
������4�

���	
���	�

�

����������	�
��������������������������������������� �����!�"������#�$
#�	�� ����%�$�%��#��� �&��'��	#�(# ���%�����������#��� �&%������!�  ��')*�.�. 2549 

+�*�.�. 2551 +,��-�����	������"!��,%.$ ��!����#��+��� � .$ 	�
/������#��/���-�	���0%
��������'�����$!� *2 ����*$���/ 

����#��*1 �����	������"!��,%$!� �+���	�����1��*
����#��*2 �����	������$!� �+���	�������� 

�

4.1��	
����
	��������������������� !

"#	�

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

����,��$ (Maximum: Max) (4) ���	2%�� 	%"�1��*( Mean) (5) ������ 3��*( Median) &%�*(6) ����
	��� 	������3��*(Standard Deviation) .$ #-����&�$*3 �����
�*����#��*4.1 &�$�+���	��
���1��"����&'�#����!����������& ������������������*����#��* 4.2 &�$�+���	�����1��
"����&'�#��	'4�	�15�������-�&����������������& ������������������*����#��* 4.3 &�$���
&��&�����+��"���������������*6������ %�	�� $$���/ 
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�	
	 ����$%&�'�� �������� !

"#	�� �(�')
���*��*#�	
���	'���	��+� �����,-
��/�

�

� /
�����,-
��/\�(�')
� 0223506� CFO789� �i,t HCOR�� NI�789�� �789� SIZE�� �i,t ACCRUAL�� �i,t-1�

<
=>
?
9@
�BD

�G
�J
KM
�

���	2%�� *(Mean) -0.031 0.057 0.508 0.034 9.493 -0.002 

������ 3��*(Median) -0.032 0.050 0.208 0.041 9.487 -0.011 

����	��� 	������3��***
(Std. Deviation) 

0.099 0.129 1.127 0.084 0.395 0.143 

�����-���$*(Minimum) -0.286 -0.254 -1.055 -0.263 8.785 -0.286 

����,��$*(Maximum) 0.240 0.464 6.532 0.170 10.724 0.574 

<
=>
?
9@
PQ

T9
V=

W�
BD

�G
�J
XM
� ���	2%�� *(Mean) -0.028 0.024 0.380 0.013 9.710 -0.026 

������ 3��*(Median) -0.025 0.037 0.122 0.032 9.597 -0.028 

����	��� 	������3��***
(Std. Deviation) 

0.149 0.112 1.849 0.110 0.499 0.112 

�����-���$*(Minimum) -0.789 -0.374 -7.369 -0.605 8.645 -0.398 

����,��$*(Maximum) 0.321 0.206 6.051 0.203 10.877 0.324 

Q
T9
V=

W�
BD

�G
�$
$M
�

���	2%�� *(Mean) -0.045 0.051 1.841 0.117 9.707 0.134 

������ 3��*(Median) -0.025 0.051 0.275 0.037 9.688 -0.011 

����	��� 	������3��***
(Std. Deviation) 

0.117 0.114 9.527 0.568 0.513 0.904 

�����-���$*(Minimum) -0.398 -0.225 -10.160 -0.144 8.922 -0.190 

����,��$*(Maximum) 0.156 0.387 62.221 3.775 10.870 5.954 

Q
T9
V=

WP
Y
W[
]7^

W�
BD

�G
�_
`M
� ���	2%�� *(Mean) 0.162 0.018 1.886 0.004 9.738 0.038 

������ 3��*(Median) 0.021 0.026 0.193 0.038 9.627 0.014 

����	��� 	������3��***
(Std. Deviation) 

0.999 0.122 5.619 0.166 0.659 0.160 

�����-���$*(Minimum) -0.261 -0.244 -8.064 -0.822 8.451 -0.323 

����,��$*(Maximum) 5.954 0.399 23.956 0.136 11.395 0.347 

�
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�	
	 ����$%&�B�+�M�

�

� /
�����,-
��/\�(�')
� 0223506� CFO789� �i,t HCOR�� NI�789�� �789� SIZE�� �i,t ACCRUAL�� �i,t-1�

Y
W[
]7^

W�
BD

�G
�_
aM
�

���	2%�� *(Mean) -0.003 0.042 1.365 0.009 9.626 -0.008 

������ 3��*(Median) 0.001 0.046 0.086 0.030 9.552 -0.012 

����	��� 	������3��***
(Std. Deviation) 

0.123 0.131 5.350 0.116 0.579 0.105 

�����-���$*(Minimum) -0.274 -0.263 -4.938 -0.537 8.408 -0.261 

����,��$*(Maximum) 0.311 0.317 30.680 0.187 11.456 0.331 

b
>9
T]
�BD

�G
�c
_$

M�

���	2%�� *(Mean) 0.001 0.039 1.078 0.036 9.647 0.023 

������ 3��*(Median) -0.023 0.044 0.156 0.035 9.574 -0.014 

����	��� 	������3��***
(Std. Deviation) 

0.409 0.121 5.256 0.269 0.525 0.410 

�����-���$*(Minimum) -0.789 -0.374 -10.160 -0.822 8.408 -0.398 

����,��$*(Maximum) 5.954 0.464 62.221 3.775 11.456 5.954 

 

��� 	���:    ACCRUAL i,t   = �� �����!����')'7������ 

CFOi,t  = ���&�	���$������$-�	����� 

HCORi,t  = ��$��������������"�0%���$-�	�����"���������� 

"����������� 

NIi,t  = �-�(���#��"������� 

SIZEi,t  = "��$"������� 

ACCRUAL i,t-1  = �� �����!����')#��&%!�
Growth  = ���	���8	���.�*
Growth/Mature = ���	���8	���.�&��	�
���#�� 
Mature  = ����#�� 
Mature/Decline = ����#��&��	�
��+$+�  

Decline  = ���+$+�  

Total  = �����������#�/��$ 
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�������#��*4.1 &�$��!	�9�+��+���	�����1��"����&'�#����!����������& �
�����������������  	�
������������9 ����������:��	'4����	��
������ �*.$ &��%�����������/�
 ���#����������&��������* ������#��*4.1 ��& �����������������������������$��*.$ ���
�����������$��%���	'4����&'�#��������������'�����('$!� * ���	���8	���.� *���	���8	���.�
&��	�
���#�� ����#��*����#��&��	�
��+$+� *&%�*���+$+�  *$���/�	�
����!	"!���&��%���������
������������&'�#����!����������*0,!�����"������ & �#�%���������������&%����#����������
#�/��$*$���/ 

1) ���	���8	���.� (Growth) 

�����	���8	���.�������������##��� ,����� ���/�-����*57 �����#*	�
�������1����&'�
��������	���8	���.������*�� �����!����')'7������*( ACCRUALi,t) ���������� ���
����"!��!� .$ ������,��$	#�����*0.240 �����-���$	#�����*-0.286 &%������	2%�� 	#�����*-0.031 &%�
	�
�������1����&'�������*�
�*���&�	���$������$-�	�����*( CFOi,t) ��$��������������"�
0%���$-�	�����"����������"�����������*( HCORi,t) �-�(���#��"�������* (NIi,t) "��$
"�������  (SIZEi,t) &%��� �����!����')#��&%!�  (ACCRUALi,t-1)*���������� ����!� *.$ ��
����,��$	#�����*0.464, 6.532, 0.170, 10.724 &%�*0.574 �����-���$	#�����*-0.254, -1.055, -0.263, 

8.785 &%�*-0.286 �����	2%�� 	#�����*0.057, 0.508, 0.034, 9.493 &%�*-0.002 ���%-�$��  

2) ���	���8	���.�&��	�
���#��*(Growth/Mature) 

�����	���8	���.�&��	�
���#��������������##��� ,����� ���/�-����*59 �����#*	�
��
�����1����&'���������	���8	���.�&��	�
���#�������*�� �����!����')'7������*
(ACCRUALi,t) ���������� �������"!��!� *.$ ������,��$	#�����*0.321 �����-���$	#�����*-0.789 

&%������	2%�� 	#�����*-0.028 &%�	�
�������1����&'�������*�
�*���&�	���$������$-�	�����*
(CFOi,t) ��$��������������"�0%���$-�	�����"����������"�����������*(HCORi,t) �-�(�
��#��"�������*(NIi,t) "��$"������� (SIZEi,t) &%��� �����!����')#��&%!�  (ACCRUALi,t-1

������#��������������##��� ,����� ���/�-����* 44*�����#*	�
�������1����&'����
������#��������� �����!����')'7������( ACCRUAL

) 

���������� ����!� *.$ ������,��$	#�����*0.206, 6.051, 0.203, 10.877 &%�*0.324 �����-���$	#�����**********
-0.374, -7.369, -0.605, 8.645 &%�*-0.398 �����	2%�� 	#�����*0.024, 0.380, 0.013, 9.710 &%�*-0.026 

���%-�$��*
3) ����#�� (Mature) 

i,t) ���������� �������"!��!� .$ ��
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����,��$	#�����*0.156 �����-���$	#�����*-0.398 &%������	2%�� 	#�����*-0.045 &%�	�
�������1����&'�
�����������*��$��������������"�0%���$-�	�����"����������"�����������*( HCORi,t) 

���������� �������"!����*.$ ������,��$	#�����*62.221 �����-���$	#�����*-10.160 &%������	2%�� 
	#�����*1.841 &�$���������#��.$ 	2%�� &%!�����������$��������������"�0%���$-�	�����
"����������"���������������"!��,*��
����-�(�	2%�� "������#�,�����-�(�	2%�� "�
����������*�������&�	���$������$-�	�����*( CFOi,t) �-�(���#��"�������* (NIi,t) "��$
"�������  (SIZEi,t) &%��� �����!����')#��&%!�  (ACCRUALi,t-1)*���������� ����!�  .$ ��
����,��$	#�����*0.387, 3.775, 10.870 &%�*5.954 �����-���$	#�����*-0.225, -0.144, 8.922 &%�*-0.190 

�����	2%�� 	#�����*0.051, 0.117, 9.707 &%�*0.134 ���%-�$��*
4) ����#��&��	�
��+$+�  (Mature/Decline) 

������#��&��	�
��+$+� ������������##��� ,����� ���/�-����* 36*�����#*	�
��
�����1����&'����������#��&��	�
��+$+� ������� �����!����')'7������(ACCRUALi,t) ��
�������� �������"!��!� &�����#����$	�
��	#� �������������������
��.$ ������,��$	#�����*5.954 

�����-���$	#�����*-0.261 &%������	2%�� 	#�����*0.162 6���� �����!�$��%���	�
��	#� ������������
�������
����������� �����!�	2%�� ���#����$*&%�	�
�������1����&'������������*��$��
������������"�0%���$-�	�����"����������"�����������*( HCORi,t) ���������� ���
����"!��!� *.$ ������,��$	#�����* 23.956 *�����-���$	#�����*- 8.064*&%������	2%�� 	#�����*1.8 86 

&�$����-�(�	2%�� "������#������#��&��	�
��+$+� �,�����-�(�	2%�� "�����������*����
���&�	���$������$-�	�����*( CFOi,t) �-�(���#��"�������* (NIi,t) "��$"�������  (SIZEi,t) 

&%��� �����!����')#��&%!�  (ACCRUALi,t-1

�����+$+� ������������##��� ,����� ���/�-����*38 �����#*	�
�������1����&'����
������#��&��	�
��+$+� ������� �����!����')'7������( ACCRUAL

)*���������� ����!�  .$ ������,��$	#�����*0.399, 

0.136, 11.395 &%�*0.347 �����-���$	#�����*-0.244, -0.822, 8.451&%�*-0.323 �����	2%�� 	#�����*0.018, 

0.004, 9.738 &%�*0.038 ���%-�$��*
5) ���+$+�  (Decline) 

i,t) ���������� ���
����"!��!� .$ ������,��$	#�����*0.311 �����-���$	#�����*-0.274 &%������	2%�� 	#�����*-0.003 &%�
	�
�������1����&'������������*��$��������������"�0%���$-�	�����"����������"�
����������*( HCORi,t) ���������� �������"!��!� *.$ ������,��$	#�����*30.680  *�����-���$
	#�����*-4.938*&%������	2%�� 	#�����* 1.365*&�$����-�(�	2%�� "������#�����+$+� �,�����-�(�
	2%�� "�����������**�������&�	���$������$-�	�����*( CFOi,t) �-�(���#��"�������*(NIi,t) 
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"��$"�������  (SIZEi,t) &%��� �����!����')#��&%!�  (ACCRUALi,t-1)*���������� ����!�  

.$ ������,��$	#�����*0.317, 0.187, 11.456*&%�*0.331*�����-���$	#�����*-0.263,  -0.537, 8.408   &%�*
-0.261 �����	2%�� 	#�����*0.042, 0.009, 9.626 &%�*-0.008 ���%-�$��

6) �����������#�/��$*(Total) 

.$ ������#�������������������##�/��/��-����*234 �����#*	�
�������1����&'����
������� �����!����')'7������( ACCRUALi,t) ���������� �������"!��!� .$ ������,��$
	#�����*5.954 �����-���$	#�����*-0.789 &%������	2%�� 	#�����*0.001 &%�	�
�������1����&'�������
�����*��$��������������"�0%���$-�	�����"����������"�����������*( HCORi,t) �����
����� �������"!����*.$ ������,��$	#�����*62.221 *�����-���$	#�����*-10.160 &%������	2%�� 	#�����*
1.078 &�$���.$ 	2%�� &%!�����������$��������������"�0%���$-�	�����"����������"�
��������������"!��,*��
����-�(�	2%�� "������#�,�����-�(�	2%�� "�����������*����
���&�	���$������$-�	�����*( CFOi,t) �-�(���#��"�������* (NIi,t) "��$"�������  (SIZEi,t) 

&%��� �����!����')#��&%!�  (ACCRUALi,t-1

� /
�����,-
��/\�(�')
�

)*���������� ����!�  .$ ������,��$	#�����*0.464, 

3.775, 11.456*&%�*5.954*�����-���$	#�����*-0.374, -0.822, 8.408 &%�*-0.398 �����	2%�� 	#�����*0.039, 

0.036, 9.647 &%�*0.023 ���%-�$��
�

�	
	 ����4.c� '�� �������� !

"#	�� �(�')
����)d#��"e�*#�	
/f	'#�� /
�����,-
��/'���	�

�+� �����,-
��/�

�

gT]Wh�

Growth�

20lmn�

Ratio�

0qhsYPm�

Ratio�
Age�

<
=>
?
9@
�BD

�G
�J
KM
�

���	2%�� *(Mean) 44.009 8.730 21.245 10.930 

������ 3��*(Median) 22.325 6.645 9.108 9.000 

����	��� 	������3��********
(Std. Deviation) 

67.099 7.614 30.003 5.003 

�����-���$*(Minimum) -41.311 -1.362 -32.804 6.000 

����,��$*(Maximum) 369.226 28.562 124.659 20.000 
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�	
	 ����4.c B�+�M 

 

� /
�����,-
��/\�(�')
�
gT]Wh�

Growth�

20lmn�

Ratio�

0qhsYPm�

Ratio�
Age�

<
=>
?
9@
PQ

T9
V=

W�
BD

�G
�J
XM
� ���	2%�� *(Mean) 6.639 5.071 24.537 13.610 

������ 3��*(Median) 4.263 3.998 0.000 15.000 

����	��� 	������3��********
(Std. Deviation) 

23.722 6.296 55.904 6.433 

�����-���$*(Minimum) -51.963 -8.388 -113.569 6.000 

����,��$*(Maximum) 85.867 18.638 274.993 33.000 

Q
T9
V=

W�
BD

�G
�$
$M
�

���	2%�� *(Mean) 1.669 5.825 33.336 17.000 

������ 3��*(Median) -1.399 4.283 28.455 18.500 

����	��� 	������3��********
(Std. Deviation) 

22.805 7.339 42.183 5.176 

�����-���$*(Minimum) -34.923 -6.333 -27.121 6.000 

����,��$*(Maximum) 80.364 26.391 197.439 33.000 

M
at
ur

e/
D
W[
]7^

W�
BD

�G
�_
`M
� ���	2%�� *(Mean) 1.177 -24.136 48.214 18.083 

������ 3��*(Median) 2.756 0.387 43.137 18.000 

����	��� 	������3��********
(Std. Deviation) 

20.670 122.031 99.286 6.859 

�����-���$*(Minimum) -39.428 -716.706 -187.764 6.000 

����,��$*(Maximum) 40.798 30.407 497.360 36.000 

Y
W[
]7^

W�
BD

�G
�_
aM
�

���	2%�� *(Mean) -15.849 -2.050 139.520 20.395 

������ 3��*(Median) -14.832 0.253 66.514 19.500 

����	��� 	������3��********
(Std. Deviation) 

24.901 8.469 394.041 6.950 

�����-���$*(Minimum) -68.737 -22.289 -45.906 6.000 

����,��$*(Maximum) 36.731 15.505 2,283.744 36.000 
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�	
	 ����4.c B�+�M 

 

� /
�����,-
��/\�(�')
�
gT]Wh�

Growth�

20lmn�

Ratio�

0qhsYPm�

Ratio�
Age�

b
>9
T]
�BD

�G
�c
_$

M�

���	2%�� *(Mean) 10.315 0.454 47.705 15.385 

������ 3��*(Median) 4.308 3.255 23.476 16.500 

����	��� 	������3��********
(Std. Deviation) 

43.596 49.032 170.824 6.882 

�����-���$*(Minimum) -68.737 -716.706 -187.764 6.000 

����,��$*(Maximum) 369.226 30.407 2283.744 36.000 

 

��� 	���:     Sales Growth = ���	���8	���.�'���-�') 
CAPEX Ratio = ��������������!��� ����#�� 

Abs_D/E Ratio = �������,�1�"����������	��'7�0%���   

Age  = �� �"������# 

Growth  = ���	���8	���.�*
Growth/Mature = ���	���8	���.�&��	�
���#�� 
Mature  = ����#�� 
Mature/Decline = ����#��&��	�
��+$+�  

Decline  = ���+$+�  

Total  = �����������#�/��$ 

 

�������#��*4.2 &�$��!	�9�+��+���	�����1��"����&'�#��	'4�	�15������
�-�&����������������& ������������������  	�
�����#�#�����1�������$��#��	��� �������
&��"����&��& ���������������*($!��!�%��"����&�����$��%������%���1�����(��
&�����"�������*���#��� �"�������*&%�.���������%#��"�������  (Anthony and 

Ramesh, 1992: 6) .$ ��*4 ���&'�#����!�����&����������������*6��'�����('$!�  1) ���
	���8	���.�'���-�')*(Sales Growth) .$ ��������� ��� ,������	���8	���.����	#��(��9�������
	���8	���.��,*2) ��������������!��� ����#� � (CAPEX Ratio) �����������/����������"�/����� ,�
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�����	���8	���.����*3) �������,�1�"����������	��'7�0%��� *(Abs_D/E Ratio)*�����������/��
��������"�/����������	"!��,����+$+� 	�
���������!�����,�����%#��.$ ��!	��'7�0%*�����!
0%'��������	�� � ��	$� ����(��	�� ��  ��#������"!������������ ,������	���8	���.�
���*������(���-�	'4�#�����!���!	��'7�0%�,�����%#��*��	���	�
��������0%���$-�	�����#��$�*
6��0%���&#�#�����%#����($!��/�� ,����,'"�0%���&#������#��� �"������##�����"�/����
���$-�	�����"�������* &%�*4)�� �"������#*(Age) 6���� �"���������	����"�/�����!� �����
	���8	���.�&%�	����"�/������+�$+� *6��������#��*4.2 0,!������!���������	�
��	'�� �	#� �
%���1�"����&'�#��	'4�	�15�������-�&������������������������������$�������$�%!����
��
�(�� .$ 0,!�����"������ & �#�%���������������&%����#����������#�/��$*$���/ 

1) ���	���8	���.� (Growth) 

	�
�������1����&'�#��	'4�	�15�������-�&���������������������	���8	���.�
����� ��������	���8	���.�'���-�')*(Sales Growth) ���������� �������"!����.$ ������,��$
	#�����*369.226 �����-���$	#�����*-41.311 &%������	2%�� 	#�����*44.009 &�$��!	�9���������
	���8	���.��������������/������������	���8	���.�.$ 	2%�� ����"!��,*�����������,�1�"�
���������	��'7�0%���   (Abs_D/E Ratio) ���������� �������"!����.$ ������,��$	#�����*
124.659 �����-���$	#�����*-32.804 &%������	2%�� 	#�����*21.245 .$ �����������/�����	2%�� �!� #����$
	�
��	#� �������������
��*&�$��!	�9���������	���8	���.����������������� 	��'7�0%�!� ����
	�
��	#� �������������
��*��"1�#����������������!��� ����#� � (CAPEX Ratio) ���������� ���
����"!��!� .$ ������,��$	#�����*28.562 �����-���$	#�����*-1.362 &%������	2%�� 	#�����*8.730 .$ 
�����������/�����	2%�� ���#����$	�
��	#� �������������
��*&�$��!	�9���������	���8	���.�������
������������������!��� ����#����
�������!���!���:���������	�
��	#� �������������
��*������ �
"������# (Age) ���������� �������"!��!� .$ ������,��$	#�����*20.000 �����-���$	#�����*6.000 

&%������	2%�� 	#�����*10.930 .$ �����	���8	���.��������������/�������	2%�� "��� ��������!� 
#����$	�
��	#� �������������
��*&�$��!	�9���������	���8	���.�������������8�� ,������	����	"!�
�$#�	�� ����%�$�%��#��� �*6�� ����� �(�����*

2) ���	���8	���.�&��	�
���#��*(Growth/Mature) 

	�
�������1����&'�#��	'4�	�15�������-�&�������������������	���8	���.�&��	�
��
�#�������  ��������	���8	���. �'���-�')*( Sales Growth) ���������� �������"!����.$ ��
����,��$	#�����*85.867 �����-���$	#�����* -51.963 &%������	2%�� 	#�����* 6.639 �����������,�1�"�
���������	��'7�0%���   (Abs_D/E Ratio) ���������� �������"!����.$ ������,��$	#�����*
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274.993*�����-���$	#�����* -113.569*&%������	2%�� 	#�����* 24.537*��"1�#����������������!��� ����
#�� (CAPEX Ratio) ���������� �������"!��!� .$ ������,��$	#�����* 18.638*�����-���$	#�����*      
-8.388 &%������	2%�� 	#�����*5.071 ������ �"������# (Age) ���������� �������"!��!� .$ ��
����,��$	#�����*33.000 �����-���$	#�����*6.000 &%������	2%�� 	#�����*13.610  

3) ����#�� (Mature) 

	�
�������1����&'�#��	'4�	�15�������-�&��������������������#������� ��������
	���8	���.�'���-�')*(Sales Growth) ���������� �������"!����.$ ������,��$	#�����*80.364 ���
��-���$	#�����* -34.923 &%������	2%�� 	#�����*1.669  �����������,�1�"����������	��'7�0%���   

(Abs_D/E Ratio) ���������� �������"!����.$ ������,��$	#�����*197.439 �����-���$	#�����*          

-27.121 &%������	2%�� 	#�����*33.336 ��"1�#����������������!��� ����#� � (CAPEX Ratio) �����
����� �������"!��!� .$ ������,��$	#�����*26.391 �����-���$	#�����* -6.333 &%������	2%�� 	#�����*
5.825 ������ �"������# (Age) ���������� �������"!��!� .$ ������,��$	#�����*33.000 ���
��-���$	#�����*6.000 &%������	2%�� 	#�����*17.000  

4) ����#��&��	�
��+$+�  (Mature/Decline) 

	�
�������1����&'�#��	'4�	�15�������-�&��������������������#��&��	�
��+$+�  

����� ��������	���8	���.�'���-�')*(Sales Growth) ��������������!��� ����#�� (CAPEX Ratio) 

�������,�1�"����������	��'7�0%���  (Abs_D/E Ratio) ���������� �������"!����.$ ��
����,��$	#�����*40.798, 30.407 &%�*497.360 �����-���$	#�����*-39.428, -716.706 &%�-187.764 ��
���	2%�� 	#�����*1.177, -24.136 &%�48.214 ���%-�$�� ������ �"������# (Age) ���������� ���
����"!��!� .$ ������,��$	#�����*36.000 �����-���$	#�����*6.000 &%������	2%�� 	#�����*18.083  

5) ���+$+�  (Decline) 

	�
�������1����&'�#��	'4�	�15�������-�&�������������������+$+� �����  �����
���	���8	���.�'���-�')*(Sales Growth) ���������� �������"!����.$ ������,��$	#�����*36.731 

�����-���$	#�����*-68.737*&%������	2%�� 	#�����*-15.849*&�$��!	�9���������+$+� �������������/
������������	���8	���.�.$ 	2%�� ����"!���-�*�����������,�1�"����������	��'7�0%���   

(Abs_D/E Ratio) ���������� �������"!����.$ ������,��$	#�����* 2,283.744�����-���$	#�����*********
-45.906*&%������	2%�� 	#�����* 139.520.$ �����������/�����	2%�� ���#����$	�
��	#� �������������
��*
&�$��!	�9���������+$+� ���������������� 	��'7�0%�������	�
��	#� �������������
��*
��"1�#����������������!��� ����#�� (CAPEX Ratio) ���������� �������"!��!� .$ ������,��$
	#�����*15.505*�����-���$	#�����* -22.289*&%������	2%�� 	#�����* -2.050*.$ �����������/�����	2%�� �!� 
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#����$	�
��	#� �������������
��*&�$��!	�9���������+$+� ������������������������!��� ����#��
��
�������!���!���:���!� ����	�
��	#� �������������
��*������ �"������# (Age) ���������� 
�������"!��!� .$ ������,��$	#�����*36.000 �����-���$	#�����*6.000 &%������	2%�� 	#�����* 20.395

.$ �����+$+� �������������/�������	2%�� "��� ����������#����$	�
��	#� �������������
��*
&�$��!	�9���������+$+� ������������8�	'4�������#������ �����"!���� 

6) �����������#�/��$*(Total) 

	�
�������1����&'�#��	'4�	�15�������-�&����������������.$ �����������
#�/��$����� ��������	���8	���.�'���-�')*(Sales Growth) ��������������!��� ����#�� (CAPEX 

Ratio) �����������,�1�"����������	��'7�0%���  (Abs_D/E Ratio) *���������� �������"!����
.$ ������,��$	#�����* 369.226, 30.407 &%�2,283.744*�����-���$	#�����* -68.737, -716.706 &%�***********
-187.764  �����	2%�� 	#�����* 10.315, 0.454 &%�47.705 ���%-�$��*������ �"������# (Age) �����
����� �������"!��!� .$ ������,��$	#�����*36.000 �����-���$	#�����*6.000 &%������	2%�� 	#�����*
15.385  

���"!��,%������#��*4.2  ����%���.$ ���'&%!������*��������	���8	���.�'���-�')*
(Sales Growth) �������������� ��� ,������	���8	���.����	#��(��9�������	���8	���.��,&%�
��%$%���	"!��,����+$+� *������������������!��� ����#� � (CAPEX Ratio) ��������� ,�
�����	���8	���.�������������������!��� ����#����
�������!���!���:���,&%�%$%	�
��	"!��,�
���+$+� *��"1�#���������,�1�"����������	��'7�0%��� *( Abs_D/E Ratio)*�������������"�/�
���������	"!��,����+$+� 	�
���������!�����,�����%#��.$ ��!	��'7�0%*�����!0%
'��������	�� � ��	$� ����(��	�� ��  ��#������"!������������ ,������	���8	���.�
���*������(���-�	'4�#�����!���!	��'7�0%�,�����%#��*��	���	�
��������0%���$-�	�����#��$�*
6��0%���&#�#�����%#����($!��/�� ,����,'"�0%���&#������#��� �"������##�����"�/����
���$-�	�����"�������*  &%��� �"������#*( Age) ������� �"���������	����"�/�����!� 
�����	���8	���.�&%�	����"�/������+�$+� **$���/������'($!������&'�#��	'4�	�15������
�-�&������������������������������$����������$�%!�����

����"!��,%���&'�����*( Dummy Variable) �
�*��������������*���'�����('$!� *
���	���8	���.�*���	���8	���.�&��	�
���#��  ����#��*����#��&��	�
��+$+� *&%�*���+$+� *
��	������"!��,%$!� �+���	�����1��.$ ��!���&��&�����+��*&�$������#��*4.3 

�

�
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�	
	 ����4._�'�� �	
'/�'/ ��	������ �+� �����,-
��/�

�

� /
�����,-
��/\

)|�

)|�cJ$X� )|�cJJ}� )|�cJJ&� 
���(~ ����

��	����� 
������ ��	����� 
������ ��	����� 
������ ��	����� 
������

Growth� 19 24.36 18 23.08 20 25.64 57.00 24.36 

Growth/Mature� 16 20.51 22 28.21 21 26.92 59.00 25.21 

Mature� 16 20.51 12 15.38 16 20.51 44.00 18.80 

Mature/Decline� 13 16.67 15 19.23 8 10.26 36.00 15.38 

Decline� 14 17.95 11 14.10 13 16.67 38.00 16.24 

Total� 78 100.00 78 100.00 78 100.00 234.00 100.00 

 

��� 	���:     Growth  = ���	���8	���.�*
Growth/Mature = ���	���8	���.�&��	�
���#�� 
Mature  = ����#�� 
Mature/Decline = ����#��&��	�
��+$+�  

Decline  = ���+$+�  

Total  = �����������#�/��$*
�

�������#��*4.3 ��������& ������������������	'4�')������')*2549-2551 ��
������#��� ,������	���8	���.���')*2549 �-���� 19*�����#*��$	'4��!� %�*24.36 ��')*2550 �-����*
18 �����#��$	'4��!� %�*23.08 ��')*2551 �-����*20 �����#��$	'4��!� %�*25.64 &%����#�/��$��
�-����#�/��/�*57 �����#��$	'4��!� %�*24.36 ���������	���8	���.�&��	�
���#����')*2549 

�-���� 16*�����#*��$	'4��!� %�*20.51 ��')*2550 �-����*22 �����#��$	'4��!� %�*28.21 ��')*2551 

�-����*21 �����#��$	'4��!� %�*26.92 &%����#�/��$���-����#�/��/�*59 �����#��$	'4��!� %�*
25.21  ����������#����')*2549 �-����  16*�����#*��$	'4��!� %�*20.51 ��')*2550 �-����*12 

�����#��$	'4��!� %�*15.38 ��')*2551 �-����*16 �����#��$	'4��!� %�*20.51 &%����#�/��$��
�-����#�/��/�*44 �����#��$	'4��!� %�*18.80 ����������#��&��	�
��+$+� ��')*2549 �-����  13 

�����#*��$	'4��!� %�*16.67 ��')*2550 �-����*15 �����#��$	'4��!� %�*19.23 ��')*2551 �-����*8 

�����#��$	'4��!� %�*10.26 &%����#�/��$���-����#�/��/�*36 �����#��$	'4��!� %�*15.38 &%�*
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���+$+� ��')*2549 �-����  14*�����#*��$	'4��!� %�*17.95 ��')*2550 �-����*11 �����#��$	'4�
�!� %�*14.10*��')*2551 �-����*13 �����#��$	'4��!� %�*16.67 &%����#�/��$���-����#�/��/�*38 

�����#��$	'4��!� %�*16.24  

�

$%c��	
����
	��������������� �#-�	#�

	'4������	������"!��,%	�
���� ������������������������������������� �����!�
"������#�$#�	�� ����%�$�%��#��� �&��'��	#�(# ���%�����������#��� �&%������!�*
.$ ��!�����	������"!��,%$!� ����+$+� 	�����*( Multiple Regression Analysis) 	�
��#$���
�����3��#����/(�!.$ ����#�����-�"!��,%��'����%0%�!��������	
���(""������	������
����+$+� 	����,*5 "!�*.$ 0,!�����($!#-����#$���	
���(""������	�����������+$+� 	��
���&%�&�$(�!��;��0��� 

�

�	
	 ����4.$����	
����
	�����	��������� !�-� 

 

 

 Variable B t-Statistic Prob. 

(Constant) -0.341 -2.833 0.005* 

���&�	���$������$-�	����� (CFOi,t) -0.461 -8.985 0.000* 

��$��������������"�0%���$-�	�����
"����������"�����������*(HCORi,t) 

-0.007 -3.191 0.002* 

�-�(���#��"������� (NIi,t) 0.471 8.098 0.000* 

"��$"������� (SIZEi,t) 0.033 2.643 0.009* 

�� �����!����')#��&%!� (ACCRUAL i,t) -0.241 -7.387 0.000* 

���	���8	���.�*(GROWi,t) 0.013 0.758 0.449 

���	���8	���.�	�
���#�� (GROW/MATi,t) 0.005 0.308 0.759 

����#��	�
��+$+� (MAT/DEi,t) 0.048 2.362 0.019** 

���+$+�  (DEi,t) 0.038 1.899 0.059*** 

R Square = 0.353 F-statistic = 13.242 

Std. Error = 0.08638081 Prob (F-statistic) = 0.00 

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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��� 	���*     *****��������������#����$���� �-���8*0.01 

**  ��������������#����$���� �-���8*0.05 

***��������������#����$���� �-���8*0.10 

 

�%�����������	
���(""������	����������+$+� 	��������#�/*5 "!�&%!�*��
�-�"!��,%#��������($!��'����%0%*&%�&�$0%�����	����������+$+� 	�����*( Multiple 

Regression Analysis) ��������#����!�������	������"!��,%*$�����*4.4  

�������#��*4.4*0%�����	����������+$+� 	����������������'����#��<�����$�����
	�����*( R Square) �����	#�����*0.353 ��� �������*���&�	���$������$-�	�����*( CFOi,t),  

��$��������������"�0%���$-�	�����"����������"�����������*( HCORi,t), �-�(���#��
"�������*( NIi,t), "��$"�������*( SIZEi,t), �� �����!����')#��&%!�*( ACCRUALi,t), ���
	���8	���.�*( GROWi,t), ���	���8	���.�	�
���#��*( GROW/MATi,t), ����#��	�
��+$+� *
(MAT/DEi,t) &%����+$+� *( DEi,t) �����+����� ���	'%�� �&'%"��� �����!����')
'7������*( ACCRUAL i,t

0%�����	��������������+$+� ���*	�
��#$������������������������&'����
&%����&'�#�����������*6���9�
������������������'�����('$!� * ���	���8	���.�*���
	���8	���.�&��	�
���#�� ����#��(%�	�!�(��&�$�������) ����#��&��	�
��+$+� *&%�*���
+$+� *.$ �����1�������"����&'�����#�/������#��	'4����&#�"�&��%���������������*����� ���
��������������#��&������������������������ �����!�"���������$�%!���������3��* H

) ($! 35.3% �������*64.7 % 	��$�����#���%"����&'��
��*#��(��($!�-���
�����1� 

1 

$���/��� �����*H1 &%�'=�	��*H0 #�����������������������#��&�����(��������������������� ���
��!�"������� 	�
������������9 ����������:��	'4����	��
������ �*.$ &��%�����������/�
 ���#����������&�������� ( Zahorsky, 2002: Online) &%�	�
�������1�.$ &�������������*�
�
���	���8	���.�* ���	���8	���.�&��	�
���#��*����#��&��	�
��+$+� *&%����+$+�  .$ 	�
��
�����1���� Prob. (t-Statistic) �����	���8	���.�*&%� ���	���8	���.�&��	�
���#�������	#�����*
0.449*&%�0.759*���%-�$��*6���!� ������$���� �-���8*0.05 *&�$��������	���8	���.�*&%����
	���8	���.�&��	�
���#��(��������������������� �����!�"�������*��"1�#������#��&��	�
��
+$+� �����	#�����* 0.019 6���!� ������$���� �-���8* 0.05 &�$�������#��&��	�
��+$+� ��
������������	���������� �����!�"������� �������+$+� �����	#����� 0.059 6���!� ����
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��$���� �-���8*0.05  &�$������+$+� (��������������������� �����!�"������� � ��(��9
�����������1�#����$���� �-���8* 0.10*������� ���+$+� ��������������	���������� ����
�!�"������� 

���0%���#$���$��%��������*�����	"!��,�;���+$+� ����������������	�����
����� �����!�"�������*��	���	�
������������$��%����������-�%���	"!��,�;���+$+� 
��������� � ����!�����������$����-�(�0����� �����!�*	�
����!0%���$-�	����������
	'4�('���#��0,!�������!������
�	'4�('���#�����%#����$��� 

0%���#$������&'������������*���&'�������#���������������������1;���-�(�
� ������ �-���8��#�/��$ ($!&��*���&�	���$������$-�	�����( CFOi,t),  ��$��������������
"�0%���$-�	�����"����������"�����������*( HCORi,t), �-�(���#��"�������*( NIi,t), 

"��$"�������*(SIZEi,t), �� �����!����')#��&%!�*(ACCRUALi,t) 6�������+����� ($!$���/ 
1.���&�	���$������$-�	����� (CFOi,t) 

�������	�
�������1���� Prob. (t-Statistic) �����	#�����* 0.000 6���!� ������$��
�� �-���8*0.05 &%�	��
����� ���'����#��<6��&�$#��#�"������������������	'4�%�*&�$���
���&�	���$������$-�	�������������������	��%������ �����!�"�������  

#��#�������������#����$���*�
�*������#�������&�	���$������$-�	����� �, ��
��0%��!�� �����!�"��������,*6��0%���#$��������	'4�('���#����$���*&�$��!	�9����
������#�������&�	���$������$-�	������,��/���0%���$-�	�����#��$�*&%�������	'4�('($!�!� 
#�����-��� �����!�"�����������!�������������$����-�(�*��0%��!���� �����!��!� *
$���/�"!��,%��	'4�('��������3�� H2 

2.��$��������������"�0%���$-�	�����"����������"�����������*(HCORi,t

#��#�������������#����$���*�
�* ��$��������������"�0%���$-�	�����"�
���������"����������� �,*����0%��!�� �����!�"��������,  &��0%���#$��������
	'4�(��('���#����$���*6��0%���#$��������������#������$��������������"��-�(����������
�-�(�"�����������#���,*����0%��!�� �����!���-�**#�/��/�����	'4�('($!����������##����$��
������������"��-�(�����������-�(�"�����������#���,*(���������-�	'4�#��0,!�������������

) 

�������	�
�������1���� Prob. (t-Statistic) �����	#�����* 0.002 6���!� ������$��
�� �-���8*0.05 &%�	��
����� ���'����#��<6��&�$#��#�"������������������	'4�%�*&�$���
��$��������������"�0%���$-�	�����"����������"�������������������������	��%����
�� �����!�"������� 
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��������$����-�(�0����� �����!�*	�
�����	'4�0,!�-�������������� ,�&%!�  �����"!�������#
#����$��������������"��-�(�����������-�(�"�������������-�* �����!���������������$���
�-�(�*	�
����!#-��-�(�"������������	2%�� ��%!	�� ���"�����������* $���/�"!��,%�� (��	'4�('
��������3�� H3 

3.�-�(���#��"������� (NIi,t) 

�������	�
�������1���� Prob. (t-Statistic) �����	#�����* 0.000 6���!� ������$��
�� �-���8* 0.05 &%�	��
����� ���'����#��<6��&�$#��#�"������������������	'4����*&�$
����-�(���#��"���������������������	���������� �����!�"������� 

#��#�������������#����$���*�
�*������#�����-�(���#��"������� �, ����0%��!
�� �����!�"��������,*6��0%���#$��������	'4�('���#����$���*&�$��!	�9����+!��-�(�
������ ������	�15���!�#��"�/����$�% �����0,!������*%$%��-�������$���-�(�"�/���-�#�������
�-���$(�! 0,!��������	�����-�(�.$ ���� �� ������	�15���!�	�
����!�-�(�	����"�/�+���$��#��($!
�-�(�"�/���-�#��������-���$(�! $���/�"!��,%��	'4�('��������3�� H4

4."��$"������� (SIZEi,t) 

�������	�
�������1���� Prob. (t-Statistic) �����	#�����* 0.009 6���!� ������$��
�� �-���8* 0.05 &%�	��
����� ���'����#��<6��&�$#��#�"������������������	'4����*&�$
���"��$"���������������������	���������� �����!�"������� 

#��#�������������#����$���*�
�*������#����"��$"���������8� ����0%��!
�� �����!�"��������,*6��0%���#$��������	'4�('���#����$���*&�$��!	�9����������#��
��"��$��8������������ �����8��#���������&%����#���� �����!�(�!$!� �-����#���,����	����
�!�%#��$!� �-����#��������� $���/�"!��,%��	'4�('��������3�� H5 

5.�� �����!����')#��&%!� (ACCRUAL i,t

#��#�������������#����$���*�
�*������#������ �����!����')#��&%!� �, ����0%
��!�� �����!�"�������')'7�������,*&��0%���#$��������	'4�(��('���#����$���*6��0%
���#$��������������#������ �����!����')#��&%!�#���,*����0%��!�� �����!�"�������')
'7��������-�**#�/��/�����	'4�('($!��������##���� �����!����')#��&%!�#���,*�����#	�%����/	'4������#
#����0%���$-�	�����(��$���#-������������$����-�(���')$��%���$!� ���'���'���� �����!�

) 

�������	�
�������1���� Prob. (t-Statistic) �����	#�����* 0.000 6���!� ������$��
�� �-���8*0.05 &%�	��
����� ���'����#��<6��&�$#��#�"������������������	'4�%�*&�$���
�� �����!����')#��&%!���������������	��%������ �����!�"������� 
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#���,������	$� �*6�����'���'����/(����0%+��� �����!���')�������#-���!�� �����!�')
'7��������-�����')#��&%!���/�	�*$���/�"!��,%��(��	'4�('��������3�� H6 

 

�������������/($!#-��������� .$ ��!�����	������"!��,%$!� ����+$+� 	�����*
(Multiple Regression Analysis) 	�
��#$��������3��#����/(�!.$ ����#�����-�"!��,%��'����%0%
�!��������	
���(""������	����������+$+� 	����,*5 "!� *6��	'4�	
���("	��� ��������
�%�$	�%
���*(error or residual) ���#��0,!��������-������* =a+bX (''�� ������!#�/��&�&�$
��$��&%�#��#�"����������������������&'�* X &%�*Y ��
�� ���1����*Y 	�
���-���$���*X 

0,!��!���!�������������+,��!�"������* Y=a+bX*.$ ���!������������+,��!�"� ���
��	����������+$+� 	��� ������������%�$	�%
���*(ei=Yi- i) $����('��/  

� ���#���	
����
	�����	������'��!�-��"���$���/ 
1) ���	2%�� "�����%�$	�%
���	#������,� � 
2) ��������%�$	�%
���*e*	'4����&'�#�������&��&�&��'��� 
3) �������&'�'���"�����%�$	�%
����!��#��*** 
4) ��������%�$	�%
���#��*i &%�*j �!�	'4���������       

5) ���&'�������!�	'4���������(������������������� 

 

	
���("#�/*5"!�"!��!����!�	'4����*  ���������+��!#$���* F &%�*t �����
#$������������������������&'�*X &%�*Y �-���������������	
���("#�/*5 "!�"!��!���($!
�%���+�.$ %�	�� $���('��;��0���*������	
���("	��� ���������%�$	�%
���#�/*5 "!�"!��!�*
�������-���1������'����#��<����+$+� *( a &%�*b) ���!�����������������������"�* X 

&%�*Y � ,����,'	��	�!������
�(��&%������������0�$'���*( Outlier) .$ �����!&0�;�����
����� 	'4�*Graphs &%�*Scatter 	'4��!� 

��������/*����������	
���(""������%�$	�%
���#�/*4 "!�"!��!�����!�����
�����1�����	������"��,'&��������������"����&'�����,'&��	'4�	��	�!���
�(��*+!�
���������������%�$	�%
���&%!������(��	'4�('���	
���("*���!������1��,'&��
������������"����&'�6������ ,����,'&���
��>#��(�����	��	�!�**

������#$���	
���(""������	����������+$+� 	�����*5 "!�*�����+���'($!$�
����#��*4.5 
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�	
	 ����4.J��
-)���	
������ ���#���	
����
	�����	��������� !�-�J�����

�

	
���(" 

"!�#��* 	��
���
�#����!������� 	
���(""�	��
���
� 0%���#$���	
���("*

1 	
���(""!���/	'4����	��� 

2 1.Kolmogorov-Smirnov 

Test (K-S Test) 

�����*Sig. "�*Kolmogorov-

Smirnov ��
�*Lilliefor ($!
������������%?@�*0.05 

�����*Sig. "�*Kolmogorov-

Smirnov ��
�*Lilliefor ($!
	#�����*0.200 �������
�����%?@�*0.05 

2.���?*Normal Probability 

Plot 

��������� ,����>	�!���
��/�� ������ $��,'*

 

 
-0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4Observed Value-3

-2

-1

0

1

23

Expected Normal

Normal Q-Q Plot of Unstandardized Residual

 
 

3 �%A�����?�������������
�%�$	�%
���*( e) ������
#-��� "����&'����*( ) 

���"�"!��,%��� ,�������*0 

(��������*( )*��	'%�� �&'%
('���$��,' 

 

 
-6 -4 -2 0 2 4Regression Standardized Predicted Value

-3-2-10123

Regression Standardized 

Residual

Dependent Variable: AccrualScatterplot

 

4 �+���*Durbin – Watson ��� Durbin-Watson ������ ,�
�����*1.5 +�*2.5 

2.193 

5 1. Correlation ���&'�������������������� 
���	�(��	���*I 0.8 

-0.329-0.885 

I 
2. VIF �����(��	���*10 1.202-7.439 

3. Tolerance ���*Tolerance "�#�����&'�
#�����(�������	"!���%!�,� � 

0.134-0.832 
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.$ #��        	
���(""!�#��*1 �
� ���	2%�� "�����%�$	�%
���	#������,� � 
	
���(""!�#�� 2*�
�*��������%�$	�%
���*e*	'4����&'�#�������&��&�&��'��� 
	
���(""!�#��*3 �
�*�������&'�'���"�����%�$	�%
����!��#��*** 
	
���(""!�#��*4 �
� ��������%�$	�%
���#��*i &%�*j �!�	'4���������       

	
���(""!�#�� 5 �
� ���&'�������!�	'4���������(������������������� 

 

���0%���#$���	
���("�����	����������+$+� 	�����*5 "!�*�����0%���
#$���	
���("	'4�('���	
���("#��"!�*�����+�-���#-���������.$ ��!�����	������"!��,%$!� 
����+$+� 	�����*(Multiple Regression Analysis)*($!*.$ �� %�	�� $0,!�����($!#-����#$���
	
���(""������	�����������+$+� 	�����&%�&�$(�!��;��0��� 

 


