*:*5:�*�?�  ����/0��:*5:�*�?���5���@54	  5�	�4���@�)0*5	/B
d?��4���12��/�	�342�/0��D��������������
8��4;���/0��������:*5 Altman (1968)  ��@DE	���
�����
8��4;���/0�/�	�9	��*����@:��:���/=4	�����8�	���2��@	4	5�	:*5��4;��12��2�5(�)*
��@�4����D���*��4������B5(�2  (�)*��4;���/d�:�2�<	=<�74@DE	���	�	�/0�/	��=��3�F�	1�*��
2���5*�?12�  (�)*��4;���/���@�4��4����    92�AC�;���<����*��5:*5�4=�(�4�1��:	�2���5���
:	�2�*�  @	)0*5������AC�;��	@�)0*5	/B=�	�(F���6���<����*��5�����<�*<�=�(����  7<��4�
���@54	  ���7<��4�*=�5(��4������8 *��51��I�����51��/d?�������AC�;��	��<�	/B 
 

CB� %�()'����
������� 
 ����������	���
��������12��/���@=	* ����������*5��������
8�	�9	��:*5
3������@(�� ( Failure Prediction )    ����	�9	��:*53���*�?�*2:*57<��4�������     ��B5�	
��5D��@�A����	D��@�A *��4 5�	�4���:*5 Beaver, 1966 ; Altman, 1968 ; Edmister, 1972 ; 
Altman, Haideman, and Narayanan, 1977 ; Deakin, 1977; Altman, 1983; Fulmer, Moon, Gavin, 
and Erwin , 1984 ;  Altman, 1993  ; McGurr ,1996 ; ��4��  *45�<��		 , 2536 ; �4	2�  :�	�*5, 
1997 ; �*�963  �/�<� , 1998 ; 	�	�>  96�47	����	8 , 2541 ; ����� 6?�/�� , 2544     ���AC�;�
=�	�(F���6��47/����4@3���(8��5���@54	  ( Financial Ratio Analysis )  =��(���=���5�������*5
=�FF�
@�)*	���  �	=�		/B��:*����	5�	�4����/0=��3�F�	@�)0*5���=���5�������*5=�FF�

@�)*	���  2�5	/B    
    
(������)$#��*������	�+ 

 

  William Beaver  @DE		���4���3	����/012�AC�;�����6�*����=�	��5���@54	��6��=��(���
��������
8������������ ( Bankruptcy ) �������1��������� ( Nonbankruptcy )  92��6�
@�3	43��5=>4�4�/0@�/���� Univariate Analysis eC05�6�:�*�?���5��F6/���@2/���	�������	�7<��4��/0
�������� ( Bankrupt Firms )  ���1��������� ( Successful Firms )  =��(������3�2@�)*���<�
���*��5�6��47/  Paired - sample Design  92�@�)*�7<��4��/0*�?�	��<�*<�=�(����@2/����	  ����/
:	�2:*5=4	�����8  ( Asset Size ) ����@3/�5��	   =��(�����<����*��5��@�)*����(��� H 
*<�=�(����  ��@��	��<�7<��4����@54	 (Financial Firms)    :	�2:*5=4	�����8��*�?��(��5 0.6   
>C5 45 ���	2*����8=(��^  =4	�����8@\�/0�:*57<��4���������@����� 6.3 ���	2*����8=(��^       
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:
��/0=4	�����8@\�/0�:*57<��4��/01�����������*�?D����
 8.5 ���	2*����8=(��^    :�*�?�12�
��� Moody�s Industrial Manual  ��(��5  1954 � 1964  ���	�	 79 7<��4���������  ��� 79 7<��4�
�/01���������  92��6�:�*�?��	5����@54	 5 D_�*	�/0�������� ���3�2@�)*�7<��4��/01��������� 
92��6�5����@54	�	D_@2/�������<���������  �������*5�����������12�@�)*�*����=�	��5���
@54	��B5(�2 30 *����=�	  92��4���
����(������2�5	/B   1) 3���@DE	�/0	4���	5�	�4���  2) 
D��=4�74���:*5*����=�	�	5�	�4���3��B5�*	 H  3) �	�342�	@�)0*5����=@54	=2 ( Cash Flow )   
������AC�;�12�*����=�	�/0=����>(�3���=����	78:*5�4�����/0D��=�3������@(�����1�
D��=�3������@(�� 6 *����=�	2�����	3)* 

1. Cash Flow to Total Debt Ratio 
2. Net Income to Total Assets Ratio 
3. Debt to Total Asset Ratio 
4. Working Capital   to Total Asset Ratio 
5. Working Capital  to  Current  Ratio 
6. Turnover Ratio 
 
5�	�4���:*5 Beaver ����*����=�	��5���@54	=����>�6��	��������
8����3���

���@(��:*57<��4�12�*��5	�*� 5 D_   �*	�������������@�42:CB	��45  2�5����5 2.1  *����=�	��5
���@54	�/0=����>�6��	��������
812�2/�/0=<23)* Cash Flow to Total Debt Ratio  @	)0*5����/3���
3��2@3�)0*	�����������
8	�*��/0=<2  �����������
8���/3���3��2@3�)0*	  @�)0*����@���(�5
1D���D_�/0@�42������������ 

 
*���� 2.1 @D*�8@eI	�83�����	��� ( Accurately ) �	��������
8������������:*5 

Beaver�s Model  ���  Altman�s  Bankruptcy Prediction Model 
  

���	�	D_�*	@�42������������ �������*5 
1 2 3 4 5 

Beaver 87% 79% 77% 76% 78% 
Altman 95% 82% 48% 29% 36% 
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 �*���	D_ 1968  Edward I. Altman  @DE		���4���3	���  �/012�=���5�������*5=�FF�

@�)*	��������������     92��6�@�3	43��5=>4�4�/0 @�/����   ����4@3���(8����	�D��@��                        
(  Discriminant   Analysis ) ���6��	���=���5�������*5�����������  ( Z-score Model )  eC05���
�D�*4=�� ( Independent Variables )     �6�:�*�?����@54	 ( Financial Data )        �*	�/0��@�42����
��������  =�	����D���� (Dependent Variables) 3)*7<��4��/0��������(�)*1���������  
���AC�;�3��B5	/B12�3�2@�)*�*����=�	��5���@54	��B5=4B	  22   *����=�	  ��5@DE	 5 ��<�2�5	/B 

1. ��2=���3�*5:*5�4���� ( Liquidity Ratios ) 
2. ��23���=����>�	���������1�:*5�4���� ( Profitability Ratios ) 
3. �4@3���(893�5=���5:*5�(�5@54	�<	 ( Leverage Ratios ) 
4. ��23���=����>�	���6����(	/B ( Solvency Ratios ) 
5. ��2D��=4�74����	����6�=4	�����8:*5�4���� ( Activity Ratios ) 
 
92�12�	��*����=�	@(��	/B��(� Intercorrelations ���12��������*5=��(����6��	���

�����
8����������� 2�5	/B 
 
Z     =    0.012X1  + 0.014 X2  + 0.033 X3  +  0.006 X4  +  0.999 X5  

 
�/0eC05       Z     =    Overall Index 
        3�3��		�������	���<�  

X1    =    Working Capital to Total Assets    
      *����=�	@54	�<	(�<	@�/�	�*=4	�����8��� 

 X2 =   Retained Earning to Total Assets  
      *����=�	���1�=�=��*=4	�����8��� 

X3 =   Earning Before Interest and Taxes to Total Assets   
     *����=�	d��*���	�*=4	�����8��� 

 X4 =   Market Value of Equity to Book Value of Total Liabilities 
        *����=�	�?�3������3����2:*5�<	�*(	/B=4	��� 
 X5 =   Sales to Total Assets 
        *����=�	�*2:���*=4	�����8��� 
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d����AC�;�����*����=�	�/0�/3���=��3�F�/0=<2=��(����������	���<���4;���/0��������
���1���������  3)*   X3=   Earning Before Interest and Taxes to Total Assets  ����*5�51D  
3)*   X5   =   Sales to Total Assets ,  X4  =   Market Value Equity to Book Value of Total 
Liabilities  ,  X2   =   Retained Earning to Total Assets  ,  ��� X1   =  Working Capital to Total 
Assets  ������2��   
  

��<����*� �5:*5���AC�;�  �� @	�	1D�/0 7< ��4�*<�=�(����:	�2�(F   (Large 
Manufacturing   Firms ) =��(����47/���3�2@�)*�7<��4��/0�����������1���������  �6�(���@2/�����
�/0 Beaver AC�;� 3)* �6��47/  Paired - sample Design  92���<��4�����/0D��=����������������  
��*�?�	6�5D_ 1946 >C5D_ 1965 ���	�	 33 ��4;�� eC05D���*�7<��4�d�4�=4	3��(�)*��4���  ��<�
�4�����/01�D��=�������������  (���>C5��<�7<��4��/0��5352��@	4	�4�����	D_ 1966  ��>?�
3�2@�)*�92��47/���3?�����<��/0���������(�*�?�	(��2*<�=�(����@2/����	  :	�2:*5=4	�����8
����@3/�5��	  ���	�	 33 ��4;��    :	�2:*5=4	�����8*�?��(��5    0.7   >C5  25.9 ���	2*����8
=(��^ ( US$ )  :�*�?�12���� Moody�s Industrial Manual  @6	@2/��������AC�;�:*5  Beaver 
(1966) 
 

���d����AC�;����� �������6��������*5�2=*����5����@54	:*5��4;����B5(�2 1 D_
�*	��������    �������*5=����>�����
812�>?���*5�����B5(�2 95 @D*�8@eI	�8  �=25d����
����	���<�d42���2    ��
/�/0�����
8��4;���/0��������@DE	��4;���/01��������� ( Type I error ) 
6   @D*�8@eI	�8  ��������
8��4;���/01���������@DE	��4;���/0��������  ( Type II error )  ���d�
����2=*����5����@54	 2 D_�*	�����������    3�����	����	��������
812��2�5@����� 82 
@D*�8@eI	�8  �������5 2.1  �������*5	/B12�	��1D�2=*����:�*�?��*	����������� 3 � 5 D_  
����d���������
8�/3���3��2@3�)0*	=?5  2�5	�B	d�������AC�;� ���� �������*5=��(���
�����
8������������  92��6�*����=�	��5���@54	���/3�����	����	��������
8��5(	��1�
@�4	 2 D_�*	�����������  ���3�����	����	��������
8��������������	�*��5  (�)*�/
3���3��2@3�)0*	=?5  @�)0*�6�:�*�?���5(	���*	@�42�������������45@�4	 2 D_  3� Z-Score 
=����>�6�=��(����������	�7<��4�@DE	 2 ��<� 3)* �����������1��������� 

 
���d����AC�;� ���<2 Cut-off Points 92��/3���(���2�5	/B 

1.  3� Z-Score ≥ 2.99 (���>C5  �4������1��������� ( Nonbankrupt  Firms ) 
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2.  3� Z-Score < 1.81 (���>C5  �4�������������� ( Bankrupt  Firms ) 
3. 3� Z-Score  *�?��(��5 1.81 ���  2.99 (���>C5  �4����*������������(�)*1���� 
    ������I12�����*5�������4@3���(8@�40�@�4�  ( Zone of Ignorance (�)* Gray Area ) 
 

 	*����	/B Altman (1968) 12��������2=*������<����*��5�(�  D���*�2���7<��4��/0@�42
DGF(������������� 25 7<��4�  ���7<��4��/01��������� 65 7<��4�  92�@�)*�:	�2:*5=4	�����8
����@3/�5�����<����*��5@24�  d����AC�;���������������*5�/0=���5	/B=����>�����
87<��4��/0
��������12�>?���*5>C5 ��*��� 96 ���7<��4��/01��������������
812�>?���*5��*��� 79  eC05
:�*=�<D:*5d����AC�;�2�5����  3)*  ����4@3���(892��6�=>4�4����4@3���(8����	�D��@��  @DE	
=>4�4(	C05�/0=����>�6��	��������
8���������������:*5�4����12�  92��6�*����=�	��5
���@54	  �/	��=��3�F��5=>4�4  ����/3���	�@6)0*>)*  ����������*5=�FF�
@�)*	���	/B=����>
	��1D�6�D��9�6	8=��(������D��@�4	=4	@6)0*  �����4(���?�(	/B  ��*2�	���<�78�	����5�<	 
 
 �	D_ 1972 5�	�4���:*5  Robert O. Edmister  12��6�=>4�4���@�3	43@2/�����  Altman 
(1968)    �������5�	@�)0*5:*5��<����*��5   5�	�4���:*5   Edmister    ��@	�	1D�/07<��4�:	�2
@�I�  ( Small Firms )  92��6�:�*�?���5���@54	���  Small Business Administration ( SBA ) ��<�
���*��5���4���
����7<��4��/0D��=�d�:�2�<	 (Loss)  42 7<��4�  ��� 42 7<��4��/01�D��=����
:�2�<	 ( Nonloss )  ��(��5D_ 1954 >C5 1969  ���AC�;�	/B12�������3�2@�)*� 19 *����=�	��5
���@54	�/0�/3���=��3�F=��(���5�	�4����/0d�	��  �������*5=��(������AC�;�:*5 Edmister @�/���� 
Seven-variable discriminant  function model 2�5	/B 
 
   Z  =    0.951 - 0.423X1  -  0.293 X2  -  0.482 X3  +  0.277 X4  -  0.425 X5 -   0.352 X6  -  0.924 X7  

 
�/0eC05   Z   =   Zero- one dependent variable 
         >��@����� 1 (���>C5 1����@(��  @����� 0 (���>C5 ���@(�� 

X1    =   1   >�� fund flow / current liabilities  	�*���� 0.05  	*�	�B	@����� 0 
X2 =   1  >�� equity / sales 	�*���� 0.07  	*�	�B	@����� 0 
X3 =   1  >�� (  networking capital  / sales ) / industry average 	�*���� �0.02 

             	*�	�B	@����� 0 
  X4 =   1  >�� ( Current liabilities / equity )  / industry average 	�*���� 0.48 
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             	*�	�B	@����� 0 
X5 =   1 >�� ( inventory / sales ) / industry average 	�*���� 0.04   ����	�9	��=?5    

     :CB	  	*�	�B	@����� 0 
X6 =   1 >�� quick ratio / industry 	�*���� 0.34  ����	�9	���2�5 	*�	�B	@����� 0 
X7 =   1 >�� quick  ratio / industry average �/�	�9	��=?5:CB	  	*�	�B	@����� 0 

  
 �������*5	/B=����>�����
812�>?���*5��	��� (Classification Accuracy ) >C5 93 
@D*�8@eI	�8 (	C05D_�*	�����������@�42:CB	��45�������5����@54	 3 D_�/0�*@	)0*5��	  ���@DE	
=��(�������4@3���(87<��4�:	�2@�I� 
 
 �	�����*�� Altman ���3
� (1977) 12����	��������*5������AC�;�:*5�	�/0@=	*
�	D_  1968          92��6�@�3	43�47/��5=>4�4�������	���<��	���=���5�������*5�����
8����
�������� ���2=*������<�7<��4�3��D�/� ( Retailers ) ��(��5D_ 1969 >C5D_ 1975  ���	�	��4;���/0
D��=�DGF(��������� 53 ��4;��  �����4;���/01�D��=�DGF(���������*/� 58 ��4;�� 92���<�
���*��5��>?�3�2@�)*�92��47/���3?�(�*�?�	(��2*<�=�(�������D_@2/����	  :	�2:*5=4	�����8
:*57<��4��/0D��=�DGF(�������������*�?��(��5 20 ���	2*����8=(��^  >C5 100 ���	2*����8
=(��^   =��(�����4;���/01�D��=�DGF(����/3�@\�/0�:*5=4	�����8D����
 170 ���	2*����8
=(��^    92����AC�;�3��B5	/B12���5��<�*����=�	��5���@54	@DE	   6  ��<�2�5	/B  1)  profitability  
2)  interest  coverage and leverage    3)  liquidity   4)  capitalization ratios   5)  earning variability  
���  6)  miscellaneous 
 
 ������������AC�;�3��B5	/B�/6)0*@�/����   �������*5 ZETA    eC05�/��B5(�2  7  *����=�	
��5���@54	    �	������2�5	/B    1)   return  on  assets     2)   stability  of  earning    3)   debt  
service   4)  cumulative profitability   5)  liquidity 6)  capitalization  ���  7)  size 
 
 d�������AC�;��	3��B5	/B =����>�����
812�*��5��	���=��(��������2D��@��:*5
��4;���/0D��=�DGF(������������������4;���/01�D��=�DGF(�  92�=����>�6�=��(���
�����
8��5(	��12�>C5 5 D_ �*	@�42������������   ������	�����2=*����5����@54	:*5
��4;����B5(�2 1 D_ �*	��������   =����>�����
812�>?���*5>C5 93 @D*�8@eI	�8 �����535
�����
812���	������>C5 70 @D*�8@eI	�8  5 D_�*	@�42������������ 
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 �	D_ 1977 5�	�4���:*5 Deakin 12�AC�;����=���5�������*5=��(��������
8����
��������  92��6�  5  *����=�	��5���@54	�/0�6��	5�	�4���:*5 Libby D_ 1975   2�5	/B  1) net 
income to total assets  2) current assets to total assets   3) cash to total assets   4) current assets 
to current liabilities ���   5) sales to current assets    eC05�	5�	�4���	/B 12��(�3��	4���:*5 failure 
(3������@(��) 1��  3  3���(���3)*  Bankruptcy,  liquidation ��� reorganization  �6����*��5
:*5�4�����/0D��=���������������B5=4	 63 ��4;��   92� 32 ��4;�� ���5�	�4���:*5@:��	D_ 1972 
��� 31 ��4;�������5�	�4���:*5 Altman (1971)  =��(�����<���4;���/01�D��=�DGF(�12�@�)*���
��B5(�2 80 ��4;�� �6��47/ Paired � sample Design ���D_��4;���/0��������  :�*�?���5���@54	(�12�
��� Moody�s Industrial Manual 2 D_ �*	�/0��D��=�DGF(� 
 

����������*5 �/=����2�5	/B 
 

I   =   -1.369 + 13.855 X1 + 0.060 X2 � 0.601 X3 + 0.396 X4 + 0.194 X5 
 
�/0eC05 I   =   overall index 

3�3��		����	���<�  
 X1  =   net income to total assets 
       *����=�	���12����=<�74�*=4	�����8��� 
 X2 =   current assets to total assets 
        *����=�	=4	�����8(�<	@�/�	�*=4	�����8��� 
 X3 =   cash to total assets 
        *����=�	@54	=2�*=4	�����8��� 
 X4 =   current assets to current liabilities 
        *����=�	=4	�����8(�<	@�/�	�*(	/B=4	(�<	@�/�	 
 X5 =   sales to current assets 
        *����=�	�*2:������*=4	�����8(�<	@�/�	 

 
d����AC�;����� �������*5=����>�����
812�*��5��	���  ��3�����	����	���

�����
8=��(�����4;���/0��������3*	:��5�0�� 



 

 

23 

 

 
 ����������*5������������ :*5   Altman  (1968)          �/0AC�;���<����*��5�����<�
*<�=�(����  eC05@	�	1D�/0��4;���(�6	  @	)0*5���*����=�	��5���@54	���(	C05�	�������*5�6�
:�*�?���3�(��������8  =��(������3��	�
(�3� Z-score  �	:
��/0 Altman (1983) 12�@	�	
���AC�;���<����*��51D�/0��4;�������2  eC05�/�?�3�:*5=4	�����8�0�����  92��������*512�D����6�
�?�3������F6/ ( Book Value ) :*5=�	:*5@���:*5 ( Equity )  ��	�?�3����2 ( Market Value ) 
������AC�;����� The Revised five-variable model 	/B�/3�����	����	��������
8�0�����
�������*5D_ 1968 
 
 92��������*5=��(����6��	��������
8  �/�?D���2�5	/B 

 
Z     =    0.717X1  + 0.847 X2  + 3.107 X3  +  0.420 X4  +  0.998 X5  

 
�/0eC05       Z     =    Overall Index 
        3�3��		�������	���<� 

X1    =    Working Capital / Total Assets    
      *����=�	@54	�<	(�<	@�/�	�*=4	�����8��� 

 X2 =   Retained Earning to Total Assets  
      *����=�	���1�=�=��*=4	�����8��� 

 X3 =   Earning Before Interest and Taxes to Total Assets   
     *����=�	d��*���	�*=4	�����8��� 

 X4 =   Book Value of Equity to Book Value of Total Liabilities 
        *����=�	�?�3������3���F6/:*5�<	�*�?�3������F6/:*5(	/B=4	��� 

X5 =   Sales to Total Assets 
        *����=�	�*2:���*=4	�����8��� 
 
 ���d����AC�;����<2 Cut-off Points 92��/3���(���2�5	/B 

1.   3� Z-Score ≥ 2.90   (���>C5  �4������1��������� ( Nonbankrupt  Firms ) 
2.   3� Z-Score < 1.23   (���>C5  �4�������������� ( Bankrupt  Firms ) 
3.   3� Z-Score  *�?��(��5 1.23 ���  2.90  (���>C5  �4����*������������(�)*1���� 



 

 

24 

 

              ������I12�����*5�������4@3���(8@�40�@�4�  ( Zone of Ignorance (�)* Gray Area ) 
 �*���	D_ 1984 �������AC�;���������
8���*�?�*2(�)*����������� =�	�(F�6�
:�*�?�:*5�4����:	�2�(F  @	)0*5���:�*�?�:*5�4����:	�2@�I�(�12����  5�	�4���3��B5	/B�C5
�������6�:�*�?�:*5��<��4����:	�2@�I�  eC05�4����:	�2@�I�:*5���AC�;�@�)0*5	/B 12��(�	4���1��
�� =4	�����8�������*5	�*���� 10 ���	2*����8=(��^  92�@�)*��6���<����*��5:*5�4����
D��@��*<�=�(�������d�4� ( Manufacturing ) ���3��D�/� ( Retailing ) ���*<�=�(�������
��4��� ( Service ) ���	�	�4�����/0D��=�DGF(���52��	���@54	@����� 30 ��4;�� �����4;���/01�
D��=�DGF(���5���@54	 30 ��4;�� 
 
 5�	�4���12��6�=>4�4����	�D��@�� MDA 92��6�@�3	43 Stepwise linear multiple 
discriminant analysis  =��(���3�2@�)*�*����=�	��5���@54	�/0=����>����	�������������
(�)*1�D��=�������������12�2/�/0=<2  ���6�=��(������=���5�������*5������������  
5�	�4���	/B12�3�2@�)*�*����=�	��5���@54	�/0=��3�F��B5=4B	 40 *����=�	  ����������*5=��(���
��������
8������������:*57<��4�:	�2@�I� �/0�6�=��(������AC�;�3��B5	/B �/6)0*@�/���� Nine 
Variables Model �/�?D���2�5	/B 
 

H   =     -6.075  +  5.528V1  +  0.212V2  +  0.073V3  +  1.270V4  -  0.120V5  
+ 2.335V6  +  0.575V7 +  1.083V8  +  0.894V9 

 
�/0eC05 H    =   Overall Index 
    3�3��		�������	���<� 
 V1  =   Retained Earning / Total Assets 
             ���1�=�=� / =4	�����8��� 
 V2  =   Sales / Total Assets 
            :�� / =4	�����8��� 
 V3  =   Earning Before Taxes / Equity 
            ���1�=�	��;/ / =�	:*5@���:*5 
 V4  =   Cash Flow / Total Debt 
            ����=@54	=2 / (	/B=4	��� 
 V5  =   Debt / Total Assets 
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            (	/B=4	 / =4	�����8��� 
 V6   =   Current Liabilities / Total Assets 
            (	/B=4	����=�B	 / =4	�����8��� 
  V7   =   log of tangible total assets 
  V8   =  Working Capital / Total Assets 
             @54	�<	(�<	@�/�	 / =4	�����8��� 
 V9   =   log of Earning Before Interest and Taxes / Interest 

 
d����AC�;����� >���4�����/3�  H-score 	�*���� 0   (���3������4������>?���2*�?�	

��<��/0�/�	�9	����������   :
��/0>��3� H-score ������ 0  (���>C5 �4������>?���2*�?�	��<��/0
�/�	�9	��1�D��=�������������  eC05�������*5=����>�2=*����5����@54	:*5��<�
���*��5 1 D_�*	��������  �������*5=����>�����
812�>?���*5>C5 98 @D*�8@eI	�8 ����2�5
@(�)* 81 @D*�8@eI	�8   �������2=*����5����@54	:*5��<����*��5 2 D_�*	�������� 
 
 �*���	D_ 1993  Edward I. Altman   12�@=	*�������*5�/012����������1:���D_ 1968   
92��������*5�/0���1:�(�	/B�/6)0*�� Altman �s revised four variable Z-score  bankruptcy 
prediction model eC05�������*5�(�	/B12����������1:���D_ 1968  @	)0*5�����<����*��5���2=*�
�����<��/01��6��<�*<�=�(����  ( non-manufacturing firms ) 92����AC�;�	/B12���2����D�
*����=�	�*2:���*=4	�����8���**�  
  

�������(�	/B12��6��?�3������F6/ (Book Value) ��	�?�3����2 (Market Value) eC05d�
������AC�;��������*5��535=����>����	���<�7<��4��/0��D��=���������������� ���1�
D��=�DGF(���������12�   >C5���*����@D*�8@eI	�8:*53�����	������2�5���2�51���� 
 
 ���d����AC�;� ���<2 Cut-off  Points 2�5	/B 
1. 3� Z - Score  > 2.6   (���>C5  �4������1��������� ( Nonbankrupt  Firms ) 
2. 3� Z � Score < 1.10 (���>C5 �4�������������� ( Bankrupt Firms ) 
3. 3� Z � Score  *�?��(��5  1.10 ��� 2.60  (���>C5  �4����*������������(�)*1����������I

12� ����*5�������4@3���(8@�40�@�4� ( Zone of Ignorance (�)* Gray Area ) 
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�������*5  Altman (1993)  �/=����2�5	/B 
 

Z  =  6.567 X1  +  3.26 X2 +  6.72 X3 + 1.05 X4  
 
�/0eC05  Z     =     Overall Index 
         3�3��		�������	���<� 

X1    =     Working Capital / Total Assets    
       *����=�	@54	�<	(�<	@�/�	�*=4	�����8��� 

 X2 =    Retained Earning to Total Assets  
       *����=�	���1�=�=��*=4	�����8��� 

X3 =    Earning Before Interest and Taxes to Total Assets   
      *����=�	d��*���	�*=4	�����8��� 

 X4 =   Book Value of Equity to Book Value of Total Liabilities 
         *����=�	�?�3������3���F6/:*5�<	�*�?�3������F6/:*5(	/B=4	��� 
 
 *����=�	 X1   �6�=��(�����23���=����	78��(��5=���3�*5=<�74:*5=4	�����8     ���
=4	�����8���  =��(���*����=�	 X2 �6�=��(���2?*��<:*5�4���� 3���(���:*5*����=�		/B 
(���3���>C5 >���4�����/0@D�2��	�	���/���=�=����1�=?5����4�����/0@�405@D�22��@	4	���  �/0eC05
(���5�	���AC�;�@�)0*5����������*5������������	/B       ����*��������3�����������(�)*
3������@(����5���@54	 ���/3���=����	78���*��<:*5�4���� 	*����	/B*����=�	��56/B�(�@(I	��
�4�����/0��*5�6�@54	�5�<	��� *��4 7<��4�*<�=�(���� ���/*����������������=?5��� �4�����/0
�5�<	�0�� 
 

*����=�	  X3   �6�=��(���(�3���=����	78��(��5���1�������2��@	4	5�	   (���1��*	
(��2*�@�/B������;/)  ��� =4	�����8���  @DE	*����=�	�/0��23���=����>�	���(����12�������
�6�=4	�����8�*	�/0��	��1D�����;/�������d?���	��5���@54	  *����=�		/B=��3�F���=��(������
����	�������������(�)*1���������  eC05=�	�(F����/0�4����1�*�����6����(	/B12���@�42:CB	
@�)0*(	/B=4	����/������=4	�����8���:*5�4����   
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=��(���*����=�	=<2����3)*  X4  *����=�	�?�3������3���F6/:*5�<	�*�?�3������F6/
:*5(	/B=4	���      eC05@DE	*����=�	�6�=��(�����2�?�3��<	���@�/������?�3����:*5(	/B=4	��B5
(	/B=4	����=�B	���(	/B������� 
 

 ����6��������	������	��������������12�>?����	�����6��2=*�@�)0*��� �	�	D_ 
1996  Paul  McGurr   12�=���5�������*5=��(�����������
8������������  92��6�*����=�	
��5���@54	     =��(���@DE	@3�)0*5�)*�����
8�����(��5    7<��4�3��D�/��/0�/�	�9	������������ 
( Failing )  ���7<��4�3��D�/��/0��5352��@	4	����*1D12�  ( Nonfailing )     ��<����*��5=��(���
���AC�;�3��B5	/B12��6���<����*��5:*57<��4�3��D�/�:	�2�(F     92�1����7<��4����	*�(�����
@3�)0*52)0�  7<��4�3��D�/��/0D��=�DGF(����������������	�	 66 ��4;��  12�>?�3�2@�)*����12��6�
�47/ Pair-matched :	�2���D_  =��(���@�)*���4;���/0��5352��@	4	���7<��4�3��D�/�*/� 66 ��4;��  
:�*�?���5���@54	��B5(�2	������� COMPUSTAT database 
 
 ���AC�;�	/B12��6�=>4�4�������	�D��@�� (MDA) =��(������	�����������*5=��(���
�����
8��4;��3��D�/����/�	�9	����D��=�DGF(�(�)*1�  ����D�*4=���	����������*5	/B12�
3�2@�)*���� 35 *����=�	��5���@54	  eC0512��6��	���AC�;�:*5 Beaver (1966) , Gifford (1986) 
and Ou & Penman (1989) 
 
 �������*5:*5���AC�;�	/B�/6)0*@�/���� jThe Retail Prediction Modeln �/=����2�5	/B 
 

  Z   =   -3.421169 + 5.947315 X1 + 1.185434 X2 + 0.013 X3 + 3.923027 X4 + 0.01072X5 
+ 0.437459 X6  -  1.49685X7 

 
�/0eC05 I   =   overall index 

3�3��		����	���<�  
 X1  =   net income to total assets 
   ���12�=<�74 �*=4	�����8��� 
 X2  =  1 if working capital increased ; 0 otherwise 
   1 >��@54	�<	(�<	@�/�	@�40�:CB	  	*�@(	)*���	/B @����� 0  
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 X3  =   sales (in thousands) to number of employees 
   �*2:����� (000) �*���	�	�?����5 
 X4  = gross margin to sales 
   *�������1�:�B	��	 �*�*2:�� 
 X5  = percent change in long-term debt 
   @D*�8@eI	�8���@D�/0�	�D�5�	(	/B=4	������� 
 X6  = current assets to current liabilities 
   =4	�����8(�<	@�/�	�*(	/B=4	����=�B	 
 X7  = long-term debt to total assets      
   (	/B=4	������� �*=4	�����8��� 
 
 �������������*5	/B  >����4;���2�/3� Z-score 	�*���� 0  (���3�����  ��4;����*�?�	
������������     >���/3� Z-score     ������  0      (���3�����        ��4;��1�D��=�DGF(�����
��������    ���d����AC�;���������������*5=����>�����
812�*��5��	���@\�/0�  78.03 
@D*�8@eI	�8 ��� 77.27 @D*�8@eI	�8    
         
(������)$#�����	�+ 

 

 ����������	���
����   �����/	���46�����	D��@�A1��12�AC�;����	������� 
@6	   ��4��   *453<��		  (2536)   eC05��*5���D��@�4	9*��=�����������:*57<��4��*=���5          
( Construction Contractors )  �/0@DE	�?�3��=4	@6)0*:*5=>���	���@54	  ����������*5:*5���AC�;�
���AC�;�12�@�)*��6�������2�6	/�����������:*57<��4� (Z-score Model)  92��47/��5=>4�4���
�4@3���(8����	�D��@�� (MDA)  @	)0*5���@(I	���������*5  Z-score �/3���@DE	1D12�=��(���
���AC�;��	3��B5	/B         ���d���������
8�/3�����	����	��2���/0�*����12�      92�=����>(�
3�=��D��=4�74| ( Coefficient ) :*5����D� ( Financial Ratios )   �/0��5D��6���**�12�@DE	 2 ��<�
3)* ��<�7<��4�����*=���5�/0�������������<�7<��4�����*=���5�/0�/3�����0	35��5���@54	 

 
:�*�?�=��(������AC�;�12��6�5����@54	eC05D���*�2��� 5�2<����5����1�:�2�<	:*5

7<��4�����*=���5��B5(�2 40 ��4;��  eC05@DE	5����@54	:*57<��4��/0�������� 20 ��4;��  ���5�:*5
7<��4��/0�/3�����0	35��5���@54	 20 ��4;��  �/:	�2:*5=4	�����8�	6�5 1.09 >C5 95.60 ���	���  
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��(��5D_  �.A. 2531 >C5D_  �.A.2533  �	���AC�;�3��B5	/B12�������*����=�	��5���@54	��B5=4B	 
32 *����=�	  eC05�	���AC�;�	/B3)*����D�*4=��  ���3�3��		�������	� ( Z-score ) 3)*����D�
���  =>4�4����4@3���(8����	�D��@��  ��������3�2@�)*�*����=�	��5���@54	�/0�/3���=��3�F�*
��������
89*��=�����������:*5��<����*��5  92��47/����4@3���(8���:�B	�*	 ( Stepwise 
Analysis )  eC05��12�=��������	�D��@�� ( Discriminant Function )  �47/���	/B=����>(�3�
=��D��=4�74|�/0@DE	����D��(�	B��(	��3���=��3�F������D�  �/0=����>��5��<�:*5���*��5����
��������(�)*1� 

 
 =����������2�6	/6/B��2�����������:*57<��4�����*=���5  �/=����2�5	/B   

 
Z    =   0.7807 X1 + 0.41660X2 + 0.35008X3 + 0.32668X4 - 0.43457X5 

 
�/0eC05 Z = 3�3��		�������	� 
   Overall Index  (�)* Z-score Index 

X1 = *����=�	���1��*	(��2*�@�/B������;/�*=�	:*5@���:*5  
   Earning Before Interest and Taxes / Equity 
 X2 = *����=�	���1�=�=��*=4	�����8��� 
   Retained Earning  /  Total Assets 
 X3 = *����=�	���(�<	@�/�	:*5=4	�����8>���  
   Fixed Assets Turnover 
 X4 = *����=�	�<	(�<	@�/�	�/0��*5����*�*2:�� 
   Working Capital Requirement  / Sales 
 X5 = *����=�	@54	=2�*=4	�����8��� 
   Cash / Total Assets 
 

d�=�<D:*5���AC�;����������	/B�/3�����	����	������	���������	���<�>C5 82.50 
@D*�8@eI	�8    92�=����>�����
87<��4��*=���5>?���*5>C5  33  ��4;��    �����B5(�2  40 ��4;��  
3�3��		�������	� ( Z-score ) 	�*���� �0.95892  >)*��@DE	7<��4��/0�/�	�9	������������  
���>��3�3��		�������	������� 0.95893 >)*��@DE	7<��4��/0�/3�����0	35��5���@54	  ���3�
3��		�������	�*�?��(��5 �0.95892 ��� 0.95893  ����2@DE	��<�7<��4��/01�=����>��2=4	��
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��	�/����3��*	<���4=4	@6)0*(�)*1�  ��*5�4���
��	D��@2I	*)0	 H D���*�@�)0*3���@(���=�
�405:CB	 
 

 ���AC�;��������*5������������	/B12��/������	�  D���D�<5*��5�*@	)0*5  @�)0*�(�
@(���=�=��(������;
�:*57<��4�D��@����5 H  �	D��@�A1�����AC�;�����������*5=��(���
��������
8���������������(�)*1�	/B  2?��@DE	@�)0*5�/03*	:��5�(�  5�	�4�����2��D�4FF�@*�
:*5�4	2�  :�	�*5 �	D_ �.A. 2540 12�=���5������=��(�����������
8������������  =��(���
��4;����5 H �	D��@�A1��  92�	��:�*�?���������2(��������8�(5D��@�A1�� ( Stock 
Exchange of Thailand: SET )  ��(��5D_ �.A.2537  >C5 D_ �.A.2539  =��(����6����	��D_�.A.2541 
>C5D_�.A.2543  ������AC�;�@DE	��<�:*5=>���	���@54	  �����<���4;���/01��6=>���	���@54	  
92�	��=>4�4 Multivariate Discriminant Analysis (MDA) , Logistic Discriminant Analysis 
(LOGIT) ��� PROBIT  ���6�=��(���=���5������=��(��������
8  ���12�@�)*�*����=�	
��5���@54	 2�5	/B 

1. *����=�	��2����d?���	��5���@54	 ( Financial Leverage Ratios )  �6�=��(���
�4@3���(893�5=���5@54	�<	 ( Capital Structure ) :*5�4���� 

2. *����=�	��23���=����>�	���������1� ( Profitability Ratios )  �6�=��(���
D��=4�74����	���������1�:*5�4���� 

3. *����=�	��2D��=4�74����	����6�=4	�����8D���*���� ( Activity Ratios )  �6�
=��(�����2D��=4�74����	����6�=4	�����8:*5�4���� 

4. *����=�	��2=���3�*5 (Liquidity Ratios )  �6�=��(�����2=���3�*5(�)*
3���=����>�	���6����(	/B:*5�4���� 

 
��<����*��5����5**�@DE	 2 ��<�2�5	/B  1)  learning sample (�)* the estimation sample 

���  2)  holdout sample (�)* controlled sample eC05��<��/0 1 12�3�2@�)*���*��� 60 �����<����*��5
=��(����6��	������(�)*D����
3�����D��	������=��(��������
8  ���*/���*��� 40 =��(���
�2=*�3�����	���:*5�������*5  92�d�����4���12�=�<D���������*5�������������/012����
�������	�D��@�� ( MDA ) �/3���>?���*5��	���D����
  90 @D*�8@eI	�8  �����<����*��5�/0
1��6=>���	���@54	  ���	��<�:*5=>���	���@54	1�12�d��/02/	���	��������
8  eC05*�������
=�@(�<:*5���	�	��<����*��5  �/���	�		�*� ���3���	�@6)0*>)*:*5:�*�?�����(�d����78�/012�*��
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@�423���3��2@3�)0*	12�  	*����	/Bd����AC�;���5����=>4�4�������	�D��@��=����>�����
8
������������12���	������=>4�4 LOGIT  

 
	*����	/B  �*�963  �/�<� (2541)  12�������AC�;�@�)0*5 =�FF�
@�)*	�����4;���/0*��>?�

@�4�>*	������2(��������8  :�*�?���<����*��5�6�:*5��4;���/0�2��@�/�	�/0@:��@�
�8*��>?�@�4�
>*	������2(��������8�(5D��@�A1��  �����<���4;���2��@�/�	�/0��5352���5=>�	�@DE	
��4;���2��@�/�	�	���2(��������8  ���	�	��B5=4B	 34 ��4;��  3�2@�)*���4;��92��47/ Paired-
sample Design 92��(�*�?�	(��2*<�=�(����@2/����	  2��@	4	7<��4�����@3/�5��	���:	�2:*5
=4	�����8����@3/�5��	  @�)0*3��3<�DG������52��	:	�2���3��������5:*57<��4�1��(�d�:*5
*����=�	��5���@54	�/3���3��2@3�)0*	12�  ���	�B	3�2@�)*�*����=�	��5���@54	�/0�=25�(�@(I	
>C5d����2��@	4	5�	          ^�	����3���*�?�*2:*5��4;��    12���       *����=�	��2=���3�*5 
( Liquidity )  *����=�	��2�4����� ( Activity ) *����=�	��2^�	���5���@54	 ( Financial 
Leverage )   ���*����=�	��23���=����>�	���������1� ( Profitability ) 92�	��=>4�4 MDA ��� 
LOGIT  ��=���5����������*5=��(��������
8������������:*5��4;���/0*��>?�@�4�>*	���
���2(��������8  ��*2�	12��2=*�3�����	���:*5������92��6���<����*��5�/01�*�?�	(��2
7	�3��  =>���	���@54	������D����	���  
 
 92�d����AC�;�92��6�@�3	43�4@3���(8 MDA ����������*5=����>�����
812�>?���*5
>C5 91.18 @D*�8@eI	�8  ����/3���d42���2 8.83 @D*�8@eI	�8 ���12�	��1D�2=*������<����*��5
�(�  ( Holdout Sample ) D����d���������
8>?���*5 74.73 @D*�8@eI	�8  92��/3���d42���2 
25.27 @D*�8@eI	�8  �	=�	:*5����6�@�3	43�4@3���(8 LOGIT  ����������*5=����>�����
812�
>?���*592�@\�/0� 97.06 @D*�8@eI	�8  ����/3���d42���2 2.94 @D*�8@eI	�8  ����������2=*����
���*��5*)0	�/01�	�������4;���	(��27	�3��  @54	�<	(��������8 ���D����	���  @�3	43
�4@3���(8 LOGIT =����>�����
812���	��� 78.37 @D*�8@eI	�8  92��/3���d42���2 21.63 
@D*�8@eI	�8  d�������AC�;�=�<D�� ����������*5��������
8�/0=���5���@�3	43�4@3���(8 
LOGIT =����>�����
812���	�������������/0=���592��47/@�3	43�4@3���(8 MDA 
 
  ���AC�;�@�)0*53�����0	35:*57	�3����
46�81��:*5	�	�>  96�47	����	8 (2541) �/
���><D��=538@�)0*=���5����=�FF�
@�)*	�����5(	���	�����23���1���0	35:*57	�3����
46�8
����4@3���(83�����0	35:*57	�3����
46�8�	D��@�A1��(��5���@�42�4�]�4@A�;^�4��	D_ 2540  
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:�*�?�=��(������AC�;�@DE	:�*�?��<�4��?�4 ( Secondary data ) �6����5�	5����@54	eC05D���*�2��� 
5�2<����5����1�:�2�<	:*57	�3����
46�8  15 7	�3��  D���*�2��� 1) 7	�3����<5@�� 
�����2 (�(�6	)  2)  7	�3���=4��1�� �����2 (�(�6	)  3)  7	�3��1����
46�8 �����2 (�(�6	)  
4)  7	�3����<51�� �����2 (�(�6	)  5)  7	�3����<5A�/*�<7�� �����2 (�(�6	)  6)  7	�3���(��
1�� �����2 (�(�6	)  7)  7	�3���(�	3� �����2 (�(�6	)  8)  7	�3��	3�(��51�� �����2 
(�(�6	)  9)  7	�3��A�/	3�  �����2 (�(�6	)  10)  7	�3��@*@6/� �����2 (�(�6	)  11)  7	�3��
��<5@�����
46�8��� �����2 (�(�6	)  12)  7	�3��1���	< �����2 (�(�6	)  13)  7	�3��	3�7	 
�����2 (�(�6	)  14)  =(7	�3�� �����2 (�(�6	)  15)  7	�3���(���*5 �����2 (�(�6	)   
��(��5D_ �.A.2535 >C5D_ �.A. 2540  ��*2�	:�*�?�:��=�����(	�5=)*�4��8  ���=��  @*�=��
��5�46������5 H ��B5�� ����3� �.A. 2535  >C5�];��3� �.A. 2541  @	)0*5����������:*5
��3��^�/0�/d��*7	�3����
46�81��=�	�(F  12�**����	6�5D_ �.A. 2541 
 
 	�	�> (2541)  12��6��47/����4@3���(8����	���<� ( Discriminant Analysis )  ���6��	���
=���5����=�FF�
@�)*	�����5(	��  *����=�	��5���@54	�/0	�����6�@DE	����D�*4=���	
���AC�;�12��6����5�	�4���:*5 ��
<�5A8 ���*��\�� (2530) ���@�40�@�4�*/���5*����=�	�/0@(I	��
�/3���=��3�F=��(�����������
8  eC05��512�@DE	 5 D��@�� 17 *����=�	2�5	/B 
 

1. *����=�	��5���@54	�/0�6���2=���3�*5  @DE	����4@3���(8=���3�*5�	�����2=��
=4	�����8���(	/B=4	:*57	�3��  D���*�2��� 
1.1 *����=�	:*5=4	�����8=���3�*5�*=4	�����8��� 
1.2 *����=�	:*5=4	�����8=���3�*5�*@54	��� 
1.3 *����=�	@54	�(��?�=<�74�*@54	��� 
 

2. *����=�	��5���@54	�/0�6���23���@�/�5�*:*5@54	�<	  @DE	����4@3���(8�����2=��
@54	�<	:*57	�3��@�)0*���5�<	�	=4	�����8���  �/=�2=�	:*5@54	�5�<	�/0�����@54	
�?��)��*=4	�����8�����@=/0�5�*������3)	(	/B���	�*�@�/�51�  D���*�2��� 
2.1 *����=�	@54	�(��?�=<�74�*=�	:*5d?�>)*(<�	 
2.2 *����=�	=4	�����8����*=�	:*5d?�>)*(<�	 
2.3 *����=�	@54	�?��)��*=�	:*5d?�>)*(<�	 
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3. *����=�	��5���@54	�/0�6���23���=����>�	���������1�  @DE	����4@3���(8���12�
:*57	�3���/012�������2��@	4	5�	�4����  D���*�2��� 
3.1 *����=�	���12����2*�@�/B��*=4	�����8�/0(����1� 
3.2 *����=�	����������*=4	�����8��� 
3.3 *����=�	2*�@�/B�����*=4	�����8��� 
3.4 *����=�	���12����2*�@�/B�=<�74�*=4	�����8��� 
 

4. *����=�	��5���@54	�/0�6���23<
���:*5=4	�����8  @DE	����4@3���(83<
���:*5
=4	�����8�/07	�3���5�<	1D  D���*�2��� 
4.1 *����=�	=���*5(	/B=5=����=?F�*@54	�(��?�=<�74 
4.2 *����=�	2*�@�/B�3��5����*@54	�(��?�=<�74 
4.3 *����=�	(	/B�/01��*�(�@�42���12��*@54	�(��?�=<�74 
 

5. *����=�	��5���@54	�/0�6���2D��=4�74����	�����4(��  @DE	����4 @3���(8
D��=4�74��������4(��:*57	�3����
46�8      @�)0*�4���
�3��6�����	�����4(��
�4�����/=�2=�	���	�*�@�/�51�  D���*�2��� 
5.1 *����=�	3��6������52��	�<3�����*���1�:�B	��	 
5.2 *����=�	3��6����@�/0�����*�3��=>�	�/0���*<D��
8���1�:�B	��	 
5.3 *����=�	3���;/����*���1�:�B	��	 
5.4 *����=�	3�7���@	/�������4����*���1�:�B	��	 
 

���=���5����������*5@�40���	������(�3�*����=�	��5���@54	:*57	�3����
46�8�/0
AC�;�  ���	�B	12��6��47/  Stepwise  =��(���@�)*�*����=�	��5���@54	�/0=����>�*�>C5���;
��/0
�����5��	��(��5��<�7	�3����
46�8�/0��0	35�����<�7	�3����
46�8�/01���0	35        ���*���B5
3�=��D��=4�74|:*5*����=�	�/0=��3�F  ������=��(�������	���<� �/ 2  ������3)* 

 
1. Standardized Discriminant Function 
2. Unstandarded Discriminant Function 
 
���AC�;�3��B5	/B=����>=���5������=�����������	���<�1�� 2 ��
/ 2�5	/B 



 

 

34 

 

��
/�/0 1        �6�:�*�?�@\�/0��	��(��5D_ �.A.2535 >C5D_ �.A.2540 :*5����7	�3��  eC05���
����2=*����� ����D�*4=���/0�/3���=��3�F=��(����������	���<��/0D��=�DGF(� 4 7	�3�� 
7	�3��	3�(��51�� �����2 (�(�6	)  7	�3��A�/	3� �����2 (�(�6	)   7	�3����<5@���
��
46�8��� �����2 (�(�6	)  7	�3���(�	3� �����2 (�(�6	)    **���� 11 7	�3���/01�D��=�
DGF(�3�����0	35 

 
������3��	�
3�3��		�������	���<� 3)* 
 

Z    =   -6.9303  + 1.0523 X14 - 0.3211X4 + 1.1472X17  
 
��
/�/0 2  �6�:�*�?�@\�/0���(��5D_  �.A.2539   >C5  D_�.A.2540  :*5����7	�3��  =����
3�3��		�������	���<�3)* 
 

Z    =   -3.1108 � 2.9850X5 + 1.9012X6 + 1.7534X4  
 

3� Z-score  �/012�(��@����� 0 (���>C57	�3���/01���0	35(�)*7	�3���/0D��=�
DGF(�2��	3�����0	35  1  (���>C57	�3���/0��0	35  d����AC�;�����3�����	����	���
�����
8:*5�������������	���<��/0 2 ��
/�/3�����	����	������	��  @	)0*5��������
812�
>?���*5  100  @D*�8@eI	�8  	*����	/B�������/0=���5:CB	12���5�(�:�*�?�=�<D��  *����=�	��5���@54	
�/0�6���2D��=4�74��������4(��  ���*����=�	��5���@54	�/0�6���23���@�/�5�*:*5@54	�<	  �/
3���=��3�F����/0=<2  =��(����������	���<� 

 
	�	�> (2541) 12�	����������B5=*5��
/1D�6��4@3���(83�����0	35:*57	�3����
46�8

���(��5�/0@�42�4�]�4@A�;^�4�   d����AC�;��������� ��������B5=*5��
/���������5��	  92�
�������	��
/�/0   1   �(�d���������
8��=(7	�3�� �����2 (�(�6	) =����>D��=�3���1�
��0	3512��	*	�3�  ��:
��/0�������	��
/�/0  2    �(�d���������
8��1��/7	�3����
46�8�2
��D��=�DGF(�3���1���0	3512��	*	�3� 

 
���AC�;�6/B�(�@(I	�� ��5��3��^3�����4B5(���	9���������<57	�3����
46�8�/0D��=�

DGF(�3���1���0	35  :
�@2/����	3����2��B5=>���	D����	@54	���:CB	  @�)0*���DGF(����^�	



 

 

35 

 

3���1���0	35:*57	�3����
46�8  ��*2�	(���5**��������@=�4�3�����0	35��=(7	�3�� 
�����2 (�(�6	) �*	�/0��@�42@(�<���
8�����������
8 

  
 ���AC�;�:*5����� 6?�/�� (2544)  �/���><D��=538@�)0*=���5�������*5���	���������
	��1D=?�����������:*5����7	�3����
46�81��        ���AC�;�DG�����/0���(	23���@=/0�5�	
�����������:*5����7	�3����
46�81��  ��*2�	(��������@645	9�����	���D�*5��	
3���@=/0�5�	�����������:*5����7	�3����
46�81��  �(�5�/0��:*5:�*�?�=��(������AC�;�	/B
�6�:�*�?��<�4��?�4 ( Secondary data )   92�@�I����������5����@54	eC05D���*�2���5�2<�  ���
5����1�:�2�<	:*57	�3����
46�81��  15 �(5  :�*�?�5����@54	��(��5D_ �.A.2531 >C5D_
�.A.2543  ��� 195 ���*��5   7	�3����<����*��5����5@DE	 2 ��<��(F3)* ��<�7	�3����
46�8
�/01��������� 175 ���*��5  (�)*342@DE	��*��� 89.7 @D*�8@eI	�8  �����<�7	�3���/0*�?�	����
�������� 20 ���*��5 (�)*@����� 10.3 @D*�8@eI	�8 
 

*����=�	�/0�6�=��(������AC�;��4���
������*��	�342�];�/    92���5**�@DE	 4 
��<�2�5	/B 1)  ��<�*����=�	�=25=���3�*5���=�2=�	=4	@6)0*�*@54	���  2)  ��<�*����=�	
�=253<
���=4	�����8�4���
�=�2=�	3�@d)0*(	/B=5=����=?F�*@54	�(�=4	@6)0*  ���2*�@�/B�3��5
����*@54	�(�=4	@6)0*  3)  ��<�*����=�	�=253����*@�/�5:*5�<	���=�2=�	@54	����*=4	�����8
���    =�	:*5d?�>)*(<�	�*=4	�����8���    ���(	/B=4	�*=�	:*5d?�>)*(<�	    ��� 4) ��<��=25
D��=4�74����	���������1�  �4���
����=�2=�	���12�2*�@�/B����@54	DG	d��*���12����  
���12��4�62*�@�/B��*���12����  3�@d)0*(	/B=5=����=?F�*���12����  ���12�����*���	�	=�:�  
������12�����*���	�	�	��5�	 

 
 ���	�B	12��������2=*�92��6��������*5����4@3���(8 MDA ����2=*�92��6�
�������*5 LOGIT   ����������*5�/0�6��	����4��� �/=����2�5	/B 
 

 Yi = α  +  β1LD + β2LP +  β3 IL + β4 DA + β5 EA + β6DE + β7GP  

+ β8RO + β9RP + β10PB + β11PM +  e 
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�/0eC05    Yi = �����������:*57	�3����
46�8  
    Yi  =  1  7	�3����
46�81��������� 
    Yi  =  0  7	�3����
46�8�������� 

LD = *����=�	@54	�(�=4	@6)0*�*@54	��� 
  LP = *����=�	3�@d)0*(	/B=5=����=?F�*@54	�(�=4	@6)0* 
  IL = *����=�	2*�@�/B�3��5����*@54	�(�=4	@6)0* 
  DA = *����=�	@54	����*=4	�����8��� 
  EA = *����=�	:*5d?�>)*(<�	�*=4	�����8��� 
  DE = *����=�	(	/B=4	�*=�	:*5d?�>)*(<�	 

 GP = *����=�	���12�2*�@�/B����@54	DG	d��*���12���� 
  RO = *����=�	���12��4�62*�@�/B��*���12���� 
  RP = *����=�	3�@d)0*(	/B=5=����=?F�*���12���� 
  PB = *����=�	���12�����*���	�	=�:� 
  PM = *����=�	���12�����*���	�	�	��5�	 

  α = 3�35�/0 (Constant) 

  βI =  3�=��D��=4�74(	������D��/0	����*74��� (Coefficiencies) 
 e = 3�3���3��2@3�)0*	 (Error Term) 
 
����������*5 MDA �/=����2�5	/B 
 

Yi = -5.476 � 0.122LP +  0.05DA + 0.295EA + 0.032RO + 0.326RP 
 

����������*5 LOGIT �/=����2�5	/B 
Yi = -2.478 � 0.1869LP +  0.6912EA + 0.3729RO  

 
d����AC�;�92��6�����4@3���(8���  LOGIT    ����  DG�����/0���(	23���@=/0�5�	���

��������:*57	�3����
46�8      �/   3   DG����3)*    1)     *����=�	:*5d?�>)*(<�	�*=4	�����8���  
2)  *����=�	���12��4�62*�@�/B��*���12����  ��� 3)  *����=�	3�@d)0*(	/B=5=����=?F�*@54	�(�
=4	@6)0*   	*����	/B����4@3���(8���   MDA ��5��DG����*)0	*/�  2  DG���� 3)* *����=�	3�@d)0*(	/B
=5=����=?F�*���12���� ��� *����=�	@54	����*=4	�����8���  �������*5 LOGIT =����>
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���	��12�>?���*5 98.46 @D*�8@eI	�8  ����������*5 MDA =����>���	��12�>?���*5 96.0 
@D*�8@eI	�8 
 

 �	�������	5�	�4��� 12�=�<D5�	AC�;��/0=��3�F�	@�)0*5��������
8������������  eC05
�������	���AC�;�=�	�(F��@	�	1D�/0=>4�4�������	�D��@�� (MDA)      92��6�:�*�?����
5����@54	 *��4 5�2<����5����1�:�2�<	  =��(���3��	�
(�*����=�	��5 H �/0=��3�F�	���
�����
8^�	�:*5��4;��  5�	�/0AC�;�=�	�(F�������5��	�	@�)0*5:*5����  =>4�4  ����47/  
@�)0*�(�12���eC053���*��/0>?���*5  �����	��� 
 
 �	���/0 3 ������>C5�47/��� (Methodology)  �?D�������4���    ���������:�*�?�  
D��6��������<����*��5   :�B	�*	���2��@	4	5�	�4���    @3�)0*5�)*����4���       �������4@3���(8
:�*�?� 
 
 



����� 3 

��	
������	����� 

(METHODOLOGY) 
 
 
 ��������	
���������������
���  ��������
���  ������  ��	 !�������"�����#$�% &'���
�
�(&!��������(�������  ��
����	�"�����#$�%���)*�����������������
��� '���
��*�����	��*��
�   +*�����   matched-pair sample     ���%�������������	 ��9:'(��
����'���������� ( Failed Firms )    �&���    36  ���%��  ��	���%�����)����������	 ��9:'
(������'���������� ( Nonfailed  Firms)  36   ���%��  ��#$�%(��������"� !�������������   !���
���&�����	�D� (Multiple Discriminant  Analysis: MDA)  K$����L� !�������'�	 � &'����"�
�����&��������������  

���L� 2 �����'�N
�����  ����#$�%����"� &'��� ���
����&�
� &'��� ����������	'��������������	 ��9:'(������'����������������������
)����	 ��9:'(������'���������� 
  

	�� ����	����� 
 ���������N�
������L���������"������O (Quantitative Research) (N
��	�����(��'(��
����  +*��"���
��������L��"������O �&�������� !�����"��������(�	'S  ��
����
�����������
��L���
��������D��� (Secondary Data) ���������� K$����	�
�*�����*����	���&)��*���  
 &'����"���L������������&��� (Predictor Variables) D�	(������'�����������
�������  
��	���+����
�(��
����
*�
�������   ���(��������� (Independent Variable) (N
 (�
(	������&�������� (Overall Index '�N
 Z-score) 
 

��		��	�!"#$!�%  ( Data Collection ) 
 ��*������\���
���  �	�"���
��������D���  ( Secondary Data )  ��������	�&�]  K$��
���
������������� ( Financial Statements ) K$����	�
�*�����*��  ( Balance Sheet )  ��	���&)�
�*��� ( Income Statement )  �
���������
����� '�����*�����	��*��
�  ����*�	�����
)��������_�`���������(� ��	����_O�"�S ���
�����'�����OaS���(��
� �����_�S��� ����  
(Asset Size)   *����� 
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�������  ��������*��
������(� �����_�S��� ����)������ 50 ����� 
  ��������*��������(� �����_�S��� ����)������ 200 ����� 
���	����� ��������*��
������(� �����_�S��� ����)������ 50 ����� 
  ��������*��������(� �����_�S��� ����)������ 200 ����� 
���
���� ��������*��
������(� �����_�S��� ����)������ 50 ����� 
  ��������*��������(� �����_�S��� ����)������ 100 ����� 
���
������ ��������*��������(� �����_�S��� ����)������ 30 ����� 
  ��������*��������(� �����_�S��� ����)������ 60 ����� 
 
 +*��	����OaS����(�*��N
��� '�����*�����	��*��
�  *����� 
 

�������� 1 �� '�����*�����	��*��
������	 �(������'����������  '��!$� 
��*&������'�N
g�	���������
� SMEs ������������%O	*����
)���� 

-  �����_�S����*&�������
��� '�����*�����	��*��
�)*��*��'�N

����������	�
����������'�* 

- �� '�����*�����	��*��
���i��*��� ������L��&����������� &(�:��
)��
�*&��
���)*� 

- �� '�����*�����	��*��
�����"&�	��:"��_N�
��������� 
- �� '�����*�����	��*��
������������ !�	����	�� 

 
�������� 2  �� '�����*�����	��*��
����)������������������  ��	��L����%������� 

 D_(��
� ��  i���*&������*�  ��	��g�	������������(� 
 
+*��	�&��
������������
�����	���%�����)*����������� 1 ��	 �������� 2 �(&��O'


��� ����������� ( Financial Ratios ) ��� j ���(*���	��(�� &(�: &'����"������&�
�* 
� &'����� �������&�
�_���OSD�	����	�� +*���'�����OaS����(�*��N
�

��� �������&��"�  ��L�
��� ��������������� *��'��'\�i���*&�������
���������	
g�	��������  ��	
��� ��������������)*�����_���O  &'����"������* 
��	
_���O
��� ����������	���%�����!��(�*��N
������
���(��!���        �_N�
�k
������
�������*'� 
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(  Missing Data )   
��� ��������������_���O��N
� &'�����* 
� ������L�������':� j   4 
�����  �&���   11   
��� ��� *�����   

 
1.       
��� �����* D_(��
� ( Liquidity Ratios )   
             
��� ���������������L������
��� ��������* D_(��
�'�N

��� ������� *�!$�

(�� ��!�������"&�	'����	�	 ����
������ 
 

X1 
��� ����������'�������� ( Current Ratio )  
=          �����_�S'�������� ( Current Assets ) 

                 '��� ��'�������� ( Current Liabilities ) 
 
X2   
��� ����������'����������
 �����_�S��� 

                        ( Working Capital to Total Assets Ratio ) 
         =         �������'�������� ���� ( Net Working Capital ) 
                                                 �����_�S'�������� (Total Assets )    

 
2.   
��� �����*��	 ����D_�������'� �����_�S  ( Activity Ratios ) 


��� ������������� ��L������
��� �������"���*��	 ����D_�������'�
 �����_�S�
������  �_N�
��
�'����*��)*�'�N
i��
���� K$����L�����*i���*&�������
�
�����   

 
           X3  
��� ����
*����
 �����_�S��� ( Sales to Total Assets Ratio ) 
                          =         �
*�� ( Total  Sales ) 
                                  �����_�S��� ( Total Assets ) 

 
X4   
��� ����&)�����*&��������
 �����_�S��� 

                           ( Earning Before Interest and Tax to Total Assets Ratio ) 
            =     �&)���
�'��*
��������	D%� ( EBIT ) 

                            �����_�S��� ( Total Assets ) 
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3.   
��� �����*D�	'�����	D�	i��_�� ( Leverage Ratios ) 

   
��� �������������   ��L������
��� ��������*(��� ����������*������
'����
�
�����  ��L������(�	'S+(�� ���������� ( Capital Structure ) ��
*����*(�� ��!���� 
���"&�	'��� ��	D�	i��_���	�	���
������ 

 
X5   
��� ���'��� ����
 �����_�S��� ( Debt Ratio ) 
                =       '��� ��  ( Total Liabilities )  

                                   �����_�S��� ( Total Assets ) 
 
X6   
��� ���'��� ����
 ����
�����
� ( Debt to Total Equities Ratio ) 
                =      '��� ��  ( Total Liabilities ) 
                         ����
�����
� ( Equities ) 
 
 X7   
����&)� 	 ���
 �����_�S��� 

( Retained Earning to Total Asset Ratio ) 
         =    �&)� 	 � ( Retained Earning ) 

                                  �����_�S��� ( Total Assets ) 
 

4.   
��� �����*(�� ��!�����&�&)� ( Profitability Ratios ) 

��� ���������������L������
��� ���������(�	'S(�� ��!�����&�&)� 

'�N
��	 ����D_����*&����������'�*�
������   
 

X8   
��� ����&)���
�'��*
��������	D%���
�
*����� 
( Earning Before Interest and Tax to Total Sales ) 

            =    �&)���
�'��*
��������	D%� ( EBIT ) 
                                  �
*�� ( Total Sales ) 

         
X9   
��� ���i��
������
 �����_�S ( Return on Assets: ROA ) 

             =   �&)�'���'��D%� ( Earning after Taxes ) 
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                                             �����_�S��� ( Total Assets ) 
          X10   
���i��
������
 ����
�i��!N
'��� ( Return on Equities: ROE ) 

           =   �&)�'���'��D%� ( Earning after Taxes ) 
                               ����
�����
� ( Equities ) 
 
X11   
��� ����&)� ������
�
*�� ( Net Profit Margin ) 

                               =   �&)�'���'��D%� ( Earning after Taxes ) 
                                            �
*�� ( Total  Sales ) 

 
*��������
������������
����%�����!��(�*��N
�       �_N�
�&����(�	'S'
��� �����

������ �	��	�
�*���������� j *����
)����    1) ��)*���� ( Net Sales )    2) �&)� ���� 
(�*���)  ���� ( Net Income / Loss )   3) �&)���
�'��*
��������	D%� ( Earning Before Interest 
and Taxes )   4)   �����_�S'�������� ( Current Assets )  5) '��� ��'�������� ( Current Liabilities )  
6)   �����_�S��� ( Total Assets )   7) '��� ����� ( Total Liabilities ) 8)  ����
�����
� ( Equity )  
��	 9) �&)� (�*���)  	 � ( Retained Earning )   

 
��
 �����������������)��)*������&
��� �����*(�� ��!�������*
������ ( Time 

Interest Earned Ratio : TIE Ratio ) ��* 
�     ��N�
�����
���*��*
����������
����%�����!��
(�*��N
� ����':���)��(��!���  K$���	�&�'����*��
�������*'�  ( Missing Data )  '�N
��
���)��
�_��� &'����&�����(�	'S�����	�D�  ��i��&�'�����	�O(�)��*�_
'�N
(������	�O)*�

��	�&�
��� ( Biased ) )*� 

 

�	/0��	 %/�%12!3��$�2�4 
 �����
�����(�*��N
���������
��� (N
��(�*��N
������������	 �D�	(������'����
������ ( Failed )   ��	��������������+����
�(��
����
* ( Nonfailed ) �	(�*��N
����&������
�������
����� 
������  +*����� matched paired technique K$����L������(������	'������%�� 
�
�����  +*��"���OaS����_���O  3 ��	��  *�����  1) ��*�
� �����_�S ( Asset Size ) �����(���
���  2) 
����������
�� '�����*������ 3) �	�	����
���
������������"��]�*������  &'������� 
matched paired technique ����"������������� �	"����*(���������
��9����
N�� j ���
��	��
i���	����
��#$�% (�� ��_���S�	'���
��� �������������������������	 �(��
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����'���������� ��(�*��N
���������
���+*���������	"���(��(���9������*����*�
�������  
��	(���������
���	�D�������  �_�	�9������� j �'�������i���	����

��� �����
����������&� �������&�
���_���OSD�	����	�����  ����#$�%��N�
�����&�
�D�	
����	�� ����':��"����� matched - paired technique (
�� Altman, 1968;  Beaver, 1966; Blum, 
1974; Bukovinsky, 1993; Edmister, 1972; Gentry, Newbold, and Whitford, 1985; McGurr, 1996; 
Nittayagasetwat, 1994 ; Norton and Smith, 1979; Zavgren, 1985) ����#$�%�
� Pinches 
(1980) _�����O� �����_�S�
���������
�������*)�������� �	��i�+*������
i����&���
��	�D� ( Classification ) K$��������� ��!����	�&��*����N�
��
�(���&�
��� ( Biases ) ����N�
�
�
���*�
�������  �����
�� '����  ��	�	�	���   &'��������
�����(�*��N
������
���
����������
���� j *�����  
 
  1. ��(�*��N
��� '�����*�����	��*��
������	 �(������'���������� 
K$����
����������%O	����OaS (N
 ��L������������ �����_�S����*&�������*��'�N
��������
��	�
����������'�*  ��i��*��� ������L��&����������� &(�:  "&�	��:"� &'������������  
��
*���������� !�	����	�� ���~'������	���
���	��#)��  *�����  ��O�������
����������	�� ����� 7  +*��&)� ���������������	���� �����_�S ( Liquidation ) ��	 
��O���������� ��������������	�� ����� 11 +*��&)� ��������+(�� �����	����������� 
( Reorganization ) K$��
��:��'�i�����'�  i��!N
'���  ��	���'����
������������	 ��9:'   ��!
�
(��(���(�
���#�   &'�������+(�� �����	�����������        +*�)����
�!���k
��'�����
�������	���
*��*���_�S ���
����%��  K$��*�������������	���	'��������� 1 ���(� 
2545 !$������� 30 ��!���� 2546   &'�����"N�
�
��� '������������������	�����)*��&��
����
�����_�`���������(� ��	����_O�"�S , ���%�� ��K���  

�)��S �&��* (�'"�) K$��
��	�
����������������	�'��������
���i���	��(
�_����
�S

�)��S ,  ��
������ ���
'��� N
_��_S , �� � ,  ��	�
� �����"��  ��"N�
�
��� '��������	 �(������'����
�������	��������	�D�������      *���'������
�     Thailand Standard Industrial 
Classification : TSIC) �������� 3.1  ������	�D�������'��� 
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�������� 3.1 ������	�D�������'��� 

 
TSIC  Codes                            (&
���� 
 
     10000   ��%��  ��)����	��	�� 
     20000   ���&�'�N
������	�'�N
�'�� 
     30000   
�� '������	'��!���� 
     40000    ��O��+D( 
     50000   ����
 ��� 
     60000   ���� ��  ������  D���(�  +����� 
     70000   ���� ��   !������\� ��(� ��	��(��(� 
     80000   �������������  ����	���D��  
 ��'������_�S 
     90000   �����"��"�  ����� ��(�  ����� �����((� 
 

 

����: ���_�`���������(�  ��	����_O�"�S 

 
����(�*��N
���������
����	��
��������������������
���:"�(�� 2 �]��
�'���

��
����*D�	(������'����������  ����#$�%����&�
�D�	����	�����i���_���
���"���
��� 1 �]��
�������%���	��� ��D�	����	��'�N
D�	(������'����������    ��!
�&��(��!����
�)*������ �*  ��	��N�
��
������]���'�����]������%�����*�9:'�� j  i���
�&���	����
�S�K\��S(��!����
��*����N�
� j  ������(�*��N
�*��������#$�%(�������)*���"N�

�� '���������������� ��� 36 ���%�� �������D(i��� �  ��	�
�*��� ��
���*�� TSIC , �]���
����	�� , ��	 �����_�S��� 

 
2. ��(�*��N
��� '�����*�����	��*��
�     ��������+����
�(��
����
*

�
������� ( Nonfailed ) K$����L��� '�����*�����	��*��
����)������������
 1  ��	��L�
���%������� D_(��
� ��  i���*&������*� ��	��g�	������������(�  +*�����'��
������
�'����*��������
 1  +*��"�����  matched-paired  technique ���������� '��������	 ��9:'(��
����'����������   ��(��'��"N�
�� '����	(�*��N
�+*�_���O���(���'�)*��� '������)��
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��	 ��9:'(������'����������   ��(�O ����������(�������� '��������	 ��9:'(��
����'����������  �� 3 ��	��(N
  
 

2.1   ��*�
� �����_�S   ( Asset Size ) �
���������������������+����
�(��
����
* 
'�N
��g�	������������(� �	!��(�*��N
��'����&�����������(�����������������	 ��9:'(��
����'����������  +*���_	���������(��������	�'\�����
��� �����������
�������'�* 5 

��� ���  ����"���*�
� �����_�S�(&��O  *���������������(�����
����	��
�'�'�)*������(���
���  �_N�
�k
����i���	������(�������	���*�$��  !��&��*�
� �����_�S����������� j ����(�� 

 
             2.2   �	�	����
���
�����������  ����(�*��N
����%����g�	����������(��	��
�'
���%���������������(��!���  ��	�
��	�	��� ( Fiscal Year ) �*���������%�������	 ��9:'
(������'���������� �&������� ��� 2 �]   �'������	��
��"��
��	�	����*������  �_N�
�k
����
���'����OS�
�D�	��OS���#�%g���������������  �����
����"��  !����%�� A (N
���%�����
��	 ��9:'�������� (����	��)  ���] 2546  ��	���������������
���(��!���  ��!')*�
(N
 �
��] 2545 ��	 2544   *��������(�*��N
����%�������g�	������������(��	��
�����������
�������
���(��!���  ���
��] 2545 ��	 2544 �"����� 
   

2.3    �����
�� '����  +*�_���O'���������
�����������������*��������������������	 �
�9:'(������'����������  ����(�*��N
�+*��"��'�  
��������
� TSIC �_N�
����	)*������
������'����'�N
����  ���
����"�� �����������'��� 10000 (N
 ��%��  ��)�� ��	��	��  ��	�������
��������
� *�����  

11100 ���&�-)�� 
11120 ���& �� 
11128 ���& �������	" 
11130 ���& ����_� 
11140 ���������#� ���S 
11192 ��������)'� 
11199 ���_	������	�������� ���S
N�� j 
11200 �����������%��  ���   ��� �������%�����"��* 
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12000 ����)����	�&)�� 
13000 ����	����	�������� ���S��& 

 

�	�&��_���O���(�����%��+*�*����'� '�� 
�����'��'�N
����         �_N�
����	)*������

�� '��������'�N
����    ��������(�*��N
���������
���*������  )*��&����� '��������������
g�	������������(��&������� ���   36  ���%��  �������D(i���  �     K$����	�
�*��� 
��
���*�� TSIC  ��	 �����_�S���    *�������&������
������%������	�&����(�	'S�_N�
 ���
����&�
� &'���_���OSD�	����	���
�������)*��&������� ��� 72 ���%�� '�N
 36 (�����
���  
K$���&������)*�(�
������
���N�
����������� ����':��
��� '�����*�����	��*��
�  ��
��
���)��(��!�����	 ����OS  ��������������
���  *������������� ����':�����	��#�$�)*�
�* 
�������%���������*�':� (Large Company) '�N
�*�	�����
�������*'������_�S (Stock 
Exchange of Thailand: SET) �_N�
'��
���)*� 	*����	��*��\�  
����������
�  ���*  ����
� 
(2543);  �
�+"(  ����� (2541); �_�!  +"����	��`�S (2541); ����  "����	 (2544)   ���������
�������	��#_��� ����':�  �&�����������
����	)*�(�
������
�  ��N�
�����&����&��*
�
����%�������	 �D�	(������'�����������
�������  ���
����"�� ��������
� Altman 
(1968) �&��� 80 ���%�� Baldwin and Glezen (1992) �&��� 80 ���%�� Dambolena and Khoury 
(1980) �&��� 92 ���%�� Norton and Smith (1979) �&��� 60 ���%��  Van-Frederikslust (1978) 
�&��� 40 ���%��  ��D(i��� ( � *��&���(�����%�������	 �D�	(������'����������
��	���%����������+����
�(��
����
*  ��	�
�*��� ��
���*�� TSIC   "N�
���%��  ��	�
����
��:"��� �* 

 

�������� 3.2   �&�����������
����������	�D�
�� '���� 
 
 

          TSIC  Codes   (&
����              �&���(�����
��� 
    
 10000  ��%��  ��)����	��	��          1 

30000  
�� '������	'��!����         5 
50000  ����
 ���             4 
60000  ���� ��  ������  D���(�  +�����        16 
80000  �������������  ����	���D��  
 ��'������_�S      10 

   	�!            36 
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����
��������*��\�)*�����'�*�
��������  _���(������� �����_�S (Mean asset size) �
�
���%�������	 �D�	(������'���������� 1 �]��
�����	��	 ��9:'  ������  24,744,901  
��     �
* �����_�S�����& �* ������ 115,870 ��  ��	 �� �*������ 103,849,977 ��   &'���
(������� �����_�S�
����%����������+���
����
* ������ 28,309,963 ��   �
* �����_�S�����& �*
������ 403,841 �� ��	 �� �*������ 122,300,613 ��  (����� 3.3)  ��	(������� �����_�S 
(Mean asset size) �
����%�������	 �D�	(������'���������� 2 �]��
�����	��	 ��9:'  
������  39,788,729  ��   �
* �����_�S�����& �* ������ 183,311 ��  ��	 �� �*������ 
171,835,77 ��   &'���(������� �����_�S�
����%����������+���
����
* ������ 26,560,741 ��     
�
* �����_�S�����& �*������ 318,879 �� ��	 �� �*������ 129,351,707 ��  (����� 3.3)  

 
�������� 3.3 � *��������������(�������   (���& �*��	(� �� �*�
� �����_�S�	'���������

�����	 ��9:'(������'���������� ( Failed ) ��	��������������+���
����
* 
( Nonfailed ) 

 

         '���� : �� 
                              �����������	 �               ��������������+���
����
* 

                   (������'���������� 

1  �]��
���������	 �D�	(������'�� 
 (������� (Mean)    24,744,901         28,309,963 
 (���& �* (Low)         155,870              403,841 
 (� �� �* (Max)               103,849,977       122,300,613 
 
2  �]��
���������	 �D�	(������'�� 
 (������� (Mean)    39,788,729         26,560,741 
 (���& �* (Low)         183,311              318,879 
 (� �� �* (Max)               171,835,779       129,351,707 

 
 
�������� 3.4  � *�(��������
� �����_�S�
��� '�����*�����	��*��
����

��	 �D�	(������'������������	���%����������+���
����
* 1 !$� 2 �] ��
�����	��	 �
�9:'  �	�'\���(��������
� �����_�S�	�*��  !$� 37.8  ��
�S�K\��S  ��
�����	��� �������������	 �
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D�	(������'����������  K$��������������%����������+���
����
*�	��
�����
�S�K\��S�
�
(������� �����_�S����_����$��  ��	�O 6.59 ��
�S�K\��S 

 
�������� 3.4 �����������(������� �����_�S   ��	��
�S�K\��S������������� �����_�S�
� 
  �� '�����*�����	��*��
� 

 
                                �	�	�����
���	 ��9:'              ��
�S�K\��S 
            1  �]                     2 �]                   ������������� 

 

���%�������	 �D�	(������'���������� ( Failed )    24,744,901          39,788,729                   -37.8 
���%����������+���
����
* ( Nonfailed )                               28,309,963          26,560,741                   +6.59 

 
 

 "�63$��	
����4������ 
 �����������N�
�  ���#$�%���"�����&�
��_N�
�����(�	'S������)����*�����	
��*��
���������+����	��	 ��9:'(������'�����������  ���  �� ����g�*����� 
 
7!!3�8���� 1 


��� ����������� ��!�"���L��(�N�
��N
�����&���������
��� '���)����*
�����	��*��
���������+����
�(������'������������	(��
����
*)*� 

 
7!!3�8���� 2 

����&�
� ��!_���OS���+����
��� '���)����*�����	��*��
������
���+����
�(������'������������	(��
����
* 
 
�����������	 

1.  �&��
������������
����%�����(�*��N
����� 72 ���%��  K$����	�
�*������������
�
�����������	 �D�	(������'����������  36  ���%��  ��	���������
������������g�	��
����������(�  36  ���%��  �(&��O'
��� ��������������)*�(�*��N
�)������ ��� 11 
��� ���  
+*��&'�*�'���L�������
� �	 ( Independent Variables )  '�N
��L������������&�����	�D� 
( Discriminant Variables )    ��(&��O����'�*)*��"�  Microsoft Excel Spreadsheet 
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         2.  '�����(&��O'
��� ��������������� 11 
��� ���������  �	(�*��N
���_	

��� ������ &(�: &'����"������&��������  K$�������������N�
�����	�"��������(�	'S��������
� 
( Stepwise Analysis )  &'��� ��� ������(�	'S�&�����	�D�  K$����L����������(�	'S+*���
(�*��N
�������
� �	���	������� ���  +*�'���������*���� �*�����&������ ���  ������
'���������*���� �*
��*���
����  ��� ������	����  �_N�
�����������)���)*� ����&������*�
�$��  ������	�����
�������
� �	���)*������N
���
�
�!����*����)�  !�_�����N�
�&�������������
�������������
N�� j ����)���&�'� ����&�����	�D�*��$��  �����(�	'S��������
���
���������N�
�����	�"�(�*��N
�������
��� ������������*����	��(�� &(�:'�N
��
����_���
��
_���OS���+����
��� '���)����*�����	��*��
���������+����
�(������'����
������  �������(�	'S���)*� ���� ��������*���� �* (N
 ����&�����	�D� ( Discriminant  
Function )   '�N
�������   Fisher�s  Linear  Discriminant Function   K$�� ��!'(� ����	 �����  
( Coefficient )  �����L�����'���&'���(�� &(�:���������  K$���	�&�K$����������� ��!
������������%��)*�  ������������������������%��

���L� 2 ����� (N
  

��������  1 ���%�������	 �D�	(������'���������� 
�������� 2  ���%�������g�	������������(� (���%����������+����
�(��
����
*)   

 
K$�������� ����&�����	�D������%O	 *����� 

 
       Z  =  B1X1 + B2X2 +  �.. BnXn 
 
���K$��  :  Z       =         (�(	������&�������� ( Discriminant Scores '�N
  Z-Score)   

��� ��!�'�(��
� 
����������������������� �* 
Bi      =    ��&'����
�������
� �	'�N
 ����	 ������
� ��� 

���&��������  ( Discriminant Coefficient ) 
Xi          =    
��� �����������  ( Independent Variables ) '�N
������ 

���&��������  K$�� i  =  1 , 2 , � , n 
 

 '����������	�& ����&�����	�D���* 
�(�������&�
�����&�
������
 ��!_���OS)*�!����
�����
��_����*  +*�_���O(����L�����  ��O����%�������	 �
�9:'(������'���������� ( Failed Firm ) ��� ����&�����	�D�� *�(�(	�����
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�&�����	�D� ( Z-score ) ����L����%����������+���
����
* ( Nonfailed  Firm ) K$�����*���9:'
�� !������������� Type I error  �������������!���(����L�������O����%����������+���
���
�
*  ��� ����&�����	�D�� *�(�(	������&�����	�D���L����%�������	 ��9:'
(������'����������  K$�����*���9:'�� !������������� Type II error   '�����OaS�
� !��� 
Discriminant Analysis ��
����'���
�S�K\��S(��i�*_�*�����&����������(���&��� �* 
 
 ���������(�	'S��	��	���i���
���  �	�"����������(�	'S��	��	���i�*���
+������ &��\���� SPSS ( Statistical Package for the Social Science )  

 
 
   

 
 
 
  
 

 



����� 4 

��	
�����
��������� 

(ANALYSIS AND PRESENTATION OF FINDING) 
 

 

����������	
����  ������������������������
��������
������ !����"#	$��%�������
$��%	&�'#('(���)��'��*��+�*,-��. �(/   "%����
#����#��+0�1�������*��
2#  ( Discriminant 
Analysis ) )%	�����'$��'A���������
��� ( Financial Statement ) $��+����!&' !���� �����!&' !����#(
*��+�*,-�����'��'
���#�����
��� �����!&' !����#('(���)��'���	A&��%  ������#�/�+�/� 72  
�����#  )%	�����1��+&��#�����
���  ������  11  ��1��+&��  +���������#����	2������H����"*+A&
*,-��#�����
���$����+�����$��%�������$��%	&�'  )%	�����H����*,���	%��������%+2��
��&��  ��� ��1��+&��
���#!��'!�
�(	�  �����1��+&��
���#!��'!�
�(	�1&�+��#���	���'  *,���	%���
�����%*��+�# �2�������������+��#���	� ��� ��1��+&��	�%$�	1&�+��#���	���' �����1��+&��
���"�������%��
������1&�+��#���	���'  *,���	%��������%2�����(/���2���IA���� ��� ��1��+&��
��(/+��1&�+��#���	���'  ��1��+&����(/+��1&�+&��$��
���$��  �����1�����"�+�+'1&�+��#���	���'  
*,���	%��������%���'+�'��0�����#�����"�  ���  ��1��+&�����"��&�����%��
�(/	���2��(1&�	�%$�	
��'  ��1��+&��I�1���#�1&�+��#���	�  ��1��I�1���#�1&�+&��$��IA�0���!��  �����1��+&�����"�
+!# �1&�	�%$�	   

 

#����#��+0�1�#(������������	  ���  �� (�����
������������*��
2#
���"%�+'���
���
+��1�� 

( Discriminant Function )  #(%(#(+!%���'�  I������������'$��'A���!&' !����#(*��+�*,-�����'
��'
���#�����
��������� 36 �����#  �����!&' !����#('(���)��'$�����'�	A&��%  ������ 36 �����#  
'($��%$��+��#���	��	A&����&�� 115,870 R 122,300,613  ��#  )%	+��#���	�
S�(	$����!&' !����#(
*��+�*,-�����'��'
���#�����
���
#&���� 24,744,901  ��#  ���+��#���	�
S�(	$����!&' !����#(
���)��'$�����'�	A&��%  
#&���� 28,309,963  ������#   
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�������� 4.1 �+%���	�����-�(
S�(	#(+����-$����!&'1���	&����+�����$��%�������$��%	&�' 
 
                                         ��&�	 : ��# 
��	���    �����##(*��+�2���             �����##('(���)��'�	A&��% 

             ���'��'
���#�����
��� 
     1 *W               2 *W   
��'$�/�(�%��)   1 *W          2 *W        
��'$�/�(�%��) 
                                         �&��*��+�*,-��    �&��*��+�*,-�� 
 

	�%$�	                             17,773,765         18,835,470               �%��         34,501,198    31,991,548          
��'$�/� 

���"�($�%#!�)+!# �          (20,265,876)       (14,583,046)           
��'$�/�          2,344,812         149,323           
��'$�/� 

��(/+����	�+�/�                 75,278,352          71,990,101            
��'$�/�        10,039,982     11,641,304          �%�� 

��(/+����'                      100,362,465          95,462,159            
��'$�/�        16,620,172      16,702,689         �%�� 

  
 ���1����#(  4.1  ��	�����-�(
S�(	#(+����-$����!&'1���	&��  ���&�	�%$�	
S�(	$�������##(
*��+�2������'��'
���#�����
���  ��'(���)��'�%�����  18,835,470 ��#  �� 2 *W�&��#(��
*��+�2������'��'
���#�����
��� 
����  17,773,765 ��#    �� 1*W �&��#(��*��+�2������'
��'
���#�����
���  ��#��1�����$��'��������##('(���)��'�	A&��%  '(	�%$�	
S�(	
��'$�/���� 
31,991,548  ��# 
*Y� 34,501,198  ��# 
  
 +&����	������"� ($�%#!�) +!# �  �����##(*��+�*,-�����'��'
���#�����
�����*��+�
2���$�%#!�+!# �
S�(	
��'$�/����  14,583,046  ��# 
*Y�  20,265,876  ��#  �� 1 *W�&��#(��*��+�
2������'��'
���#�����
���  ��$H�#(�����##('(���)��'$�����'�	A&��%'(���"�+!# �
S�(	
��'$�/� 
��� 149,323 ��#  
*Y� 2,344,812  ��# 
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 +��������	�����(/+��$����!&'1���	&��#�/�+�����&�  #�/���(/+����	�+�/������(/+����'$��
�����##(*��+�2������'��'
���#�����
���'(	�%
S�(	
��'$�/�  �1&+�����������##('(���)��'�	A&��%  
'(	�%
S�(	$����(/+���%��#�/�+����	���  (1�'1���� 4.1) 
 
��������  4.2   �+%��&�
S�(	   ( Mean  )    ��1��+&��#�����
��� ( Ratio )    $����!&'#(*��+�*,-�� 
  ���'��'
���#�����
���  ( Failed )   �����!&' !����#('(���)��'$�����'�	A&��%         
  ( Nonfailed )   
 

�()�
*+�,�
-	
��-, Failed Firm Nonfailed Firm 
��1��+&��
���#!��'!�
�(	� 67.66 32.75 
��1��+&��
���#!��'!�
�(	�1&�+��#���	���' -40.34 -0.08 
��1��+&��	�%$�	1&�+��#���	���' 1.88 2.09 
��1��+&�����"�������%��
������1&�+��#���	���' -0.59 0.11 
��1��+&����(/+��1&�+��#���	���' 7.50 0.51 
��1��+&����(/+��1&�+&��$��
���$�� 1.75 4.58 
��1�����"�+�+'1&�+��#���	���' -7.79 0.21 
��1��+&�����"��&�����%��
�(/	���2��(1&�	�%$�	��' -79.40 0.11 
��1��+&��I�1���#�1&�+��#���	� 2.14 0.16 
��1��I�1���#�1&�+&��$��IA�0���!�� -0.20 0.56 
��1��+&�����"�+!# �1&�	�%$�	 -712.40 0.09 
 
 1�'1����#( 4.2  ���&��&�
S�(	$����1��+&��#�����
�������&����!&' !����#(*��+�*,-��
���'��'
���#�����
��������!&' !����#('(���)��'$�����'�	A&��%  +�'��0+�#������
�̀�0��
���'+����-$����1��+&��1&�� a  +���������
*Y�
�����'���������������!&'#�/�+��"%�  %����	��
�(	%
%���(/ 
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��1��+&��%������������+2����&��  ����&�
S�(	$����1��+&����%+2����&��$����!&' !����
#(*��+�*,-�����'��'
���#�����
���  ��'(��1��+&��
���#!��'!�
�(	�+A�'�� (67.66) ��$H�#(
��!&' !����#('(���)��'�	A&��%'(��1��+&���(/
#&���� 32.75  �����1��+&��
���#!��'!�
�(	�1&�+��#���	�
'(�&�1�%��  0�� 40  �'�	0�� ��!&' !����#(*��+�*,-�����'��'
���#�����
���   '(���������
���#!�
�'!�
�(	�#("'&'(*��+�# �2��  ���+&�I�1&����'+�'��0�����#�����"�1��  �����������
���#!�
�'!�
�(	������'(+2����&��
#&�#(���������
*Y�
#&���/�   ���
�1!I��(/���
*Y�������
�1!I���� a #(#��
��� !����
��&��(/*��+�*,-�����'��'
���#�����
��� 
 
 ��1��+&����%*��+�# �2�������������+��#���	�  
*Y���1��+&��#(���0�����'+�'��0��
���%��
������$��������  �'�	0��������+�'��0���+��#���	� �����&����
��%��	"%�'���������	

�(	�"�  b����1��+&������!&'�(/+A� �+%��&� ������+�'��0'(��	"%��������"�������%��
������+A�
'��

#(	����+��#���	�  ���I������������&��&�
S�(	$����1��+&��	�%$�	1&�+��#���	���'  ���
��1��+&�����"�������%��
������1&�+��#���	���' $����!&' !����#(*��+�*,-�����'��'
���#��
���
���'(��1���&�
S�(	1����&���!&' !����#('(���)��'�	A&��%  �����!&' !����#(*��+�*,-��#�����
���'(
��1��+&��	�%$�	1&�+��#���	���' 1.875  
#&�  ��$H�#(��!&'$�� !����#('(���)��'�	A&��%"%��&�
S�(	

#&���� 2.09 
#&�   +��������1��+&�����"�������%��
������1&�+��#���	���' ��!&' !����#(*��+�
*,-��#�����
�����'(�&�1�%��  ����'�	���'0��+�
�1!����$�����*��+�*,-��#�����
���$��
 !������!&'�(/    ���
����'����	�%$�	$��������
'��
#(	����+��#���	�#(��#!�"*'(�&����	    ����
*Y�
�����#!�#("'&�!�'�&�  ��� !����#(*��+�*,-��#�����
������+��#���	������%��
������  
���
�&����
��%��	"%�1����&� !����#('(���)��'�	A&��% 
 
 ��1��+&���������%2�����(/���2���IA������������%��
���#!�  ���I������������&�
�&�
S�(	$����1��+&������!&'�(/ ����&�� !����#(*��+�*,-�����'��'
���#�����
������ !����#('(
���)��'$�����'�	A&��%   ��'(�&�
S�(	#(�1�1&������	&��'(��	+����-    )%	
S�������1��+&����(/+��
1&�+��#���	�  ��!&' !����#(*��+�*,-�����'��'
���#�����
���'(��1��+&����(/+��1&�+��#���	�+A�0�� 
1.75 
#&�������%
*Y� 175 
*���
b`�1�
'��
#(	����+��#���	�  ��$H�#(��!&' !����#("'&*��+�*,-��#��
���
���'(�����%�����&�
���#!�#�/����2�	�����2�	�������1��#(����
�(	����  �1& !����#('(*,-��
+&����-&���
���#!�������&�
���#!�2�	���������  b����+&�I�1&����'
+(	������I�%��%�������(/  
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+&����1��+&�����"�+�+'1&�+��#���	�$��#�/�+����!&'#(��
������'(���'�1�1&�����'��  ��� -7.79 
��� 0.21 $����!&'#(*��+�*,-�����"'&*��+�*,-��1�'���%��  �&�#("%��'�	0�� !����#(*��+�
*,-��#�����
���'(I�$�%#!�+�+'  ��$H�#(��!&' !����#("'&*��+�*,-��'(���"�+�+' 
 
 ��1��+&����%���'+�'��0�����#�����"�  �&�
S�(	��1��+&������!&'�(/$����!&' !����#(*��+�
*,-�����'��'
���#�����
���  ��'(��1��I�1���#�
*Y��&�1�%��  ����'�	���'�&���!&' !�����(/
)%	
S�(	'(I����%��
������$�%#!�+!# �  b���1�1&�������!&'$�� !����#('(���)��'$�����'�	A&��%  
��'(I����"�+!# ���������#!�  (1�'1����#( 4.2) 
 

 ��������
��������1��+&��#�����
���#(���'����
*Y�1���*������+����������������
��������!&'����&�������##(*��+�*,-�����'��'
���#�����
�����������##("'&*��+�*,-��#��
���
���  ���&���1��+&��#�����
���+&����-&#(���+�'��0��&��	�����&��+����!&'%����&��$���1��"%�  
b���'�	���'�&���1��+&��#�����
����(/+�'��0���"*+������������������������!&'"%� 
 

 I���������%
������1��+&��#�����
���#�/� 11 ��1��+&��     )%	��������
���������$�/�1�� 
( Stepwise Analysis ) 
������"%���1��+&��#�����
���#('(���'+����-1&����*��
'�� !����#(*��+�
*,-�����'��'
���#�����
���       ��� !����#('(���)��'$�����'�	A&��%          ����&�+�'*��+�# �e 
( Coefficient ) ����1��0&���/������$����1��+&��#�����
���  %��I�1�'1����%���(/ 
 
�������� 4.3  �+%����'+����-$��1���*�+�����������������!&'  

(Unstandardized Canonical Discriminant Function Coefficient) 
 

Ratios    Unstandardized Discriminant Function 
 

             X5      0.857 
 X7      0.882 
 X9      0.044 
        Constant                 -0.150 
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���1����#( 4.3  �����������/��(/���
#������
���������������*��
2# (MDA)  "%�+'���

+��1��#(%(#(+!%$����1��+&��#�����
���#(+����-+�����������&���!&' !�������
*Y�+����!&' �����!&'
 !����#(*��+����'��'
���#�����
���  �����!&' !����#('(���)��'$�����'�	A&��%  I����
�����������&�  ��1��+&��#�����
���#('(���'+����-1&�+'�������1&�����	���H�+���������
��������!&'  '(  3  ��1��+&��  
�(	����%�����'+����-   ��� 1)     X7  ����        ��1�����"�+�+'1&�
+��#���	���' ( Retained Earning to Total Asset Ratio )  2)  X5 ���� ��1��+&����(/+����'1&�+��#���	�
��' ( Debt Ratio )  ���  3) X9  ���� ��1��+&��I�1���#�1&�+��#���	� ( Return on Assets )  +'���
���������*��
2##("%������������ ���  

 
 Z    = -0.150 + 0.857 X1  + 0.882  X2  +  0.044  X3 
 
#(b��   Z    =    �&��������������� (Z-score ���� Overall Index) 
 X1   =    ��1��+&����(/+����'1&�+��#���	���' (Debt Ratio) 
  X2    =    ��1�����"�+�+'1&�+��#���	���' (Retained Earning to Total Asset Ratio) 
 X3    =    ��1��+&��I�1���#�1&�+��#���	� (Return on Assets)   
 
�������"%�+'���������*��
2#  �̀�����'����&���������������$���1&�������#  b��

�����H���I���'$���&�+�'*��+�# �e$��1���*��AH����&�1���*���1��+&��#�����
���  b���&������
#("%������"%��&� �����##("%��	A&����!&'�%����&��  ��!&' !����#(*��+����'��'
���#�����
��� (0) 
������!&' !����#('(���)��'�	A&��% (1)  1�'1���� 4.4  �+%�I���������� 
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�����  4.4   �+%�I���������� (Z-score) 
 

 

Case 
Number 

Actual 
Group Highest Group Second Highest Group 

Discrimi

nant 
Scores 

    
Predicte

d Group P(D>d | G=g) 

P(G=g 

| 
D=d) 

Squared 
Mahalan
obis 

Distance 
to 

Centroid Group 
P(G=g | 

D=d) 

Squar

ed 
Mahal
anobis 
Distan
ce to 
Centro

id 

Functio

n 1 

      p df             

1 0 1(**) .965 1 .629 .002 0 .371 1.062 .530 

2 0 0 .871 1 .656 .027 1 .344 1.321 -.663 

3 
0 0 .000 1 .994 22.782 1 .006 

33.17

1 
-5.273 

4 0 1(**) .797 1 .558 .066 0 .442 .533 .229 

5 
0 0 .003 1 .968 8.714 1 .032 

15.51

0 
-3.452 

6 0 1(**) .856 1 .661 .033 0 .339 1.364 .668 

7 0 0 .692 1 .524 .157 1 .476 .349 -.105 

8 0 1(**) .950 1 .605 .004 0 .395 .854 .424 

9 0 0 .705 1 .528 .143 1 .472 .370 -.122 

10 0 0 .681 1 .520 .169 1 .480 .330 -.089 

11 0 1(**) .801 1 .559 .064 0 .441 .539 .234 

12 0 1(**) .882 1 .584 .022 0 .416 .703 .338 

13 0 1(**) .911 1 .593 .012 0 .407 .765 .374 

14 0 1(**) .829 1 .668 .046 0 .332 1.444 .701 

15 0 0 .052 1 .917 3.788 1 .083 8.601 -2.447 

16 0 1(**) .923 1 .641 .009 0 .359 1.172 .582 

17 0 0 .403 1 .788 .699 1 .212 3.321 -1.336 

18 0 1(**) .865 1 .579 .029 0 .421 .666 .316 

19 0 1(**) .718 1 .532 .131 0 .468 .390 .124 

20 0 1(**) .903 1 .647 .015 0 .353 1.229 .608 

21 0 0 .727 1 .696 .122 1 .304 1.783 -.849 

22 0 0 .101 1 .891 2.688 1 .109 6.895 -2.140 

23 0 1(**) .921 1 .642 .010 0 .358 1.179 .585 

24 0 0 .035 1 .928 4.428 1 .072 9.552 -2.605 

25 0 0 .737 1 .539 .113 1 .461 .422 -.164 

26 0 1(**) .953 1 .633 .003 0 .367 1.092 .545 

27 0 1(**) .707 1 .529 .142 0 .471 .372 .110 

28 0 1(**) .630 1 .503 .232 0 .497 .255 .004 

29 0 0 .195 1 .854 1.680 1 .146 5.211 -1.797 
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Case 

Number 

Actual 

Group Highest Group Second Highest Group 

Discrimi
nant 
Scores 

    
Predicte
d Group P(D>d | G=g) 

P(G=g 

| 
D=d) 

Squared 

Mahalan
obis 

Distance 
to 

Centroid Group 
P(G=g | 
D=d) 

Squar

ed 
Mahal

anobis 
Distan

ce to 
Centro
id 

Functio
n 1 

      p df             

30 0 0 .891 1 .587 .019 1 .413 .721 -.363 

31 0 1(**) .874 1 .582 .025 0 .418 .684 .327 

32 0 0 .654 1 .511 .201 1 .489 .289 -.052 

33 0 0 .722 1 .534 .127 1 .466 .397 -.144 

34 0 1(**) .961 1 .608 .002 0 .392 .878 .437 

35 0 1(**) .935 1 .638 .007 0 .362 1.141 .568 

36 0 0 .035 1 .929 4.456 1 .071 9.594 -2.611 

37 1 1 .630 1 .503 .232 0 .497 .254 .004 

38 1 1 .953 1 .633 .003 0 .367 1.092 .545 

39 1 1 .805 1 .560 .061 0 .440 .547 .239 

40 1 1 .836 1 .666 .043 0 .334 1.424 .693 

41 1 1 .888 1 .586 .020 0 .414 .715 .345 

42 1 1 .881 1 .653 .022 0 .347 1.290 .635 

43 1 1 .893 1 .650 .018 0 .350 1.257 .621 

44 1 1 .953 1 .633 .004 0 .367 1.093 .545 

45 1 1 .836 1 .666 .043 0 .334 1.424 .693 

46 1 1 .842 1 .664 .040 0 .336 1.406 .685 

47 1 1 .830 1 .568 .046 0 .432 .596 .272 

48 1 1 .896 1 .649 .017 0 .351 1.247 .616 

49 1 1 .905 1 .647 .014 0 .353 1.222 .605 

50 1 1 .832 1 .667 .045 0 .333 1.436 .698 

51 1 1 .907 1 .646 .014 0 .354 1.217 .603 

52 1 1 .910 1 .593 .013 0 .407 .762 .372 

53 1 0(**) .722 1 .534 .126 1 .466 .398 -.145 

54 1 1 .965 1 .629 .002 0 .371 1.060 .529 

55 1 0(**) .686 1 .522 .163 1 .478 .339 -.096 

56 1 1 .973 1 .627 .001 0 .373 1.041 .520 

57 1 1 .859 1 .660 .032 0 .340 1.356 .664 

58 1 1 .907 1 .646 .014 0 .354 1.217 .603 

59 1 1 .922 1 .642 .010 0 .358 1.175 .584 

60 1 1 .681 1 .520 .169 0 .480 .331 .075 

61 1 1 .717 1 .699 .132 0 .301 1.821 .849 

62 1 1 .852 1 .662 .035 0 .338 1.375 .672 
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Case 

Number 

Actual 

Group Highest Group Second Highest Group 

Discrimi
nant 
Scores 

    
Predicte
d Group P(D>d | G=g) 

P(G=g 

| 
D=d) 

Squared 

Mahalan
obis 

Distance 
to 

Centroid Group 
P(G=g | 
D=d) 

Squar

ed 
Mahal

anobis 
Distan

ce to 
Centro
id 

Functio
n 1 

      p df             

63 1 1 .886 1 .652 .020 0 .348 1.275 .629 

64 1 1 .953 1 .606 .003 0 .394 .861 .428 

65 1 1 .865 1 .658 .029 0 .342 1.336 .656 

66 1 1 .807 1 .561 .060 0 .439 .551 .242 

67 1 1 .882 1 .653 .022 0 .347 1.288 .635 

68 1 1 .806 1 .561 .060 0 .439 .549 .240 

69 1 1 .882 1 .584 .022 0 .416 .703 .338 

70 1 1 .927 1 .598 .008 0 .402 .800 .394 

71 1 1 .879 1 .654 .023 0 .346 1.297 .639 

72 1 1 .979 1 .613 .001 0 .387 .922 .460 

**  Misclassified case 

 
���1��������+%�I����������  ( Discriminant Scores )  #("%������������  �&���������

������$����!&' !����#(*��+�*,-�����'��'
���#�����
���       '(�&����������������	A&����&��  
-5.273 0�� 0.701  %����/��&�
S�(	 ( Mean ) $����!&'�(/��
#&����  -0.46  +&�� !����#('(���)��'$�����'
�	A&��%  '(�&����������������	A&����&��  -0.145 0�� 0.849   %����/��&�
S�(	$����!&'�(/��
#&���� 0.47  
b���&�
S�(	#("%�$��#�/�+����!&'1���	&��   ����&�#(���+������
*Y�
�Hu�����������H������������!&' 
%���(/  0�������##(����������
������   '(�&� Z-score  ���	��&� -0.46  �'�	0��  !����'(���)��'#('(*,-��
���'��'
���#�����
���+A�  ���0���&�  Z-score    '(�&�'����&�����
#&���� +0.47   �'�	0��  !����'(
���)��'�	A&��% ('(���''����#�����
���)  �1&0���&� Z-score �	A&����&�� -0.46 0�� +0.47    ���
*Y��&��
#(����	���H�"%�"'&��&���  �������'(���'I�%���%������	���H�"%�  b��+&����-&
�(	��&� Gray 
area ���� Zone of ignorance  1�����'�%�����+����������	���H� 
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�������� 4.5 �+%���	��
�(	%�&��������������� ( Z-score ) $����!&'1���	&����+�����$��% 
�������$��%	&�' 

  
         ������         �&�1��+!%       �&�+A�+!%         �&�
S�(	     �&�
�(	�
��'�1�w�� 
                           (Minimum)  (Maximum)       (Mean)     (Standard Deviation) 

 
 !����#(*��+�*,-��#�����
���                      36              -5.273            0.701              -0.46                1.3761 
( Failed  Firms ) 
�&��
��%*,-��#�����
��� 1 *W            
 
 !����#(*��+�*,-��#�����
���                      36              -5.1455           1.6822            -0.2680           1.5941 
( Failed  Firms ) 
 �&��
��%*,-��#�����
��� 2 *W 
     
 !����#('(���)��'$�����'�	A&��%                   36             -0.145               0.849               0.47              0.2395 
( Nonfailed  Firms ) 
�&��
��%*,-��#�����
��� 1 *W 
 
 !����#('(���)��'$�����'�	A&��%                   36             -0.817               0.7004             0.4262           0.3127 
( Nonfailed  Firms ) 
�&��
��%*,-��#�����
��� 2 *W 

 
 
���1����#( 4.5     "%��+%����
�̀��&��������������� ( Z-score )          +��������!&'1���	&��

#�/��'% �&��
��%*,-��#�����
��� 1 *W    �	A&����&��  -5.273  ���  0.849        !����#(*��+�*,-��
���'��'
���#�����
�����'(�&���������������
S�(	
#&���� R0.46      �����&����������������	A&
����&�� R5.273  ��� 0.701  +&��
�(	�
��'�1�w��
#&����  1.3761  +������ !����#('(���)��'$��
���'�	A&��%��'(�&���������������
S�(	
#&���� 0.47 �����&����������������	A&����&�� R0.145 
��� 0.849  +&��
�(	�
��'�1�w��
#&���� 0.2395 
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�&���������������+��������!&'1���	&��#�/��'% �&��
��%*,-��#�����
��� 2 *W �	A&����&��  
-5.1455  ���  1.6822   !����#(*��+�*,-�����'��'
���#�����
�����'(�&���������������
S�(	

#&���� R0.2690 �����&����������������	A&����&�� R5.1455  ��� 1.6822  +&��
�(	�
��'�1�w��

#&����  1.5941  +������ !����#('(���)��'$�����'�	A&��%��'(�&���������������
S�(	
#&���� 
0.4262 �����&����������������	A&����&�� R0.817 ��� 0.7004  +&��
�(	�
��'�1�w��
#&���� 
0.3127 

 
���I������
������)%	�� (#��+0�1����������*��
2#  ���1���	&��#�/�+�/� 72 �����#  ���&�

I�$������	���H�)%	������������#(��x��"%�  '(I�+�!*%���(/ 
 
�������� 4.6 �+%����'�'&�	��������	���H�$��+'�������	�*��
2#  �&��
��%*,-��#��

���
��� 1 *W  
 

 

       +0�������         �&��	���H� (Prediction)              ��'     ���'�'&�	�� 
      (Actual)             !����#(*��+�*,-��     !����#('(���)��'�	A&��%   (Classification) 

          (Failing)         (Nonfailing)                                ������	���H� 
                 (���	��) 
 

 !����#(*��+�                               17                                  19I                          36                   47.2% 
*,-��#�����
���                         47.2%                          52.8%                     100%      
    (Failed) 
 !����#('(���)��'        2II                                 34                           36                  94.4% 
�	A&��%                                           5.6%                             94.4%                    100%   
   (Nonfailed) 
 ��'                                                                                                                              70.8%a                                  
a   Overall accuracy     
I  Type I Error 
II  Type II Error 
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 �����������
������ !����"#	$��%�������$��%	&�' #('(���)��'��*��+�*,-�����'
��'
���#�����
���   +�'��0�	���H�"%�0A�1���)%	
S�(	  70.8  
*���
b`�1�  ���'(���'I�%���%���
����	���H� !����#(*��+����'��'
���#�����
��� (��'����	) 
*Y� !����#('(���)��'$�����'�	A&
��% ("'&��'����	)  
#&���� 52.8 
*���
b`�1�  )%	*��
2#���'I�%���%$������	���H�
*Y����'I�%
���%*��
2#  Type I  error ��� �������	���H� !����#('(���)��'$�����'�	A&��% ("'&��'����	)  

*Y� !����#(*��+����'��'
���#�����
��� (��'����	)   
#&���� 5.6 
*���
b`�1�   )%	*��
2#���'
I�%���%$������	���H�
*Y����'I�%���%*��
2#  Type II  error   (1�'1����#( 4.6) 
 
�������� 4.7 �+%����'�'&�	��������	���H�$��+'�������	�*��
2#  �&��
��%*,-��#��

���
��� 2 *W  

 
 

       +0�������         �&��	���H� (Prediction)              ��'   ���'�'&�	�� 
      (Actual)             !����#(*��+�*,-��     !����#('(���)��'�	A&��%  (Classification) 

       (Failing)          (Nonfailing)                              ������	���H� 
                 (���	��) 
 

 !����#(*��+�                
*,-��#�����
���                       12                                      24I                         36                  33.3% 
      ( Failed )                            33.3%                                 66.7%                    100%             
 
 !����#('(���)��' 
�	A&��%                                         4II                                      32                         36                   88.9%                    
    ( Nonfailed )                        11.1%                                 100%                    88.9% 

           ��'                  61.1% a 
 
 aOverall accuracy     
I  Type I Error 
II  Type II Error 
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�����������
������ !����"#	$��%�������$��%	&�' #('(���)��'��*��+�*,-�����'
��'
���#�����
���  +�'��0�	���H�"%�0A�1���)%	
S�(	  61.1 
*���
b`�1�  ���'(���'I�%���%���
����	���H� !����#(*��+����'��'
���#�����
��� (��'����	) 
*Y� !����#('(���)��'$�����'�	A&
��% ("'&��'����	)  
#&���� 66.7 
*���
b`�1�  )%	*��
2#���'I�%���%$������	���H�
*Y����'I�%
���%*��
2#  Type I  error ��� �������	���H� !����#('(���)��'$�����'�	A&��% ("'&��'����	)  

*Y� !����#(*��+����'��'
���#�����
��� (��'����	)  
#&���� 11.1 
*���
b`�1�    )%	*��
2#���'
I�%���%$������	���H�
*Y����'I�%���%*��
2#  Type II  error (1�'1����#( 4.7) 

 
���I�����	���H�$��+'�������	�*��
2#  (1���� 4.6 ��� 4.7)  ��%�����'�'&�	����

����	�*��
2# (level of classification accuracy) $����!&'1���	&�� (Failed ���� Nonfailed)  ���&�
���������+�'��0#(���	���H�"%�0A�1���)%	
S�(	  70.8  
*���
b`�1�  �� 1 *W�&��#(��
��%*,-��
���'��'
���#�����
������
*���
b`�1����'�'&�	��������	���H�"%��%��
����  61.1 
*���
b`�1�
�� 2  *W �&��#(��*��+�*,-��      +�!*I�������������(/
�'��������������$�����������2���
��'����	��� a ��#� Edward Altman (1968) , Marc Blum (1974)  #(�&����'�'&�	��������	���H�"%�
�%��    
'����	�
����&��"*���*W#(
��%2�����'����	   �����'�	0��I�$������	���H�'(���'
���%
�����+A� 
'�����"*#%+�����$��'A��&�������'����	 2 *W    

  
%����/�I�+�!*#("%�������������(/ �+%����
�̀��&����������������+�����������
������ !����

"#	$��%�������$��%	&�' 1 *W�&��#(��'(���)��'��*��+�*,-�����'��'
���#�����
���  b��'(
���'�'&�	��������	���H� 70.8  
*���
b`�1�  �'�	0�� +�'��0#����	��!&'1���	&�� #�/��'%��' 72 
�����#  0A�1���0��  51  �����#  �&��1&�������#
*Y�+'����$����!&' !�����%  ����&�� !����#(*��+�
���'��'
���#�����
��� ���� !����#('(���)��'$�����'�	A&��%  b��0���&�I�����������������/��(/'(
���'�'&�	����%��#(	�'���"%� �1&'(I�����	���H��&��$���1��     )%	
S���
*���
b`�1�����	���H�
I�%���%*��
2# Type I error     �	���H� !����#(*��+����'��'
���#�����
���     
*Y� !����#('(
���)��'$�����'�	A&��% 0�� 52.8 
*���
b`�1�  ��� 66.7 
*���
b`�1� ��*W#( 1  ��� 2  �&��#( !������
*��+�*,-�����'��'
���#�����
���  b��)%	����+�--�H
1���2�	�&������#(%(������	���H�"%�
0A�1���
S�(	"'&1����&� 90 
*���
b`�1�  ��������*��)	�����&IA�����	&��'(*��+�# �2��   

   



����� 5 

��	
  ��
�����  ������������� 

(SUMMARY AND CONCLUSIONS) 
 

 

�����������	
��	����������
�����������
������ �
���!����"�����!�#���"�$%&'��(� �
� �
'��(&)�  %������+����������,-!���� ��! �%�
����
"�  ���.���%��/.�/������������ 
'��0 %�
����
"�'�
�"��!�"�'��(� �
� �'��(&)�  ������ 72  ��"��%  � ���(� ���� �)����&)�

���'��0 ���%�� � � �&��!�)�
���%��  1  ���� 2545  ��
 30 "����&� 2546  '��0 %��/.�/���������
��9�'��0 %��"&:0"  ;��
��<������/��0����������)��%�
����
"� ( Financial Ratios )  �%�����
�"�����!�� ����� I   +(&/.���������������:% ( Discriminant Function )  ���!������
�&���N����+���,-!���� ��! �%�
����
"�'�
#���"�$%&'��(� �
� �'��(&)�  � �/�
�����������	
��	$(�/.�������)��%�
����
"����9��������"���  ���!������������� �)'�
��"��%
(�
� )��  +(&�"���N��)�������)��%�
����
"�/(%�����������-/����������� �)#���"�$(��0����
��
%����( 

 

 ��	
��&��'()� 
 I ��������������/.������� �
���������"�����!�#���"�$%&'��(� �
� �'��(&)��)����
���+����������,-!���� ��! �%�
����
"� ( Failing ) !���$)  ��������������)������� �

�������������:%%����P��$(�   �����)�&��/����%��������/.��"�����!����#���"�'��(� �
� �
'��(&)�$(�  +(&���������)��%�
����
"�%�������-���9�������/��������
������ �
���������
� �)��!�)�
��"��%%��������,-!���� ��! �%�
����
"�       � ���"��%%��$)������,-!����
 ��! �%�
����
"�  ��������������)�������)��%�
����
"�%�����������-���!���/.���)
�&�� �)
%�	
��
  � 3  ������)��(��&���   ���&
 ��(������������-   (�
��	  ������)�����$�����)��"�%���&�
�� ( Retained Earning Ratio )   ��9�������)��%�������-%����(  ���(��&������)��!��	�"��)��"�%���&�
�� ( Debt Ratio ) � � �����I ����%��)��"�%���&� ( Return on Asset Ratio ) �� ��(��   
 



 

 

65 

  

 ���!�����������)��%�
����
"�%��$(������������  ��9�������)��%�������-���!������
�&���N����+����������,-!�%�
����
"�  �������"��&'�
 Altman (1968) ; Altman , Halderman 
and Narayanan (1977) � � Flagg , Giroux and Wiggins (1991) $(�����
������ �
+(&�������)��
���$�����)��"�%���&���  �&0)/������������������:%(��&  �)��������)��!��	�"��)��"�%���&�
��9�������)��%�������-���!���
/�����"�����!�+��
����
�
"�%��'�
�"����  ������(!��! )
�
"�%��
���:�&��������� 
%��/��"�%���&������&���&
/(  ������ �
�)��/!-)%��/.����!�������&���N�
�������������:%���������)����	�&0)(��&���  ( Ohlson, 1980 ; � � Platt and Platt ,1990 )  ���!���
�����I ����%��)��"�%���&���9�������)��%�������-���!�������&���N����+����������,-!�
%�
����
"�!���$)   ���
���"��&'�
 Cronin � � Skinner (1984)   ���)�������)����	�����-���!���
����&���N�   ������)����	$(������9����������!���
/������������������:%'�

���"��&�)�
 f 
��%"Altman, 1968 ; Deakin, 1977 ; Ohlson, 1980 ; Flagg, Giroux and Wiggins, 1991 � � 
Theodossiou, 1993) 
  

/������������� �
%��$(��������������&���N�#���"�'��(� �
� �'��(&)��)�#���"�/(
�������"(�,-!���� ��! �%�
����
"�   +(&%������&���N� )�
!���  1 �h�)���,-!�����"('�	�  
���)�����)�&��/�����&���N�$)�0
�����  ������ �
%������
$(�������&���N��0����
�i ��&  
70.8  ������;<���    ������&���N�#���"�%��������,-!���� ��! �%�
����
"�$(��0����
���&
  
47.2  ������;<���  � ��&���N�#���"�%��������,-!���� ��! �%�
����
"���9�#���"�%��$)�����
�,-!�%�
����
"��0
��
 94.4  ������;<���    ;��
I '�
����&���N�%��I"(� �(/� ���N���	   ����)
I 
/����%�������
���I"(.��I '�
������&!�&%�������"('�	��������&���N���	     � �������;<������
�)�&�� ( 
�! �� 61.1 ������;<���   /� 2 �h�)��%��#���"����������� ��! �%�
����
"���"
  ;��

I ����"��&� ��&���
���"��&���� f ��%"   William Beaver (1966)  � �Edward  I. Altman (1968)    ;��

I ����&���N�������� �(�� �����0
 !��������)�&��/�����&���N� ( 
  ������&��� �!)�
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 �����	����
������
������������������������� !
�����"!��#"$%�����
�!����   
����"!����� !
�� �������!&'�(!	� 
 

������ �	
������ TSIC               ������������ ��� 
�!��"��� 

     

1 #!�*&� ��+!��'�
*+! +���
!!����
�!��� �,�
&� 11200 77,194,058.00 2545 

2 #!�*&�  "
!
�
 �,�
&�  32000 1,419,520.00 2545 

3 #!�*&� 6����"
��� �,�
&� 35609 33,160,394.00 2545 

4 #!�*&� 7!���8��99:���	�'��;��( �,�
&� 38120 6,967,818.00 2545 

5 #!�*&� ������	�� ���;
�!��
�( ("!���76��) �,�
&� 38311 90,796,599.00 2545 

6 #!�*&� 6���,�&��#!��� �,�
&� 39090 39,776,933.00 2545 

7 ����� ����	��,�
&� >&?���� 50230 5,298,492.00 2545 

8 #!�*&� �	&�����@A���B� �,�
&� 50240 22,723,483.00 2545 

9 #!�*&� ��.��. ������ �,�
&� 50260 103,849,977.00 2545 

10 #!�*&� #�.#�.��.'�. �!�	 �,�
&� 50290 6,075,154.00 2545 

11 #!�*&� 9�����@
� 9 +�	!( �,�
&�  61403 10,465,745.00 2545 

12 #!�*& A�8 �� A	� �,�
&� 61501 46,353,238.00 2545 

13 #!�*&� 7!���!&? �,�
&� 61602 115,870.00 2545 

14 ����� ����	��,�
&� ����C�������;
 61609 1,870,562.00 2545 

15 #!�*&� ��!�%��!
699D�  �����!C��� ���!�
�
�! (1992) �,�
&� 61709 23,731,540.00 2545 

16 #!�*&� #�E���� ���+!(��8&����� �,�
&�  61909 3,195,522.00 2545 

17 #!�*&� E ��!(@� (6������() �,�
&� 62406 8,127,440.00 2545 

18 #!�*&� ���� ������!��� �E!(	�� �,�
&� 62407 50,487,752.00 2545 

19 #!�*&� �E9+�B E���;� �E��( ���( �E!(	�� �,�
&�  62408 1,817,594.00 2545 

20 #!�*&� @.�. #�E���� 
! F9 �,�
&� 62502 30,806,461.00 2545 

21 #!�*&� ������ E&''��� �E;�+(�+!( �,�
&�  62603 10,987,421.00 2545 

22 ����� ����	��,�
&� ���E(�!(�;�������!���  62603 34,207,919.00 2545 

23 #!�*&� �F�	��E( 
!�9:��( �,�
&�  62703 1,627,388.00 2545 
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������ �	
������ TSIC             ������������ ��� 
�!��"���  

     

24 #!�*&� ����E�#�!  �,�
&� 62801 58,941,580.00 2545 

25 #!�*&� �	���(��!���"!(+���(�;
"!(+ �,�
&� 62916 448,643.00 2545 

26 #!�*&� E�-����( ����&9�	!�� �,�
&� 63209 10,398,711.00 2545 

27 #!�*&� ���	�	&+H( (1995) �,�
&� 81021 38,689,423.00 2545 

28 #!�*&� �#��(�;
 ��"":+� �,�
&� 81024 39,665,685.00 2545 

29 #!�*&� 7 ���!�% �,�
&�  81030 23,343,624.00 2545 

30 #!�*&� 	�@
�@A���B� �,�
&� 83101 10,825,310.00 2545 

31 #!�*&� ��� 9�D� �,�
&� 83101 16,492,332.00 2545 

32 #!�*&� 6�����!( �,�
&�  83101 47,591,058.00 2545 

33 #!�*&� �������+!(��8&����������� �,�
&� 83250 1,071,349.00 2545 

34 #!�*&� ���� ���+!(����9 �,�
&� 83250 2,565,873.00 2545 

35 #!�*&� 8������� �,�
&� 83290 24,771,619.00 2545 

36 #!�*&� ���� �;
E("!(+� �,�
&� 83291 4,954,378.00 2546 
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����������	��	������������������������������
�����������    
  ��� ���!������� �	������"#�$�
� 

 
������ �	
������ TSIC ������������ 

    

1 &��'"� ��(�)�� (1994) �-�"� 11200 76,303,750.00 

2 &��'"� ��!#��5 ���6	 ��((�7� �-�"� 32000 2,662,691.00 

3 &��'"� �	�8��$�9��9"	 �-�"� 35111 39,325,407.00 

4 &��'"� ����$9�
��� )��9� ��9���	�� �-�"�  38311 103,136,065.00 

5 &��'"� #� �9 ��$ ��$��;((�7� �-�"� 38490 6,849,177.00 

6 &��'"� <���������#$ ��(������ �-�"� 39090 45,066,826.00 

7 ���������
��-�"� �����
��5 ���	9(��9"	�8��$
�� 50101 6,575,600.00 

8 ���������
��-�"� <.����=���������  50101 11,369,567.00 

9 &��'"� <�
�"(�$��6�� (1992) �-�"� 50260 12,983,399.00 

10 ���������
��-�"�  >8������������� 50260 122,300,613.00 

11 &��'"� ���6��� ���)� ������7� �-�"� 61403 12,092,211.00 

12 &��'"� ��.�� (1991) �-�"�  61501 40,007,133.00 

13 ���������
��-�"� ��9���	�� ��##	��96"�� 8���(;� 61504 403,841.00 

14 &��'"� #�.��;�.�� ����(��$���� �-�"�  61609 9,838,178.00 

15 &��'"� <�����#5�6 �-�"�  61709 11,326,984.00 

16 ���������
��-�"� ������
"?�$  61909 2,254,657.00 

17 &��'"� &�=�����#6� ��;��(��$)#��$ �-�"� 62000 1,005,040.00 

18 &��'"� ��	.���.��	. ������# �-�"� 62000 9,118,627.00 

19 &��'"� #�.)#�$� �-�"� 62000 29,598,139.00 

20 &��'"� �8���@�@
�#"���$#A6 �-�"� 62000 46,546,723.00 

21 &��'"� 
�!"5B$��$��;((�7� �-�"� 62209 10,967,488.00 

22 &��'"� ���������;��88�����$ �-�"� 62603 79,871,225.00 

23 ���������
��-�"� ���)����;�9�)��  62701 25,870,228.00 

24 ���������
��-�"� �.��������= 9�)�� 62703 2,660,045.00 
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������ �	
������ TSIC ������������ 

    

25 &��'"� 
�9�(��$ 9�����	  8����;��$ �-�"� 62916 1,940,961.00 

26 ���������
��-�"� !���;(��	�����8��$����$ 63000 11,670,590.00 

27 &��'"� �����#�<$ <��
���5$ �@	��7� �-�"� 81021 74,880,309.00 

28 &��'"� &�����9�� �-�"� 81024 36,026,006.00 

29 ���������
��-�"� ����"&�-�-9	���"�� 81029 26,784,937.00 

30 &��'"� 
�!
�� ���6"�� �-�"� 83101 10,774,930.00 

31 &��'"� ������#5�6�$�	���(������ �-�"� 83101 17,428,345.00 

32 &��'"� <�����������$ ��;����������� �-�"� 83101 90,320,879.00 

33 &��'"� ������ �6
$ �-�"�  83250 2,136,456.00 

34 ���������
��-�"� �-6"��C'5  83250 4,836,560.00 

35 &��'"� 
��(��$ �D���(��$ �@	��7� �-�"� 83290 30,505,490.00 

36 &��'"� � ���6"�� � ��E66"���	 �-�"�  83291 3,719,579.00 
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�������  � �����	
�����������������������
�
��
����������������� ����!�" #$���#�    

����#��"�$ %"# ���"
� TSIC   *+�#���,-�  ����#����
�-�*���
��� 
 

������ TSIC ��������� (Failed Firm)   �!"�#�$�� TSIC ��������� (Nonfailed Firms) 

      

1 50260 ���,-� ��.�. ����#  �	
�-� 2542 50260 �	
���	�����
��� ��
�
�����
�����	
� 

2 83250 ���,-� �$
  #���/#�0�#��1 �	
�-� 2542 83250 �	
���	�����
��� �
 ��!"#$
 

3 83250 ���,-� �$
 #���/#�0��*-����� 2 2543 83250 %�&#�� '��&!� ! �( ��
��� 

4 50230 �"
���"������	
�-� 3-4���
 2539 50101 �	
���	�����
��� *�������$ + 

5 50290 ���,-� ��.��.�#�.5�. ���� �	
�-� 2542 50101 �	
���	�����
��� ,.'��&.�&��
���	
� 

6 61709 �. �����6��#�7118
   2 2542 61709 %�&#�� ,�0�&�1
$&  ��
��� 

7 61609 �"
���"������	
�-� �#�� +#�"
���9� 2541 61609 %�&#�� 10.'�2.�0 �&'3��('��� ��
��� 

8 38311 %�&#�� '�0�'���� �&'42����&��( +  2544 38311 %�&#�� '5��(6&��07 85!6� '�6!!4�0 ��
��� 

9 63209 %�&#�� �0-*4�( �&�6�:'���07 ��
��� 2544 63000 �	
���	�����
��� ;<'�23!�4'�	 + 

10 50240 %�&#�� ���7��40!=4�&>� ��
��� 2542 50260 %�&#�� ,&���3(�
� �
� (1992) ��
��� 

11 62408 %�&#�� '�:30> �&'426 '�44( + 2543 62916 %�&#�� �&6'3��( 6�!��4  + 

12 61501 %�&#� =A �� =�� ��
��� 2536 61501 %�&#�� �0.�0 (1991) ��
��� 

13 83291 %�&#�� 5&�4 '�2��(���(3� ��
��� 2540 83291 %�&#�� !��!5 �7 !��':  �*4 ��
��� 

14 62603 �	
���	�����
��� *5��(*��( + 2540 62000 %�&#�� 10.81�(5 ��
��� 

15 62801 %�&#�� ��
5�<%
�� ��
��� 2542 62603 %�&#�� �<'0�*�2�!��&'���( ��
��� 

16 11200 %�&#�� 5&3�;
1'�#3���3�
����5+ 2544 11200 %�&#�� 5&3�8�� (1994) ��
��� 

17 62916 %�&#�� '�&4�('����&5���(3 + 2539 62000 %�&#�� %�.�&7�'1 � '�2'3��(81��( ��
��� 

18 61909 %�&#�� %&�&'� �&'3��(' �7*4 + 2539 61909 �	
���	�����
��� �0�A&��B(  

19 32000 %�&#�� ������� ��
���  2541 32000 %�&#�� ��;
1��$ �
�'�4 &33&>� ��
��� 

20 83101 %�&#�� 8�5�*�( ��
���  2541 83101 %�&#�� ,&�&����!��( '�2�&'0��&7� ��
��� 

21 35609 %�&#�� 8���	���4
� ��
��� 2542 35111 %�&#�� '4'���('65&6�4 ��
��� 

22 81030 %�&#�� ,�;'��&. ��
���  2543 81029 �	
���	�����
��� !����%��
�
64����7 

23 38120 %�&#�� ,�0'�' 0���::C��&6�01'52�( + 2536 38490 %�&#�� 10 '6 �
�( 5
�('�233&>� ��
��� 
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������ TSIC ��������� (Failed Firm)   �!"�#�$�� TSIC ��������� (Nonfailed Firms) 

      

24 61602 %�&#�� ,�0�����D ��
��� 2544 61504 �	
���	�����
��� '�6!!4�0 + 

25 83101 %�&#�� �0!�	!=4�&>� ��
��� 2544 83101 %�&#�� �&;
��0 *5 �7 ��
��� 

26 62407 %�&#�� ��
5 *5��0'�0�4 '���(�&� + 2543 62000 %�&#�� '���'=�=��1���(1E  ��
��� 

27 81021 %�&#�� �
�&��3F( (1995) ��
��� 2543 81021 %�&#�� ����&1�,( ,�0�&��$( !=4�&>� ��
��� 

28 83290 %�&#��  
'4407 ��
��� 2543 83290 %�&#�� ��'3��( �G��'3��( !=4�&>� ��
��� 

29 61403 %�&#�� :4A5&�!�	 :�3*��( ��
���  2544 61403 %�&#�� '�' 0� '�8� '����&>� ��
��� 

30 62406 %�&#�� �� '5��(!6 (8��*4�() ��
��� 2544 62000 %�&#�� *�4.'�5.*�4. ����'�1 ��
��� 

31 62603 %�&#�� '5�&6�4 ��114
� + 2542 62209 %�&#�� ��1�$H(5
�('�233&>� ��
��� 

32 81024 %�&#�� *%�6(62�� *6��C3�4 ��
��� 2544 81024 %�&#�� %
�
�
�'6�A ��
��� 

33 39090 %�&#�� 8���
��5'%�4�
 ��
��� 2543 39090 %�&#�� ,�0���5���1( ��3�
����5 ��
��� 

34 62703 %�&#�� *�G��
�( ��
:C6�( ��
���  2544 62703 �	
���	�����
��� �.����'��&. 6	
85	 

35 62502 %�&#�� !�.'�. %&�&'� ���G: ��
��� 2542 62701 �	
���	�����
��� ���8�	'�2�6	
85	  

36 83101 %�&#�� '�'� :<I� ��
��� 2544 83101 %�&#�� ����&�1
$& �( + 
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�������  	 �����	
���������������� SPSS FOR WINDOWS 
 

Group Statistics 
 

 ��� !�"   Mean Std. Deviation Valid N (listwise) 

        Unweighted Weighted 

Fail X1 67.655097 171.5141809 34 34.000 

  X2 -40.343242 143.0692501 34 34.000 

  X3 1.875000 3.1721661 34 34.000 

  X4 -.597059 6.4482685 34 34.000 

  X5 7.504805 18.0032930 34 34.000 

  X6 1.753415 6.0906860 34 34.000 

  X7 -7.794361 18.7692243 34 34.000 

  X8 -79.404384 348.4969981 34 34.000 

  X9 2.143235 23.2522285 34 34.000 

  X10 -.202353 1.1590724 34 34.000 

  X11 -712.405370 3813.5825911 34 34.000 

Nonfail X1 32.751120 165.8683974 35 35.000 

 X2 -.083546 3.1529295 35 35.000 

  X3 2.090857 2.4560015 35 35.000 

  X4 .105714 .0956183 35 35.000 

  X5 .512164 .2939593 35 35.000 

  X6 4.577961 14.6103967 35 35.000 

  X7 .214826 .2273354 35 35.000 

  X8 .116388 .1705320 35 35.000 

  X9 .161714 .5801089 35 35.000 

  X10 .564286 1.7943183 35 35.000 

  X11 .089619 .1916327 35 35.000 

Total X1 49.950181 168.3481545 69 69.000 

  X2 -19.921657 101.7322325 69 69.000 

  X3 1.984493 2.8126728 69 69.000 

  X4 -.240580 4.5064891 69 69.000 

  X5 3.957813 13.0283328 69 69.000 

  X6 3.186156 11.2586837 69 69.000 

  X7 -3.731730 13.6841615 69 69.000 

  X8 -39.067760 246.0545902 69 69.000 

  X9 1.138116 16.2341057 69 69.000 

  X10 .186522 1.5526816 69 69.000 

  X11 -350.994869 2680.7804806 69 69.000 
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Pooled Within-Groups Matrices Correlation 

 

  X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 

 

X8 

 

X9 X10 X11 

X1 1.000 .085 -.058 .036 -.122 -.061 .114 .066 -.028 -.037 .054 

X2 .085 1.000 -.182 .163 -.759 .048 .729 .057 .027 -.026 -.023 

X3 -.058 -.182 1.000 -.224 .522 -.109 -.530 .109 .339 -.131 .090 

X4 .036 .163 -.224 1.000 -.366 .024 .328 -.019 .591 -.223 -.016 

X5 -.122 -.759 .522 -.366 1.000 -.060 -.996 -.012 .255 -.019 -.088 

X6 -.061 .048 -.109 .024 -.060 1.000 .068 .020 -.018 .445 .032 

X7 .114 .729 -.530 .328 -.996 .068 1.000 .049 -.310 .038 .133 

X8 .066 .057 .109 -.019 -.012 .020 .049 1.000 .027 -.027 .408 

X9 -.028 .027 .339 .591 .255 -.018 -.310 .027 1.000 -.173 .030 

X10 -.037 -.026 -.131 -.223 -.019 .445 .038 -.027 -.173 1.000 -.026 

X11 .054 -.023 .090 -.016 -.088 .032 .133 .408 .030 -.026 1.000 
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Box's Test of Equality of Covariance Matrices 

Log Determinants 

 

 /012314 Rank Log Determinant 

Fail 3 12.542 

Nonfail 3 -6.864 

Pooled within-groups 3 10.463 

The ranks and natural logarithms of determinants printed are those of the group covariance matrices. 
  

Test Results 
 

Box's M 520.486 

F Approx. 82.522 

  df1 6 

  df2 32446.584 

  Sig. .000 

Tests null hypothesis of equal population covariance matrices. 
 

Stepwise Statistics   [[[[Variables Entered/Removed(a,b,c,d)]]]] 
 

Step Entered Wilks' Lambda 

    Statistic Df1 df2 df3 Exact F 

            Statistic df1 df2 Sig. 

1 Retained Earning 

/Total Assets 
.913 1 1 67.000 6.375 1 67.000 .014 

2 Debt Ratio .849 2 1 67.000 5.884 2 66.000 .004 

3 ROA .800 3 1 67.000 5.426 3 65.000 .002 

At each step, the variable that minimizes the overall Wilks' Lambda is entered. 

a  Maximum number of steps is 22.  b  Minimum partial F to enter is 3.84. 

c  Maximum partial F to remove is 2.71.  d  F level, tolerance, or VIN insufficient for further 

computation. 
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Variables in the Analysis 
 

Step   Tolerance F to Remove Wilks' Lambda 

1 Retained Earning/Total Assets 1.000 6.375   

2 Retained Earning/Total Assets .008 6.086 .927 

  Debt Ratio .008 5.011 .913 

3 Retained Earning/Total Assets .005 10.333 .927 

  Debt Ratio .005 9.132 .912 

  ROA .565 3.980 .849 

 

 

Variables Not in the Analysis 
 

Step   Tolerance Min. Tolerance F to Enter Wilks' Lambda 

0 current Ratio 1.000 1.000 .739 .989 

  working Capital/Total Assets 1.000 1.000 2.771 .960 

  sales/Total Assets 1.000 1.000 .100 .999 

  EBIT/Total assets 1.000 1.000 .416 .994 

  Debt Ratio 1.000 1.000 5.281 .927 

  debt/equity 1.000 1.000 1.087 .984 

  Retained Earning/Total Assets 1.000 1.000 6.375 .913 

  EBIT/Sales 1.000 1.000 1.823 .974 

  ROA 1.000 1.000 .254 .996 

  ROE 1.000 1.000 4.416 .938 

  Net Profit Margin 1.000 1.000 1.222 .982 

1 current Ratio .987 .987 1.198 .897 

  working Capital/Total Assets .469 .469 .059 .912 

  sales/Total Assets .720 .720 3.419 .868 

  EBIT/Total assets .893 .893 .034 .913 

  Debt Ratio .008 .008 5.011 .849 

  debt/equity .995 .995 .685 .904 

  EBIT/Sales .998 .998 1.354 .895 
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Step   Tolerance Min. Tolerance F to Enter Wilks' Lambda 

  ROA .904 .904 .077 .912 

  ROE .999 .999 3.624 .866 

  Net Profit Margin .982 .982 .542 .906 

2 current Ratio .978 .008 .721 .839 

  working Capital/Total Assets .331 .006 1.222 .833 

  sales/Total Assets .716 .008 3.675 .803 

  EBIT/Total assets .705 .007 .823 .838 

  debt/equity .988 .008 .378 .844 

  EBIT/Sales .833 .007 .070 .848 

  ROA .565 .005 3.980 .800 

  ROE .959 .008 2.020 .823 

  Net Profit Margin .747 .006 .156 .847 

3 current Ratio .974 .005 .485 .794 

  working Capital/Total Assets .329 .004 .822 .790 

  sales/Total Assets .681 .005 2.114 .774 

  EBIT/Total assets .361 .005 .428 .794 

  debt/equity .984 .005 .211 .797 

  EBIT/Sales .695 .004 .332 .796 

  ROE .955 .005 2.215 .773 

  Net Profit Margin .525 .003 2.898 .765 

 

Wilks' Lambda 

 

Step 

Number of 

Variables Lambda 

df

1 df2 df3 Exact F 

            Statistic df1 df2 Sig. 

1 1 .913 1 1 67 6.375 1 67.000 .014 

2 2 .849 2 1 67 5.884 2 66.000 .004 

3 3 .800 3 1 67 5.426 3 65.000 .002 
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Pairwise Group Comparisons(a,b,c) 

 

Step  /012314   BCDBEB1F GDHBCDBEB1F 

1 �U����V F   6.375 

    Sig.   .014 

  W�X�U����V F 6.375   

    Sig. .014   

2 �U����V F   5.884 

    Sig.   .004 

  W�X�U����V F 5.884   

    Sig. .004   

3 �U����V F   5.426 

    Sig.   .002 

  W�X�U����V F 5.426   

    Sig. .002   

a  1, 67 degrees of freedom for step 1. 

b  2, 66 degrees of freedom for step 2. 

c  3, 65 degrees of freedom for step 3. 

 

Summary of Canonical Discriminant Functions 

Eigenvalues 

 

Function Eigenvalue % of Variance 

Cumulative 

% Canonical Correlation 

1 .250(a) 100.0 100.0 .448 

a  First 1 canonical discriminant functions were used in the analysis. 
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Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients 

 

  Function 

  1 

Debt Ratio 10.832 

Retained Earning/Total Assets 11.624 

ROA .714 

 

Structure Matrix 

 

  Function 

  1 

Retained Earning/Total Assets .616 

Net Profit Margin(a) .614 

Debt Ratio -.561 

EBIT/Sales(a) .464 

EBIT/Total assets(a) .267 

working Capital/Total Assets(a) .261 

sales/Total Assets(a) -.258 

debt/equity(a) .127 

ROA -.123 

ROE(a) .107 

current Ratio(a) -.018 

Pooled within-groups correlations between discriminating variables and standardized canonical discriminant 

functions  Variables ordered by absolute size of correlation within function. 

a  This variable not used in the analysis. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 92 

Canonical Discriminant Function Coefficients 
 

 

  
Function 

  
1 

Debt Ratio .857 

Retained Earning/Total Assets .882 

ROA .044 

(Constant) -.150 

Unstandardized coefficients 
 

 

Classification Processing Summary 
 

Processed 72 

Excluded Missing or out-of-range group codes 0 

  At least one missing discriminating variable 0 

Used in Output 72 
 

  

Prior Probabilities for Groups 
 

 /012314 Prior Cases Used in Analysis 

    Unweighted Weighted 

�U����V .500 34 34.000 

W�X�U����V .500 35 35.000 

Total 1.000 69 69.000 
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Classification Function Coefficients 
 

 

  
 /012314 

  
BCDBEB1F GDHBCDBEB1F 

Debt Ratio .025 .870 

Retained Earning/Total Assets -.022 .848 

ROA -.002 .041 

(Constant) -.870 -1.010 

Fisher's linear discriminant functions 

 

Classification Results(a) 
 

     /012314 

Predicted Group 

Membership Total 

      BCDBEB1F GDHBCDBEB1F   

Original Count �U����V 17 19 36 

    W�X�U����V 2 34 36 

  % �U����V 47.2 52.8 100.0 

    W�X�U����V 5.6 94.4 100.0 

a  70.8% of original grouped cases correctly classified. 
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