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�
����������	�
���
��
�
��������	�����������	����
��
�������������� 
�!�����!��
"

��#���	�	$��%��"�!�
&�'&��"
#����(�'�(
�&�
�#�)�������&�*&#���(�����
����!�&�
�#�
)(������$�� ���+,�.�. 2549 ���,�.�. 2551 -'#�����&
����(�����"&�
��
'
����*��
� 

1) %�"�%���� ���)(��(����
��#��� 

2) �����."��"���%$��/(,
3) �
�)��)(�����
'	�� 
4) 	���
�)""&
�� $������!�	�����%$��/( 

5) ��!�!&
�� $������!�	�����%$��/( 

6) ����
0������!1�� 

�
3.1������������
����
� !���
�	!�"�

#$%$%������������
��
��� �������������	�
���
�,	��"�!�
&�'&��"
#����(�'�(
�&�
�#�)�������&�*&#

�+,�.�. 254 9,���,�.�. 2551-'#�(����(����������������(��� ��
����!�&�
�#�)(������$��  

��������������������'.�&
��2��
����	3���������2��
"�(
�&�
�#�)(��(�'�(
�&�
�#�,(�.(.�.) 

�
����$)�$*%�"�����!������
'��$�
4/$��""
5 
������"��6���3
�!���%��"�!�
&�'&��"
#�
�� ����+,�.�. 2546 ���,�.�. 2548 �"���,��6��(���"�!�
&&
��2��
����	3���������2��
"
�(
�&�
�#�)(��(�'�(
�&�
�#�,(�.(.�.) �
����$)�$*%�"�����!������
'��$�
4/$��""
5 
������"
��6���3
�!����/�,(���
�'!7, 2548 �$�������,��38�!��,-"����3
#� , 2550: 4-5) '
������&
�,3.1,9���
�����"*�'$�# 
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����"����3.1�
� !����"&��������	'���
!���(�"��)�� *�+�
������#%����
�,��2551 
 


� !����"&��������	'���
!���(�"��
(/0467089�:;<�=4;>80?@8A4;B�

CD��
��
�������

�
�'������$��,(Construction Material) 31 

�
0����
����!�&�
�#�(Property Development) 61 

�
���)"&�*� 92�
 

 

'
��
��%�"�%���� ���9����
	�3��"
�!	�"�$������!�
���	
'�(������ ����
'
��
� 
 

,,,,,,,,�
�'������$��  �
0����
����!�&�
�#� ���,
��� ����+,�.�. 2549 �
�2����            29                54    83 

��� ����+,�.�. 2550,�
�2����            31                57    88 

��� ����+,�.�. 2551,�
�2����            31                56    87 

         ,,,,���           91               167               258 

�
3.1.2�
� !���
�	!�"�
���%�"�%���� ���*'$�
'"�!�
&�'&��"
#����(�'�(
�&�
�#�)�������&�*&#&
��


%$��/(�
�)��*��	�"�� ����+,�.�. 254 9,���,�.�. 2551  ���*�,)(���6�"�!�
&&
��
��"��#���(�
"
5 
�!����'�
�&
�,31 �
���	�,�.�. 2549 �.�. 2550 )(�,�.�. 2551 )(����$��*����6�"�!�
&&
��/�
#$�#*��#/����'"�!�
&�'&��"
#�&
��#/��������:;<�:/���'2���!����,&2���$�
�(����
��#���'
��
� 

 

,,,,,,,,�
�'������$��  �
0����
����!�&�
�#� ���,
�(����
��#����+,�.�. 2549 �
�2����            27                51    78 

�(����
��#����+,�.�. 2550,�
�2����            27                51    78 

�(����
��#����+,�.�. 2551,�
�2����            27                51    78 

         ,,,,,,���              81               153               234 

 

&
���:,�(�'�(
�&�
�#�)�������&�*&#,(2553: ���*(��) 
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3.2�
���
F��
��
��(��G��
)�(��%$��/(����������	����
��
�������������� 
�!�����!��
"��#���	�	$��%��

"�!�
&�'&��"
#����(�'�(
�&�
�#�)�������&�*&#���(�����
����!�&�
�#�)(������$��  -'#
%$��/(&
�� $����������	�
���
���6�%$��/(&��!#=/�!,( Secondary Data) �����"'$�#%$��/(�����#���
����2��+,�"�����!�,)(�)"")�'���#���%$��/(����2��+)"",()""  56-1) ����2��+,�.�. 2549 ���,
�.�. 2551 &
��4#)���4�����."*9'�%���2��
����	3���������2��
"�(
�&�
�#�)(��(�'
�(
�&�
�#�)�������&�*&#,)(���."*9'�%���(�'�(
�&�
�#�)�������&�*&#  

�
3.3���
������
��
�*,!��

�
�)��&
�� $����������)"�������6��
�)�����,�
�)��&
���������������
�)��
��!"�#)(��
�)��	�"	��,-'#�!�
�
'	��,'
����*��
� 

3.3.%���
�������(H767;<7;8�I:0A:JK7B  
	��,��#���	�	$��%��"�!�
&9�����6��
�)�����%����������	�
���
�,-'#� $�
�)""&
�

��$���$�����
'����"'�(��6��(
�,( Balance Sheet Approach) ����6��
�)&�%��	�3=���2�*�
����=&�����&
�)�'���������/�%����#���	�	$��,9������ 	2���3��#���	�	$��%���!�������
)��	!',Balance Sheet Approach -'#� $�/��'
��
� 

 

     ACCRUALt = CAt- Casht- CLt+ DCLt-DEPt  

-'#&
� 
     ACCRUALt =,��#���	�	$��&
����'%���!���� 

CAt   =,�����(
�#�)�(�%���!�&�
�#�������
#� 

Casht  = �����(
�#�)�(���!��')(���#����&
#"�&�� 
��!��' 

CLt  = �����(
�#�)�(�%����
��!�������
#�,
DCLt  =,�����(
�#�)�(�%����
��!���#�#��&
���� 

�2���' 2���=�#��,1 �+,
    DEPt

�2���
"������&
�� $�
�)""'
��(���������
'��#���	�	$��%���!����,( Accrual) 

%$���$�,������������&"&�����3�����"����
4/$�!�
#�(�#&���*'$&2�����
0���
�)""�
��
��#���

  = 	����������	�)(�	���
'�2�����#     
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���������,��&!� ��,(Lin et al., 2006; Park and Ro, 2004; Myer et al., 2003; �!�"��,�
�-'�, 2548) 

4(����!�
#��&$������
�)""�
��������������2����
'	����#���	�	$��%���!����,&
���
�4/$�!�
#*'$
��
"�/(	��%����#���	�	$�����/��
'������#���	�	$������!�&�
�#����,�����������#���	�	$��
&
���"����
)�(��&
������"�!�
&&
��
	���)�������
���'$��%��'%���!����,

3.3.L���
���������:���
��������	�(NO6K:;:8409�I:0A:JKeB  
�
�)��&
����������������!�
#�
���6��
�)��&
���
�#��
"���� 
�!�%������!�,-'#� $�
�

)""%�� Anthony and Ramesh (1992) &
��
0��-'#,Black (1998) ���������&"&�����3������
�'
�&
���
�#��
"�
�)""%�����)"��)#� ��� 
�!�����!�,*'$� $�(
�%�����)"������'
��(������
(
��3�	���*��)�����%���!����,�!�&�
�#�%���!����,)(�-���������(�&��%���!����  

(Anthony and Ramesh, 1992: 6) -'#�
�
',4 �
�)�������)"��)#� ��� 
�!�%������!�	�� 

1) ������!5��!"-�����2��+,(Annualized Sales Growth) 9���	2���3���  (Sales t -  

Sales t-1/ Sales t-1)*100,���������������!5��!"-�%��#�'%�#��6��
�)��&
�������$��.�������
���!5��!"-�%���!����&
��������&
#"*'$�
"�!��������*'$����������#/�������#�'
#��
�,9����$����
���+&
��
���*'$��%���!��������&2���$�!����*'$�2�*�,9����2�*�&
�*'$'
��(���*��*'$��6�4((
��������
���%�#��$�
"(/�	$�,���$���
����
'�+'
��(������*������	2���3,

2) �
�������	��� $���#����&�� (Capital Expenditure Ratio) 9����.	��,	��� $���#����&��
&
���6��
'��������/(	���!�&�
�#����,	2���3���  (Capital Expenditure t / Total Asset t)*100 -'#
�
�������	��� $���#����&��	2���3���,(Capital Expenditure,����,CAPEX = Fixed Asset t - Fixed 

Asset t-1 + Depreciation t) 9����
�������	��� $���#����&� �����&
#"�
"���4(!��!�	$�,�!�����.
���$����
#�$�&�������4(!�,)����������(
��3�%��&
���$�%���!������6��!�	$� �!'������!��&
�
��6��$�&��%���!�	$�'
��(����.	��,�
�������	��� $���#����&�� 

3) 	���
�"/�3�%���
���������!��>�4(���#  (Absolute Value of Dividend Payout 

Ratio) 	2���3���	���
�"/�3�%��, (Dividend t / Net Income t)*100 �!�����.#���$�����
4(��")&����/�%���2�*�&
���!'������%�#�!�	$�����"�!���,� ���
��
�(�&���.#����$�����
4(��")&����/���!��>�4()(�4(���������	���$�&
���(
�#�)�(�,'
��
������ $�
���������!��>�
4(���#��6��
�)&������	2���3,

4) ��#�%��"�!�
&,(Firm’s Age) ��6��2�����+&
��%$��'&��"
#����(�'�(
�&�
�#�)���
����&�*&#,9�����������*'$�����."*9��%��	3���������2��
"�(
�&�
�#�)(��(�'�(
�&�
�#�,
-'#�?!���*��*'$�����#�%���!������6��>��
#�����,����������!�	$�"�� �!'�
(
��3�&
���6� ���@,
� ���!�	$��&	-�-(#
,� ���'
#��
"�!����"���!�������*'$�
"	����!#���6� ���@'$�#,
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�(
�����
����$�2�	��&
�*'$���&
��,4 �
�)������-'#� $�!�
���&����!�!,( Z-score) 9����

�/�������	2���3'
����*��
� 

 

    Z = 
SD
XX �

 

-'#&
�            
 Z      = 	�)��,Z-Score %�� ��� 
�!�����!� 

X  = 	����!���)���
�)��,
X  = 	���A(
�#%��)��(��
�)��,
SD = 	�������"
�#��"�����1��  

  

�����*'$	��,Z-Score %��&
��,4,�
�)��)($�,��$�2�	��, Z-Score %��)��(��
�)����
��
#�(2�'
"�������� &
�,3.2 -'#)#��+)(��(�������������,�(
�����
����$�2�)��(��
�)��)#�
�����6�,5 	�!�*&(�,( Quintile)  ���������������9.�*&(�,( Percentile) &
�,20 &
�,40 &
�,60 )(�&
�,80 

��$��&
����$	�)��,-'#������9.�*&(�&
�,1 ���,20 	��,	�!�*&(�&
�,1 ��$,1 	�)��,������9.�*&(�&
�,21 

���,40 	��,	�!�*&(�&
�,2 ��$,2 	�)��,������9.�*&(�&
�,41 ���,60 	��,	�!�*&(�&
�,3 ��$,3 	�)��,
������9.�*&(�&
�,61 ���,80 	��,	�!�*&(�&
�,4  ��$,4 	�)��,)(�������9.�*&(�&
�,81 ���,100 	��,	�!�
*&(�&
�,5 ��$,5 	�)��,-'#�
�)��%��������!5��!"-�����2��+)(��
���	��� $���#����&����
��
#�(2�'
"���	�����*��$�#,����
�%$���
"	���
�"/�3�%���
���������!��>�4(���#,)(���#�"�!�
&
����
#�	������$�#*����,�(
�����
���������$	�)��	�"&���
�)��)(�&��	�!�*&(�)($���$���
	�)��,)($��2�����
#�(2�'
"����,�(
�����
���2���)#������6�,5 	�!�*&(�,( Quintile) ����,5  ���
 
�!�,	�� Growth   Growth/mature   Mature   Mature/Decline   Decline ,'
������&
�,3.2 
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����"����3.2�
���
����!"�!
"��
��� �
�C�
�


���
����!"�!
"��
��� �
�C�

��
������P�(��!"
"C���
��� �
�C�
(���	"�D�*����!����
���Q*	�	
�R���
� !�� ���&
���B�

S?A;8AK7%� S?A;8AK7�L� S?A;8AK7�#� S?A;8AK7�T� S?A;8AK7�U�
%�,������ L�,������ #�,������ T�,����� U�,������

�
���������!��>�4(���# ��2�,  �(��  �/� 

������!5��!"-�����2��+ "��  �,�/�#�,  (" 

�
�������	��� $���#����&�� �/�  �(��  ��2� 
��#�%��"�!�
&, ��2�  �(��  �/� 

���	�)��&
�*'$)($��2���
��
#�(2�'
"����)(�)"�����
 ���������9.���*&(����*��
� 

1-20 21-40 41-60 61-80 81-100 

���#/��� ��� 
�!�, Growth 
Growth/ 

Mature 
Mature 

Mature/ 

Decline 
Decline 

 

 

�2���
"����������	�
���
���*��&2����������� �����!���$�,( Start-up Stage) ������$�&
�
����%�#)�������3 ���6�	�
��)��, IPOs (Initial Public Offerings) ����������
4/$�!�
#�(�#&���*'$
&2�������������6��2�������)($�,'
��
���������*'$������������
���)"������ 
�!�����!������6�,5 

 ��� 
�!�����!�,����/�)""%��,'
����*��
� 
1)  ������!5��!"-�,(Growth: GROW i,t) ���#/��� ���	�!�*&(�&
�,1 ����������9.�*&(�

&
�,1 ���,20 

2)  ������!5��!"-�)������"	�&
�,( Growth/Mature: GROW/MAT i,t) ���#/��� ���	�!�
*&(�&
�,2 ����������9.�*&(�&
�,21 ���,40 

3)  ���	�&
�,(Mature: MAT i,t) ���#/��� ���	�!�*&(�&
�,3 ����������9.�*&(�&
�,41 ���,
60 

4)  ���	�&
�)������"�'��#,( Mature/Decline: MAT/DE i,t) ���#/��� ���	�!�*&(�&
�,4 

����������9.�*&(�&
�,61 ���,80 

&
���: Liu (2006: 39) 
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5)  ����'��#,(Decline: DE i,t

�
�
�

-'#&
� 
ACCRUAL

) ���#/��� ���	�!�*&(�&
�,5 ����������9.�*&(�&
�,81 ���,
100 

3.3.#���
���������V���
���,
�, ��(=4;804K�I:0A:JK7B  
1) ���)���!��'������'2���!����,(CFO) 

���)���!��'������'2���!�����
'������)���!��'������'2���!����&
�����?��
�"���)���!��',��
"����'$�#��#����
'"
5 
)(���#���'$�#	�����'$�#�!�&�
�#����,

2) ��'
"	����
��
���%��4(���'2���!����%���!�����
"%������������ (HCOR) 

��'
"	����
��
���%��4(���'2���!����%���!�����
"%������������, �
'	��-'#
� $�2�*���&�!%���!�����
�����'$�#�2�*���&�!%������������,

3) �2�*���&�!%���!����,(NI) 

�2�*���&�!%���!�����
'	��-'#� $�/(	���2�*���&�!&
�����?���"�2�*�%�'&�����'$�#
�!�&�
�#����,

4) %��'%���!����,(SIZE) 

%��'%���!�����
'����!�&�
�#����-'#���(����!&��,(1���!") �������
"	���
)������%���!���� 

5) ��#���	�	$������+&
�)($� (ACCRUAL T-1) 

��#���	�	$�����%���+�����
'���,Balance Sheet Approach '
�&
��(�����%$���$����
'$�#�!�&�
�#�����+&
�)($�,

�
#$T�,!���
������P�(P�
��
��,���&'�(��G��

4/$�����*'$�
0���
�)""������ $����������	����
��
�������������� 
�!�����!��
"
��#���	�	$��%��"�!�
&�'&��"
#����(�'�(
�&�
�#�)�������&�*&#���(�����
����!�&�
�#�
)(������$��,-'#������)�'�	����
��
�����������
�)������@,-'#� $)""�2�(��,'
��
� 

 

 i,t   = ��#���	�	$������+�>���"
� 

CFOi,t  = ���)���!��'������'2���!���� 

ACCRUAL i,t  = �0 +  �1CFOi,t + �2 HCORi,t + �3 NIi,t+ �4SIZEi,t + �5ACCRUAL i,t-1  

 + �6GROWi,t  +�7GROW/MATi,t +�8MAT/DEi,t +�9DEi,t + e 
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HCORi,t = ��'
"	����
��
���%��4(���'2���!����%���!�����
" 

%������������ 

NIi,t  = �2�*���&�!%���!����,
SIZEi,t = %��'%���!���� 

ACCRUAL i,t-1 = ��#���	�	$������+&
�)($�,
GROWi,t =,,,,,���#/��� ���	�!�*&(�&
�,1 ����������9.�*&(�&
�,1 ���,20 

-'#�2���'��6�,1 �$����#/��� ������!5��!"-�, 
0 �$���6� �������@,

GROW/MATi,t=,,,,���#/��� ���	�!�*&(�&
�,2 ����������9.�*&(�&
�,21 ���,40 

-'#�2���'��6�,1 �$����#/��� ������!5��!"-�����"	�&
�,
0 �$���6� �������@,

MAT/DEi,t =,,,,,���#/��� ���	�!�*&(�&
�,4 ����������9.�*&(�&
�,61 ���,80  

-'#�2���'��6�,1 �$����#/��� ���	�&
�����"�'��#  

0 �$���6� �������@,
DEi,t

��!�!&
��2���� $������!�	�����%$��/(�������!"�#(
��3��"�����$�%���
�)��,�����"
*�'$�#,(1) 	����
�)(��$�#( � (Frequency and Proportion) (2) 	����2���' (Minimum: Min) (3) 

	���/���' (Maximum: Max) (4) 	���A(
�#�(%	3!�,( Mean) (5) 	���
�#1��,( Median) )(�,(6) ����
�"
�#��"�����1��,(Standard Deviation)      

  = ���#/��� ���	�!�*&(�&
�,5 ����������9.�*&(�&
�,81 ���,100 

-'#�2���'��6�,1 �$����#/��� ����'��#  

0 �$���6� �������@,
e  = 	��	���	(�'�	(�����

 

���#����,�2���
" ���	�&
��
���2���'��$���#/��� ���	�!�*&(�&
�,3 ����������9.�*&(�
&
�,41-60 -'#�2���'��6�,0 �$����#/��� ���	�&
�,0 �$���6� �������@,'
��
�����*��)�'��#/�������� 

�
3.5��W������P�(P�
��
��,���&'�(��G��

�(
������"���%$��/()($����2�%$��/(��&2���������(4(,-'#)"������!�	�����
%$��/(�����6�,2 ����,'
��
� 

1) ����!�	�����%$��/('$�#��!�!� !����3�� 
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2) ����!�	�����%$��/('$�#��!�!� !������� 

��6�����!�	�����%$��/(�������	����
��
�������������� 
�!�����!� �
"��#���	�	$��
%��"�!�
&�'&��"
#����(�'�(
�&�
�#�)�������&�*&#���(�����
����!�&�
�#�)(������$��  

-'#� $�&	�!	%������!�	�����������'��#)""���	/3,( Multiple Regression Analysis)�-'#� $
-��)��������(4(,SPSS ������!�	�����%$��/(,

�
3.6�
��������������� 

���)��	!' &B�C
,)(����3����&
���
�#�%$����"&&
�,2 4/$�����*'$�2���'�
�)��&
�
� $���������������"'$�#�
�)��&
���������������
�)����!"�#,5 �
�,	��,	��, ��� 
�!�%��
����!��
�������"*�'$�#, ������!5��!"-�  �������������!5��!"-�)(�	�&
�, ���	�&
�(*������#/���
�����)  ����������	�&
�)(��'��#,)(� �����'&$�#	�� ����'��#,)(��
�)��	�"	��,4 �
�,	��   

���)���!��'������'2���!����,, ��'
"	����
��
���%��4(���'2���!����%���!�����
"%��
����������,,�2�*���&�!%���!����,%��'%���!����,,��#���	�	$������+&
�)($�   �2���
"����4(
)(�&!�&��	����
��
���%���
�)������@,�
"��#���	�	$���
'
��
� 

3.6.%���
���������:���
��������	�(NO6K:;:8409�I:0A:JK7B�
	��, ��� 
�!�%������!��
�������"*�'$�#, ������!5��!"-�   �������������!5��!"-�

)(�	�&
�, ���	�&
�, ����������	�&
�)(��'��#,)(� �����'&$�#	�� ����'��#,,,-'#� $���)"��)#�
���� 
�!�%������!����,Anthony and Ramesh (1992) 9��������"*�'$�#,(1) ������!5��!"-�
����2��+,(Annualized Sales Growth) (2) �
�������	��� $���#����&�� (Capital Expenditure Ratio) 

(3) 	���
�"/�3�%���
���������!��>�4(���#  (Absolute Value of Dividend Payout Ratio) (4) ��#�
%��"�!�
&,(Firm’s Age) ����6���38���)"�� ��� 
�!�,�

�����������)��(� ��� 
�!�%������!��!�����
(
��3�%�����'2���!�����!�&
�)������,
� ��,4(���'2���!������ ������!5��!"-�,�!�������
4(�2�*�&
�'
���4(��$4/$"�!���*���
)��-�$�
"�!����
'����2�*�4�����#���	�	$��,����
�%$�����4(���'2���!������ ����'��#,�!�������

4(�2�*�&
�)#����4(��$4/$"�!����
)��-�$�"�!����
'����2�*�4�����#���	�	$��,9������(
��3�
'
��(��������6�&
���%������!1��'
��
� 

H0:  ������� 
�!�!����!�&
�)������*���
	����
��
����
"��#���	�	$��%���!���� 

H1:  ������� 
�!�!����!�&
�)�������
	����
��
����
"��#���	�	$��%���!�����
�
�
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3.6.L���
���������V���
���,
�, ��(=4;804K�I:0A:JK7B
��������������'
��"���,�
�)����
�#�%$���
"���� 
�!�����!�)(���#���	�	$��&
���6�

�
�)&�%��	�3=���2�*���)��(�����!�
#�
	���)�������
���"������,����������
��������	�&
�
)�������
�,����
'�
�)��"���
�9�����6����������A���������*�����#(���
#'%����������,� ��,  

��������	����
��
����������	3��������������")(�	�3=���2�*�*������
�)��,����=&
4/$��""
5 
,��#���(�%��4/$��""
5 
&
��
	����
��
����
""�!�
&(/�	$�,� ���'
#��
"��������
	����
��
������������#���(������6�4/$��""
5 
�
"	�3=���2�*�, :,��3
��������	�����
���
�
"��(
�#�������
#�4/$��""
5 
����*���.*������
�)��&
��	/�� ���
�,������������	����
��
���
��������2�*�%������������)(���#���(������������4(�2�*������#���	�	$��%���!����
*������
�)��,��#���(������)�'�	�����.�%��4/$��""
5 
,(
��3�%���!���������6��!����&
�
�#/���)4�:;<�:/�!��������*��, ������������	����
��
����������4(���'2���!����&�������!�
)(���#���	�	$��%���!���� *������
�)��,,����=&%������������,(
��3�%���!���������6�
�!����&
��#/���)4�:;<�:/�!��������*��,�������������������	�
���
�4/$������(����A����(���
��
����!�&�
�#�)(������$����
#��(����'
#�,9����
�)����(���
���6��
�)��&
��
(
��3��A���%��
���������
��@*����
�#�%$���
"��������	�
���
�,  �2���
"����������	�
���
��
�)��	�"	��&
��2���� $
�
�2����,5 �
�*'$)��,���)���!��'������'2���!����,, ��'
"	����
��
���%��4(���'2���!����
%���!�����
"%������������,�2�*���&�!%���!����,,%��'%���!����,,��#���	�	$������+&
�)($�
(Lin et al., 2006; Park and Ro, 2004; Myer et al., 2003; �!�"��,�
�-'�, 2548) �����������������
���'
��"����
�)��'
��(����
	����
��
����
"��#���	�	$��,-'#�
�)��	�"	��&
��,5 ������
��!"�#����4(*'$,'
��
� 

1) ���)���!��'������'2���!����,(CFO) 

����������!����&
��
���)���!��'������'2���!�����/�,)�'�����!�����
���
4(���
'2���!����&
�'
)(��
	�����6�*�*'$�$�#&
����2���#���	�	$����� $�����"�!����
'�����#���
&��"
5 
%���!����,(��38�!��,-"����3
#�, 25 50: 53-54) '
��
�����)���!��'������'2���!����
�
	����
��
���� !�("��#���	�	$��)(��
	����
��
���� !�"��	�3=���2�*�  ����!1�������6�
'
��
� 

H2: ���)���!��'������'2���!�����
	����
��
���� !�("�
"��#���	�	$���
2) ��'
"	����
��
���%��4(���'2���!����%���!�����
"%������������ (HCOR) 

������������!&�!�(%��	����
��
�����������2�*��!����,�2�*�����������,
��#���(����������4(���'2���!����%���!����)(���#���	�	$��%���!����,4(����!�
#�"���



45

�!����&
��
��'
"	����
��
���%���2�*��!�����
"�2�*�%������������&
��/�,�
)��-�$�&
�4/$"�!���
���
���"�!����
'����2�*�4�����#���	�	$��%���!������������!������(
��3�����@,( Park and 

Ro, 2004,�$�������,�!�"��,�
�-'' , 2548: 34-35) '
��
��,��'
"	����
��
���%��4(���'2���!����
%���!�����
"%���������������
	����
��
���� !�"���
"��#���	�	$�� ����!1�������6�'
��
� 

H3: ��'
"	����
��
���%��4(���'2���!����%���!�����
"%������������ ���

	����
��
���� !�"���
"��#���	�	$���

3) �2�*���&�!%���!����,(NI) 

�����������������	����
��
������������#��������38�	�&
�%����#/��
"'�(#�!�!�%��
4/$"�!���,( Discretionary Accrual) �
"��'
"�2�*�&
��
����2���'*�$�2���
"������#-"�
�,
4(����!�
#�"���,�$��2�*�������#��������38�	�	$��&
�%����
"'�(#�!�!�4/$"�!���('(���2�������'
"
�2�*�%
����2�&
��
����2���'*�$�2���
"������#-"�
�,4/$"�!�������!���2�*�-'#���
#��#������
��38�	�	$���������$�2�*���!��%��������'
"&
�*'$�2�*�%
����2�&
��
����2���'*�$�2���
"������#-"�
�,,
)����&������
�%$���$��2�*�������#��������38�	�	$���/�������'
"�2�*��/���'&
��
����2���'
*�$�2���
"������#-"�
�,4/$"�!�����('�2�*�-'#� $��#��������38�	�	$���
��,�������$�2�*�('(�
�������'
"�2�*��/���'&
��
����2���'*�$�2���
"������#-"�
�,������������)�$��"�!�����$�2�*��/�
������'
"�2�*��/���'&
��
����2���'*�$�2���
"������#-"�
��.*���
4(�
"-"�
�&
���*'$�
",( Gaver 

and Austin,1995: 3-28) '
��
���2�*���&�!%���!�����
��
	����
��
������ !�"����#���	�	$��
%���!���� ����!1�������6�'
��
� 

H4: �2�*���&�!%���!�����
	����
��
������ !�"����#���	�	$��%���!���� 

4) %��'%���!����,(SIZE) 

����������!����&
��
%��'��5���������
��#���"
5 
&
��������)(�"
�&����#���	�
	$��*�$'$�#�2����&
��/�����������$��(�&��'$�#�2����&
��������,(&
�(
#�,�
�%�����3�, 2548: 60) 

'
��
��%��'%���!�����
��
	����
��
���� !�"���
"��#���	�	$��,)(��
	����
��
���� !�("�
"
	�3=���2�*� ����!1�������6�'
��
� 

H5: %��'%���!�����
	����
��
���� !�"���
"��#���	�	$���
5) ��#���	�	$������+&
�)($� (ACCRUAL T-1) 

��#���	�	$��%���!�����+����,ACCRUAL t-1 ������
	����
��
����
"�����
"����
��#���	�	$�����+�>���"
�,���������������+�����
�����
"������#���	�	$���/�������4(��$���
��
"������#���	�	$�����+�>���"
��
�2����&
��/�%���������
�����'
"%��4(���'2���!����*�$��
��'
"�'!�,(Kang and Sivaramakrishnan, 1995; Park and Ro, 2004,�$�������,�!�"��,�
�-'' , 2548: 
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39) '
��
����#���	�	$�����%���+�����
��
	����
��
���� !�"���
"��#���	�	$��  ����!1�����
��6�'
��
� 

H6: ��#���	�	$�����%���+�����
	����
��
���� !�"���
"��#���	�	$���
�
�������
0������!1��%$���$�����������)(��
'&2����")��	!'*'$'
�=��&
�,3.1 

 

�
�)���!���          ,,,,,,,,,,�
�)�����,
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
� Y������3.1�
�����
,�*P�
����
���

�
�)��&
���������������
�)���$�
���� 
�!�����!�
�
�)��	�"	��
-,���)���!��'������'2���!����, 
- ��'
"	����
��
���%��4(���
'2���!����%���!�����
"%��
���������� 

- �2�*���&�!%���!����,
- %��'%���!����, 
- ��#���	�	$������+&
�)($�  

��#���	�	$��
����+�>���"
�,
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������")��	!'����������%$���$�,�������2�����������!1������������*'$'
�
�����&
�,3.3

����"����3.#��� ���������P�
����
��
�

�������"��
���� ��Z��
�+'� ���������
��
��������PC��
��� � �
1. ������!5��!"-� GROWi,t �
	����
��
���

�
"��#���	�
	$��%���!����,

2. ������!5��!"-�����"	�&
� GROW/MATi,t 

3. ���	�&
�����"�'��# MAT/DEi,t 

4. ����'��# DEi, 

��
���,
�, �� � �
1.���)���!��'������'2���!���� CFOi,t (" 

2.��'
"	����
��
���%��4(���
'2���!����%���!�����
"%��
���������� 

HCORi,t "�� 

3.�2�*���&�!%���!���� NIi,t "�� 

4.%��'%���!���� SIZEi,t "�� 

5.��#���	�	$������+&
�)($� ACCRUAL i,t "�� 

�


