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�������	 2540 ��������� ������������������� �!������"#�$%�������&� ' ���
��(�)*�����+�')+ ��� ,�-�� �� �+'+�����������.��� ���+��*���)+ ��� ,�-/'�,$%��0�%��
��(�)*���,���������'���%1���2����+��*������(����������3� ��.���%�������� '�$��%+��*���
)+ ��� ,�-�����)�(����&�( 4� �� ��+5�&���6+�� ���7�&��.��8 ������ '�+���'&���$���� 91���3�
+��*������:+'(��������������+��*��'�/'��������$�(���)-�������$����������� '�$��% 
(�+�')+ ��� ,�-6)�����������, 2546:9)   

�&�)� �����$�(���)-�������$�� 7� �(�.����.�)�1������&�( 46+���2��(�.����.����
� ��$�(���)-�$���������������$�(���)-(.� � ���������������$� 91��� ���������������$�%�
��2�����&����������� 8 ���������$�� 7���'*+ ���&���5�'�*�6+������6���$��' � 7�6�����
������517����������������� � /'���%��������3� ����+� � '���� )�.�%&����(� 7� 6+���.��
6�+(���)���5��� �������6+�� %��&��)�����:1��:�����0-��������$����A%%*� �5����$" � 
91���:�����0-��������$����A%%*� ���%����+����:�����0-��������$������(�5����$" � 
���� �&���6+��+���6��5��)*�������(�5����$" � %1��'�������1�"�(���� �, �B-��)����
(��������:������&��&���6+��+���6��5��)*�������(�� ������6,��)+�������������� 
(e.g. Freeman, Ohlson 6+�Penman, 1982; Lipe, 1986; Ou, 1990; Lev 6+�Thiagarajan, 
1993; Fairfield, Sweeney 6+�Yohn,1996;Fairfield6+�Yohn,2001) 91��5���3+����'�%�����
,����0-�&���6+��+���6��5��)*�������(���7%���2����/���-����3��������������$� � 7� �3�
+��*� +3�%��� �3��)��3� �3�5���$�(��6+��%��)��7�.�� +3�(�� � #��+6+�)�������������6+�
��B��0�� ���%������:(�'���0-(��������:������&��&��������(�5����$" � � �%�
�&����3����� '�$��%����)�����6+��'�� ����/���-�3��*'�&�)� �6��+�bc�� ((0��������(��(*�
����������$����,���� 4��,2542:6) 

' �����+������6+����� �������������'�������1�"�������� ����,����0-
(��������:������&��&���/'���2�����&�5���3+���������$����:1�� ���������������$� �����
�����,����0-� ������6,��)+�� 6�������������� ����(������3�����1�"���.�����7���� � 



2

����1�"����5���3+�����d'������������$�� 7� �3�����������$�%������:�&���������/���-�����
,����0-(��������:������&��&����'�)�.���� �,����' %1���2���.������������% /'�%������:
��2����/���-��������������� '�$��%� ��*�bc�� � �%�����+������"#�$%/'�����)�'�517�

������$�������$�% '�&�517� /'������0e-(�(��� (Accruals Basis) (.� ���
� ��1����������� 4�� %�� ��1��i�����.��������� 7��'���$'517�6+�� ������� ��1���.�������� �)�.�
%�����$��' )�.������������������$��' /'�� ��1�:3�������������'� 4�����������5��� 91��
6������%����0e-��$��' (Cash Basis) �����2��$B����� 4������ ��1����� �6+����%��������.��
�'�� ���$�)�.�%�����$���6+��%�$�8 /'����(&��1�:1���'��+����������5���5����$�����'�� ���)�.�%�����
� 7� �������$����% '�&�517������0e-(�(������%��%��)�5���3+6���3�����������$�������� �������
(�����'�����������5���� ����� �6+����%�����$��'6+�� � ��)�5���3+������� �!����3�, �����$%���
����%�����2���$��'�����(�6+�5���3+���������� ��� ,�������%��'�� ���2���$��'�����(�'��� 
' �� 7��������$���������0e-(�(���%1������:�)�5���3+������� �������6+��)�*���0-���� 4����
�'�� 91����2����/���-�&�)� ��3�����������$�)�.�� �+��*������� '�$��%��$����"#�$% (����#��
���� 4��,2544:25) 

���A%%*� �����#������ 4���'�) ����)�(����&�( 4���517�� ����� 4�����6�
��$��'(Cash Flow accounting) )�.����% '�&������6���$��' � 7���7'���(�����.�������������6�
��$��'(.�)����)�1�����%�����+'�A4)�����A�����(�����%��������$'517�� ����� 4�������0e-(�
(��� (Accrual accounting) �����%�������������'*+�,$�$%5��bc����$)��5��6��+��$%��� 
�+�'%�����+'�����6���� 4�� (Creative accounting) �)�'3�3�)�.���&�����(�����2�%�$�����
���������(�(��� (Accruals)  ���� :����������)��&����3�517� �$%���%�� ��1�� ��3�����'���
���(��,$��517� 6+���+����� ��3�(�����%��� �,.���&��)��&������	� 7�8�3�517� 

����1�"����'��%1�������'�������$�(���)-5���3+5��� �+��*� ���� �+��*��)�
(������%���������$�������� ������)�(������%��5���3+�����.��8 5���������$�)�.���� )�.�
�)�(������%�,����&���5���$%��� 91��%������1�"�5�� Sloan (1996) 91���&�����'��������(�
5��)+ ��� ,�-��������%��5���3+������������5���&������	�A%%*� � 91���'�6��������(�(���
6+����6���$��' ������B$����+���6�������(�)�.���� )�.����%�,���5���3+5���&������	
�A%%*� ��,���������'��� /'�������1�"����5���3+5����$" ����%'���������3����+�' NYSE 6+� 
AMEX ������ (.�. 1962 :1� (.�. 1991 ��2�������+� 30 �	 /'������� '�+���6����$����$ 
(Abnormal Returns) � 7���� 2 �$B������� '(.�� '�+���6�������� ���$" ������3����+*��5��'
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�'���� � (Size Adjusted) ����$B�(.����� '/'�������6��%&�+�� CAPM (Capital Asset Pricing 
Model) 91��%������1�"�,���� (���� ���.�5���&���517���3�� �����������5���&������A%%*� � 
91���i(.� ���6���$��' 6+�������(�(��� /'�(���� ���.�5���&���%��,$��517�:���&�������'�� �����
�)4���%������5�����6���$��' 50����(���� ���.�5���&���%�+'+�:���&�������'�� ������)4�
��%������5��������(�(��� �,������6���$��'������������ '�+���'&���$����5���$%���%�
������$'��.���'����������&����*�B$ �,�������5��������(�(��� 91�������:������ ��+5���� �
���%���517����'� ' �� 7�� ��$�(���)-%1�� ������������(���� �, �B-5��������(�(���� ��&���
�*�B$ )�.������������(���� �, �B-5�����6���$��'� ��&����*�B$ ' �� 7�%1���2���������� ����
��$" �������&����*�B$�3�6�������6���$��'��&� � �%��������6����&����������������(�(��� 

6������1�"�5�� Sloan �+ �,����:1�6�����6���$��'%����$�B$,+�3�6+���
(���� �, �B-���$�����'���� ��&��������(� 6��� �+��*��+ ���������:6��+ �"0����
6������� �5������������5���&������A%%*� ��'� /'�� �+��*�� ��)���(�)+ ��� ,�-�3�����
(�����2�%�$�� �)+ ��� ,�-91����������(�(����3��,���+ �"0�5���$%��������������(�(����3�
� ���2��$%���������+���'&���$�������'��'� 6+���(�%��+ ��5���3���(����6��%�$��i�����.���&�����
���(�:3��������������&��������(�')� � �&��)��+���6��)+ ��� ,�-��$����$��(����2�+� 
/'� Sloan �'��&�����'���/'�����+�*�B-���9.7�)+ ��� ,�-�����3����+*��)+ ��� ,�-�����������(�
(�����&� 6+�5��)+ ��� ,�-���+*��)+ ��� ,�-�����������(�(���3� �����:������+���6����$�
���$�s+���%�����9.7�5���+�' 30 �	����'��� 

�$B����,����0-�&���6+��+���6��5��)*�������(� /'��1�"�%��������
(�(��� �&�)� �����$% ���(� 7���7������6��%&�+��5�� Sloan (2001) /'�� '(��������(�(���
� 7�)�' (Accruals) ����� ������+����6�+����$��� ,�-'&���$�����*�B$ (Net Operating 
Assets) 91������ '(��������(�(������� �6��5�� Sloan (2001) 91����2�� �6������'��(��1�"�
��������������� 91��� ������������������,����0-' ��+�����2��$������5���%���� ���9 �9��� ���%�
�����:������,����0-�&���6+��+���6��5��)*�������(��&�)� ���$" �������������'� 

' �� 7�����$% �(� 7���7%1��'��&�����1�"�(���� �, �B-��)����������(�(���� �
�&���6+��+���6��5��)*�������(� ��0��1�"���$" ��)������%'����������+�')+ �6)��
��������� ���6��($'������� �+��*��)�(������%�s,��� ��+5�&���5���$%��� /'�����'����%
� ���7� '�+���'&���$�������6��%�$�5���$%���� ��.��8 ���� (*0!�,�&���5���$%��� 91��� '%�����
��+����6�+�5��������(�(��� 6+���2�����'���������5���3+5��� �+��*������,$%��0�
5���3+5��������(�(��������%����+����������(�)*���'���2������'� 
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1.2 ������ ����!���"	 �#$�% 

1. �,.���1�"�(���� �, �B-��)����������(�(���� ��&��������(� 

2. �,.���1�"�(���� �, �B-��)����������(�(���� ��+���6��5��)*����
���(� 

1.3 ���������"	 �#$�% 

����1�"�(���� �, �B-��)����������(�(���� ��&���6+��+���6��5��)*��
�����(� ���5���3+�������$�5����$" �%'����������+�')+ ��� ,�-6)������������	 ,.�.
2542-2547 ����1�"����5���3+%���*�)��'�*���)���� �������+*���*���)����B*��$%�����$� 
6+���$" ������3�����)�������vwx�v3�$%��� ��.���%��/(������������$�5����$" ��)+����76������
%����$" ���)��'�*���)�����.��8 ����$% �(� 7���7:.�����������$�5����$" �%'����������+�'
)+ ��� ,�-6)����������� �'�% '�&�6+��&�������������:3������������#������ 4��5�����
6+������:������������ ��'� 

1.4 " ������#(���"	 )*"+	 

������$% �(� 7���7��������1�"�:1�(��������:5��� �6������ 8 �����
,����0-(��������:������&��&��� 91�������:6�'�����6��($'5������1�"��'�' ���7

�3���� 1.1 ����6��($'5������1�"� 

����� �	
 
�&���6+��+���6��5��)*����

���(� 

����� �#� � 
� ���6���$��' 
� ������(�(��� 
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1.5 � �-%.�!����	(�/	$�0(1 ��

�+����'�%������1�"����%��%��&��)�����(���� �, �B-��)����������(�(���
� ��&���6+��+���6��5��)*�������(� � ���2����/���-�&�)� �� �+��*� � ��$�(���)- )�.��3����
���%�����:�&��+����'�%������1�"� �������2�6�������������,����0-�&��������(� 6+�
�����:�&�5���3+%������1�"������������ '�$��%+��*��,.���)��'�� ��+���6��%�����+��*�
��)*����� 4�3��*' 

1.6 ��	(����3����4�"	 ����5�"	 �#$�% 

��.7�)���6��+���5���$����$,�B-�+����7 �����:��*��'�' ���7 ����� 1 �+���:1�
(�����2���6+�(����&�( 45���A4)� ����� 2 �+���:1�������6+�����$% ����������5���� �
����1�"�� 7���������6+����������� ����� 3 �+���:1��$B����'&���$�����$% �6+��$B���������
����1�"�(���� �, �B-��)����������(�(���� ��&���6+��+���6��5��)*�������(� ����� 4
�+���:1��+����$�(���)-5���3+6+��+����1�"�(���� �, �B-��)����������(�(���� ��&���6+�
�+���6��5��)*�������(� 6+������ 5 �+���:1�����*�5������1�"� ���:1��A4)����,�6+�
5������6��������� �����$% ����(���&�����1�"�(� 7������ 



����� 2

��	
��
��������������	�������� 

����������	
��	���
����������������������
��� 2 ���
���� �� 
1.) ���$���$��� ��%&'���	
��	���
�� 
2.) ����������	
��	���
�� 
3.) $)�*��+��������� 
4.) -��.�/��+��������� 
��� �
�����.� ����
�����������

2.1 
���������
����� �����	�������� 

2.1.1  ��!��
"�����	������

�����
�����	�.� �01�����)�
-������*2�
����
��3 -)�$�4-)������1$$ ��	
��	���
��
+����.��-��+�.��� 5 .����.*1���-�$6����.� �78�� 9:	�;����)�����1$$ ��	-�+������
���
� �
�<�����=�
������ (/���� ?�	�=;@� , 2543:4-5) 

1.) 
�
�������������� 


�
���������������)������
$����6������
������01���� 
;2	���	������*:�
$���-����*+����E)�������-�� $���.
�����
����1���	
;�	��:��+����$.  ��&����	��� �+E
=�
���
����1����01���� � �$���-����*+�������)�=�
;2	�
�
�������=�
���+����01������-����*
�)�
�����E)�����������
���.
� � ����
����=�
.���)����
� � 

2.) F3
 ��1���2�
�
���������� 

F3
 ��1���2�
�
������������
$����6�����
��� 
;2	���$���-����*+������
�)�=� $���-����*+��������
����G�F .����������� ��1� � �$���-�	)�
-������)�=�
���01����
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3.) F3
������ 


�2	�����F3
��������.
�����F��E��+����� �� 5 �
����������� �:��)�
���.
��
����/���������
������������
;2	�+E
+�������������+�

���=�����������-��0�I�; 
E�� 
-I�;$ �����2�$���-����*+����E)�����������-������������
��������=� 9:	������������
-I�;$ ���.	)�F3
��������=�
��������
=� ���������F3
���������.
��+E
�
��3 ������
���+����
;��������������
����1� � ����+E
���;����+�
�����-��0�I�; 
;2	�
;�	�$���-����*+�����)�
�)�=���������� 

4.) F3
-����4E� 


�2	�����F3
-����4E���.
�������������
������01���� J��
-��$���$��
���.��
�
��3 ������
��� �������F3
-����4E��:�.
����
$����6�����
��� 
;2	�+�

���$�����	�+���	��:��+����

-��$���
��������������
�������

2.1.1.1 $)��)����$��������.��-���������
��� 

�����	=�
� ���=��
��.
���
���=�
������1$$ �)����=���
����	.
���)������
$����6 
�����
���
;2	�+�
��� 1��.*1���-�$6���.�
��
;2	�+�
=�
�
��3 =�+E
+����.��-��+� 9:	�+����
;�����������
���������:	�+�
�$��$��	-)�$�4��	���)�+�

�
�+�-*������6���01������$2� ���
��
$����6��.��-���������
��� $)���������
$����6��.��-���������
������ =�
��F3
+�
$)������=�

� ������ ������


;E�� �1����;�6 (2536:11-12) � ������ ��.��-���������
��� ����*:����

�����
�����������������+������
���.����.�-���������:��=� 
;2	�+�

���$���-��;��06�������
������ J����������+��3����-��-��� 
E�� ��.��-���
����1���1�
����
������ 2 : 1 ��2�+��3�
�����.���
�� � 
E�� �)�=�-1�0�.��������
������ 10%  ��2�+��3�����)����$���� ��2��)����
��� 
E�� ��.�������1���� 3����� 10 $���� ��
�����	������+��3��������
� � 
E�� ����
� �
���
������� 36 ��� 
���.
�

0�E�� -��.���&6 � � E���@ -��.���&6 (2537:73) � ������ ��.��-���$2�F ��	=�
���
�������)�
��.��
 � 2 �)������������ F  �;06���� ���J����	�=���$��������
�� �.�+����
���
���� 
� ����)�.��
 ���������� 2 ������+������
��������� 
�2	��� $�������J��

�����
�������.��������+������:	�� 
� ����$�������� ������J�E�6��������+�����)�=�+E
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+����.��-��+�������
��� ������+������
$����6���
���J��+E

�$��$��.��-���������
����� 
2 ������+�4� $2� �����
$����6���J�
� (Trend or Time Series Analysis) � � �����
$����6

E��
�����
���� (Comparative or Cross Sectional Analysis)  

/���� ?�	�=;@�  (2543:5) � ������ ��.��-���������
���$2� ����)�������
.��� 5 +������
�����
�����
������� 
;2	��)�+�
����/���������
���� �F ����)�
������
���01����

�I�E�.� ;�@6-1;�b�6 (2544:100) � ������ �����
$����6��.��-���
�������)�
�
��3 ��	.
�����;������ 2 ��������
�����
����������
���-��-���.�����
���+� � ������	��
����$����2�.�$�������=�
������ .
�������
�����
���� 9:	�����)�=�
J�����
�����
�������.��
��

�� ��2�
�����
�������$3����������2��1.-������ 

Peterson � � Fabozzi (1999:75) � ������ ��.��-���������
���$2����

�����
������������
��3 ������
���.����:	�����
��3 ������
������.����:	�9:	���.��-���������

�������� �����
I�
�����	��-����*�)�.��
 ���	����'+����)�=�����1� ���1  � �������-

���-���$)����=�
 

���$)������.��� 5 ��	� ������� ����� -����*-�1�=�
��� ��.��-������
���
��� $2� ����)�������.��� 5 +������
����������1  ���)�=�����1� � �������-
���-� 
.����.� 2 �������:��=���
�����
������� 
;2	�+�
����*:�-*������6���01������	
�����3� �����
���
���J�E�6+����.��-��+�������
���-)������1$$ �.� �78����	��:�� � �+����;��������.��-���
������
�������)�=�
�����
�������
��h6.��� 5 
E�� $��
? �	�����1.-������ ��2���.��-���
������
������01�����2	� ��2����;������������J�
���	F�������*:��G��1�����=�
 

2.1.1.2 ���
I������.��-���������
��� 

�������������
I���.��-���������
�����������=�
� ���3���� ��������:����3����
��.*1���-�$6���F3
+E
 .����.*1���-�$6+�������������
���� 
� ����=�

��� 4 ���
I�+�4� 5 9:	�
*2�=�
���
��������+������
$����6�
����.��-���������
���$2� (
;E�� �1����;�6,2546:12-32)  
 

1.  ��.��-�����
$����6$���$ ���.��������
��� 
2.  ��.��-�����
$����6���-��0�I�;+����+E
-�����;�6 
3.  ��.��-�����
$����6$���-����*+�����������
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4. ��.��-�����
$����6$���-����*+�������)�=� ��2���
$����6���-��0�I�;+�
���������������78�������� 

-�
�.1�������������� 1����.��-���������
��� 


�.1��	������������� 1����.��-���������
����� 2 ������ 

��������� *
��3F��
F�������
$����6�
����.��-���������
���
���
�2	������ �.�
$�������� 
����+E
��.��-���������
���
���
�2	����	��� � �������+�

���$���
�
�+�F��.��F 
�����
$����6��
���=�
 �������
���
;��� =������.��-���������
���
;�����.��+���.��
������	���
��3 
;���	���)����I���������
���� �F ����i���.�������01��������=�
 �.�.
��+E
��.��-������
���
���
���� 1����
$����6 
;2	�$
����
�
�������+�-�	������ �����$������	.
����@����.��-������
���
���+�� 1���2	�
�
�
-��� �������� 1����
;2	��)����$���-�������F3
��
$����6+�
� �+E
 � �
��
$����6=�
.��
�<�������	.
����� 

��������	 2 ��.��-���������
����.� �� 1��
������	��+E
����1$$ 
?;��� 1�� 
�.� �� 1��.��������1��1��������2���.*1���-�$6+����+E
�.�.������=� .�������
E�� *
�F3
��
$����6

������0��$��� �.
������������ 0��$��$��+�

$���.������&����	�����3

�������-�����2�=�� 
+��������
������1��$���-�+�+����;�6-����	
� �	��-I�;
���
���-�=�
���� ������)��������
��

;���+�
;2	��3$���$ ���.�� (Liquidity) ������
���������&�� ����.��=�������
$����6J��+E

��.��-���.��� 5 ��	-����*���$���$ ���.��������&��+����E)�����������-��� +����.���
��*
�
���&�����3
������� 0��$�������1��$���-�+�=���	$���-����*+����������� $���-����*+�
������)�=� � ����-��0�I�;+�����)�
������������&���������$���-����*+����E)�������
����-��� �������
���
;������ �3 $�����-�����;�6������&���� � �. ��
� � *
�����)�
������
������&�����-�F ����1� �
��
�.1���/������
��������	�$�+��G��1����:�=��=�

���� ��������
��� F3
�3
����
���
;���;���	��E)������
����� �
���.
���	��*:��)����+����$.=�
 +��)����

������� F3
 ��1�+��1
�-���4��-�+�+��)�=��������� ����-��0�I�;+�����)�
���������
���&�� 78��������.
��
��	���
����������
$����6���
���+��3� ��&��.��� 5 ���� ���������� 

;���78����������I���F3�;����	��.
���i���.�.��
�
�����.��
�2	��=����-�44�
����3
 � ���	
-)�$�4��$2���.
��;����������
�����E)���������������-���� ���2��������+�
����)���� 
���
���������.
���)�
������+�
=�
�)�=� 
;2	�+�
���J�E�6���F3
*2��1
��������78��������
���
�� 
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1. ��.��-���$���$ ���.�� (Liquidity Ratios) 

��.��-���$���$ ���.��
�����.��-������$���-����*+��������I���
F3�;��������
�������-���
�2	�$���)���� .��$�������������;������=�
 3 ���
���$2�

- -�����;�6��.
�������������-�� 

- ��$���-����*+����
� �	��-�����;�6��
���
���-�=�

���

- 
�����	=�
��.
��;���	��E)���������	$���)���� 

��.��-���+�� 1���������=�
 2 ��.��-��� $2� ��.��-���
����1���1�
����
� ���.��-���-�����;�6$ ���.��

1.) ��.��-���
����1���1�
���� =
�
��������-����1
�1�
����-�����;�6�

2.) ��.��-���-�����;�6$ ���.�� = -�����;�6��1�
����o -��$
�$�
� 2� - $��+E
���� �����
�
����-����1�
���� 

2. ��.��-�����
$����6���-��0�I�;+����+E
-�����;�6 (Activity Ratios) 

��.��-�����
$����6���-��0�I�;+����+E
-�����;�6 
�����.��-������
���-��0�I�;+����+E
���;����������&�� ��.��-���+�� 1�����
�����.��-���
�����
�����������
���������
��� ��1�+�������-�����;�6.��� 5 �.� ����.����	.
�������
$����6 
E�� ��.�����
��1���� 3����� ��.�������1����-��$
� ��.�������1����-�����;�6*��� p p ���$)����
��.��-���+�� 1������:�
��	���
���������1 � ����)�=�����1� $���
��������.�������1�������
+E
-�����;�6��	���=�
�����*:����-��0�I�;������������-�����;�6���
I����� 5

1.) ��.�������1���� 3����� =

? �	� 3�����*��
�0����
E2	�-1

2.) ��.�������1����-��$
� =
�� 2�*��
? �-��$
�$�
�

.
��1����
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3.) ��.�������1����-�����;�6*��� =
���-�����;�6*

���-1�0�

4.) ��.�������1����-�����;�6��� =
��-�����;�6�

���-1�0�

3. ��.��-�����
$����6$���-����*+����������� (Leverage Ratios) 

01������	��J$��-�
��������
����������
��-����������-3����
�2	�
�������
-������F3
*2��1
�� 
� 01������������$�����	�$��
������
�2	�
�����
�������01������	��-����������.	)� 
��.��-���I�����������+E
���$���������������
������
���������������� J��
?;���������	�+E

����������
����3
�2���	01����=�
������ ���������)�=���	-����* � �=�
������	01����������
���-��G4������������
���� �����
$����6� ��������������� ��.��-���I����������������
$���-)�$�4;� 5 �����.��-������-I�;$ ������01����+����E��$������������������
���� �
��������������	�����78�������� 9:	�*:���
���=������.��-�����	���������
���+��:���
�����	������ 
�����=� ��.��01������	��/��-������F3
*2��1
���
������ ��������/������
�����	��	�$����� 
��.��-���+�� 1������������
�� ��.��-����������� ��.��-���$���-����*+�����������
����
��2�$��+E
����������
��� 

1.) ��.��-����������� = ����-����� 
-�����;�6��� 

2.) ��.��-���$���-����* 
�������
���� = �)�=��������)�
������ 

���
�������� 

3.)  ��.��-���$���-����*���� 
$��+E
����������
��� = �)�=��������
����� �I�&� 


���.
�+ 
����G�F +����1�
;2	�=*�*������ 
( 1- ��.��I�&�
���=�
)��������	
�� +
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4.  ��.��-�����
$����6���-��0�I�;+�����)�
������ (Profitability Ratios) 

��.��-�����
$����6���-��0�I�;+�����)�
������ 
�����.��-������
���-��0�I�;+����������������78�������� �������
��� 2 � 1��+�4� 5 $2� � 1���)�=�-��;��06
���������� �� 1���)�=�-��;��06���
��� ��1�

� 1���)�=�-��;��06��������� 

1.1) F .���������.
� =
���-1�0�

��)�=�����.


1.2)   F .������������)�
������ =
���-1�0�

t
�������)�=�+�����

1.3)      F .���������)�=�-1�0� =
���-1�0�
�)�=�-1�0�

� 1��-��;��06���
��� ��1�

2.1)  F .�����-1�0����-�����;�6��� =
��-�����;�6�

�)�=�-1�0�

2.2) F .�����-1�0����-������F3
*2��1
� =
*2��1
�-������F3


�)�=�-1�0�

2.1.2 ���	��������
��	������"����	�������� 

2.1.2.1 ������$�$
�� 

����*:� F ����������:����=�
��2�$��+E
������	
����:��.��
��h6$�$
�� 9:	�
������.
������:�
;2	�+�

���=�.����.�/�������4E���	������J����	�=� *:���
�����=��=�
���
���
-�
�
�����2��������=���.�� 9:	��������.������-
���-����������+����$. -����*
$)����=�
���-���� (I$-1��� ��.��	�E��0���,2546:7) 
 

Accruals   =   Earnings  -  Cash Flow from Operation 
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������� �������:�-����*.��.���)�=�+�
�3-3���2�.	)�����$���
������� F������
����������$�$
�� 
E�� *
�.
�����+�
�)�=�-3��:�� ������������:�����3
���=�
 �����
�
;�	��:�� 
� �E� ��������3
$��+E
���� 9:	��)�+�
�)�=�+��G��1���
;�	��:�� �.��)�=�+����$. � � 

������$�$
��-����*�������=�

��� 2 ���
I� =�
��� 

1. ����.��E�������
� � �������
���
• ������$�$
������-��� (Current Accruals) $2������
=�+�-������

-�����;�6��1�
����� �����-����1�
���� 
E�� �������3
���=�
 �����
� ��2����E� ��������3

$��+E
���� 

• ������$�$
��������� (Non o Current Accruals) 
��	���
����������
=�
+�-������-�����;�6-1�0�������� 
E�� ���E� �.��$��
-2	����$� 

2. ����.�����$��$1����78�������� �������
���
• ������$�$
�����78�������� (Discretionary Accruals) $2� ���


� �	���� ����
�2	����������.��.��.��
 ����78�������� 
E�� $��.�����;�
@&���������� 
J���-;�
@&���������� 
���.
�

• ������$�$
���������)�
���01���� (Non-discretionary Accruals) $2� 
���
� �	���� ��������)�
���01���� 
E�� ������ 
���.
�

2.1.2.2 ������$��������$�$
�� 

������$��������$�$
��-)�������������+�$������� +E
.������)� ����� Sloan 
(2001) J��������Total accruals 
���������
� �	���� �+�-�����;�6�)�
������-1�0� (Net 
Operating assets : NOA) 

 
Accruals =     NOA t - NOA t-1 

NOA t-1 
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J����	 Net Operating Assets (NOA)   =  Operating assets -  Operating liabilities 
Operating Assets    =  Total  Assets - Cash o Short term Investment 
Operating Liabilities    =  Total Assets o Debt in Current Liabilitieso Long       

Term Debt o Minority Interest o Common Equity   
o Preferred stock 

 
2.1.2.3 �������)�=� 

$2� F .�����.��-�����;�6�)�
������-1�0� (Return on Net Operating 
Assets: RNOA) 

RNOA =   Operating Income t
NOA t

�����������-
���-� (Cash Flow) �:�
������$����.�.����������F .�����
.��-�����;�6�)�
������-1�0� (RNOA) ���������$�$
��������� (Accruals) 

 
Cash Flow  t = RNOA t - Accruals t

�3� 2.2 F .�����.��-�����;�6�)�
������-1�0� (RNOA) 
 

RNOA + AccrualsCash Flow=

���
� �	���� �-�����;�6
�)�
������-1�0� 
NOA t o NOA t-1 

NOA t-1

Operating 
Income

NOA Cash Flow From 
Operation
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2.1.3 	�����&�!��
�� 

���.��-��+� ��1�+�.��-��������
��� ������F3
 ��1���.
��;����������
����
���G����
-�	�� ����
� �+���� ��1� � ���� ��1�
;2	� �$���
-�	��� 
� -�	���	-)�$�4��	-1�
��	F3
 ��1�.
��.������*:���$2� ��.��F .����������� ��1����� �����;�6�.� ����
I���	�
�� 
�������
;2	�+E

������J�E�6-)��������������.��-��+� ��1�+�� �����;�6=�
����������-��0�I�; 

�2	������ �����;�6�.� ����
I���	��$���
-�	��
������ ���������.��F .�������	�.�.������

F .����� (Return) ������ ��1����
I�+����
I���:	�������$6������ 2 
-��� =�
��� 

1. Yield $2� ����-
���-���2����=�
��	F3
 ��1�=�
����������E���
� ����
 ��1� 9:	������3�+��3����
���-��G�F ��2����
���� ��	F3
���.��-����2�� �����;�6����+�
F3
*2� 

2. Capital gain / loss (�)�=���2�����1�) ���������� �����;�6+���$���	
-3��:�� (��2�.	)� �) ������$�92�� ��2�
�������
������
� �	���� ������$� (Price change) ���
� �����;�6 �������F .�������� (Total return) ���� �����;�6+�� �����;�6��:	� $2� F ������
F .������������-
���-����������� ������
� �	���� ������$�� �����;�6��	�
�� 

2.1.3.1 � ��
��h6+����$)������.��F .����� 

��.��F .����� 
���.�����E��*:�F =�
��	F3
 ��1�=�
��� 9:	������=�
���+���:	����
������ ��1��.� ����
I� 9:	�F3
 ��1�-����*+E
��.��F .��������
;2	�
�����
�������$���

-�	����	��.
��
FE�4������ ��1����
I�.���5 ������	��.��-��+� ��1� 

J����	�=�� 
���.��F .����������� ��1� ������-�������+��3�����
��
 � J��
�����
�������
��� ��1�.
���� � ������$)����.������
� � 1 �� 9:	���-3.����$)����
������(������ /�.���E����, 2545:92) 

 
��.��F .����� = ����-
���-���� + (�3 $��� �����-�3 $��.
����)

�3 $��.
���� 

= ����-
���-���� + ���
� �	���� �����3 $�� 
�3 $��.
���� 
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�
�-��
�. �3 $�����
��� ��1�.
��������$���-��;��06���F�F�������.��
F .����� +�������	����-
���-����+����$.$���	 ����$������ �����$�� �����;�6��	F3

 ��1�92��.��.
��������$�-3� ��.��F .�������	=�
�������	� �.	)� � 

2.1.3.2 ���$)����F .��������.��-��������
��� 

1.) �1
��3


�1
��3
*2�
���� �����;�6���
I���	+�
���=�
����)����F3
 ��1� J��F3
����1
��3

-�44���������� ���
����+�
.���)������	���1=�
+�
� ���	���1 ��
������-�44����������$2�
���
.
�
�2	�-���-1����1����1
��3
 ����������������
��)����
�����
��.���'���� ��	F3
*2��1
��3
-����*

�����
���)�
������=�
+�������	F3
����1
��3
=��-����*�)�.��-�44���	���1+��1
��3
 9:	��1
��3
���
���
I�������1��.�����
������� ��.�� 
E�� ���1������������
����+���.����	-3�����
���7��
����)����0��$��;���E�6+������.���5 
���.
� 

���$)��������.��F .���������1
��3


HPR bt 1 �� = C t + P mt o P mt-1 
P mt-1 

 
�2	� 
HPR bt  $2� ��.��F .����������� ��1�+��1
��3
+�����	 t
P mt-1 $2� ��$�. ������1
��3
.��.
��� (��$�92��)
P mt  $2� ��$�. ������1
��3
.��� ���� (��$����)
C t $2� ���
�������+�E�������
� � 1 �� �������	 t

2.) .���
���$ �� 

+�.���
���$ ��=��=�
���1��.�����
����=�
 F ���J�E�6��	F3
*2�.���=�
��� $2� -���.���
����)����
�����	��=�
���
�2	�*2�.���
���$ ��=�
��$���)����E)��� (��$�.����2���$���	�)����=�

��
�.���) �����$�92��9:	�
������� ��.��-��� � 

�
�-��
�.
1. ��.��-��� �-����*-��*��=�
��	�����+�
�3
�2�� �92������ �����;�6 

0��$���������
�@=�� ��2�����-2�;��;6����
@�&/���J����	�=� 
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2. +����
�����
�������=�
��	F3
 ��1�=�
������.���
���$ �� ������=�
������
 ��1����
I��2	� 5 ��	�-��+��3������.�����
�������� F3
 ��1���.
���� �-��� ���	=�
���
���
��.�����
�������� 

3.) �1
�-���4 

• ���$)������.��F .�����������
����G�F  

HPR ST 1 �� = D t + (Pmt-Pmt-1)
Pmt-1 


�2	� 
HPR st $2� ��.��F .����������� ��1�+��1
�-���4����
� � 1 �� 
D t $2� ��$��G�F ���+�E���
� �����	 t
Pmt $2� ��$��1
�-���4� ���� t (��$����)
Pmt-1 $2� ��$��1
�-���4.
��� t (��$����)

• ���$)������.��F .���������+E
-��0�F3
*2��1
�
���92���1
�
;�	��1�

+�������	���
� ���	+E
+����$)������.��F .����� �����+�
-��0�F3
*2��1
�

���92���1
�
;�	��1�=�
+���$���	�)���� ���$)������.��F .�����J��$)��:�*:��3 $��-1�0� 
-����*$)����=�
J�� 

HPR st 1�� = D t+( Pmt + Pmt-1) + N n ( Pmt o Ps)
P mt-1 

N n $2� �)�����1
�+�����	 F3
*2��1
�
�����-��0�92�� 9:	���������-��0����92���1
� +�
��� t 
 Ps $2� ��$��1
���	F3
*2��1
�
�����-��0�92��
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• ���$)������.��F .���������������.��1
�

+�������	�������.��1
� �)�+�
��$�. �� � �� ��)�����1
�-3��:��
-����*$)������.��F .�����+���������	�������.��1
�=�
 ������

HPR st 1�� = D t+( Pmt + N s Pmt o Pmt-1)
P mt-1 

Ns $2� �)�����1
�+�����	F3
*2��1
�
��� =�
���
;�	�����1
�
��� 1 �1
� I��� �����
�.��1
� 9:	�
���+���� ��	 t 
E�� ����.��1
���� 1 �1
� 
��� 10 �1
� � ��
������ 9 
 

• ���$)������.��F .��������������1
��G�F  

������	����������
����G�F 
����1
��)�+�
F3
*2��1
����1
��)��������:�� 
-����*$)������.��F .�����=�
 ������

HPR st 1�� = Pmt +(  N d Pmt o Pmt-1)
P mt-1 


�2	� N d $2� �)�����1
��G�F ��	F3
*2��1
�=�
���
;�	�������*2��1
� 1 �1
� J����
���������1-��0�����1
��G�F +������	 1


�2	�
��������0����$����.��F .����������� ��1����.��-�����
���
������
I�.��� 5 � 
� -�	���	��� ��1�.
��$)��:�*:�
-����$2���� ��1���=�
F .�������	���
;�+�� �$1
�$�� 9:	����*:���� ��1�+�� �����;�6.��� 5 �
�� J������0������F .�����������
 ��1�.��� ��
��h6+�4� 5 =�
������

1. ���;������F .�������������� ��1� (Total Return) 
 

9:	��������
��F ������
���=�
�1����
I���=�
��������� ��1� ���� 
����G�
F  ���
������� ������� �)�=���2�����1����������� �����;�6 
���.
� ������� ������F .�����
������ ��1�$����.
��$1
��������
� ���� ��1� ��.��
���
�<� � �.
��1���	
;�	��:��������
�1�JI$���JI$+����$.�
�� 

2. ���;������F .�����-1�0� (Net Return) 
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9:	�
���F .������F .��������� �$��+E
������	
����:�������� ��1� ���� 
E�� 
$��0���
���� $�������
�+�������92������ �����;�6 
���.
�

3. ���;������F .�������	��
���� (Real Return) 
 

9:	�
���F .������F .�����-1�0�� ���.��
���
�<� ������� 
�2	�������� ��1�+� 
5 ��.����	+�
F .����������� ��1���	-3�������.��
���
�<�+�E������� 5 �����)�+�
F3
 ��1���
���=�
��	
;���;�.������)���E�; ��	�
�� 

��
�'(
F3
 ��1���	E�4? ��� ����$����.
���)�������
���F .�������	$�������

=�
���+����$. J�����;������*:����J�
����F .�����+����.������ ��1�+�� �����;�6
���
I�.��� 5 ���
���=�+���@���+� ���@:�&�� ��)����� �1�0� �E���������
� ���	

����-�+���� ��1�

��������� $����.
����������-��
��� ��1� (Asset Allocation) +����;�6-��
���
I�.��� 5 +�

����-� 
;2	�E���-�
��F .����������� ��1�+��������+�
���F3
 ��1�
�������$�������
 2��-��� �����;�6��	�� ��1� (Securities Selection) J��@:�&����
�G����;2��/�� 
;2	�+�
=�
� �����;�6��	����$�. ��+��G��1���.	)������3 $����	��
������2��3 $��+� 

�����=����� F3
 ��1���	��-����* ��1�+�
=�
F .�������	����	-1� ��.
������� ��1�
������������ � ������ ��1������-�	)�
-�� . ������������������ ��1�+�� �����;�6��	F���
���@:�&�� �$��
 2����� 
���	�
�� 

2.2 ������������	�������� 

����������� Richard G. Sloan (1996) �)������-�������$����� �����;�6
-��
��������
��3 +�-�������������)�=�+����G��1��� 9:	�=�
���������$�$
��� �����-
���
-� +�����0����F .�����+����$.��2�=�� ��2�-�+�
;����
��3 ����)�=�+����G��1���
;���
�����
���� J��+����@:�&�+E
�
��3 ������&����	����
������3�+�. �� NYSE � � AMEX 
+�E��� $.@. 1962 *:� $.@. 1991 
�������
� � 30 �� J��+�������F .�����
�����.� 
(Abnormal Returns) ����+E
 2 ��0�+�������$2����F .�����
����������&����	��3�+�� 1������

������� (Size Adjusted) �����0�$2�������J��+E
.������)� �� CAPM (Capital Asset Pricing 
Model) 9:	�=�
F ���@:�&���� $�����	��2�����)�=��:����3����-�������������)�=�+��G��1��� 9:	���
$2� ����-
���-� � �������$�$
�� J��$�����	��2�����)�=���
;�	��:��*
��)�=���	=�
���-���+�4�
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�����-����������-
���-� �����	$�����	��2�����)�=��� � �*
��)�=���	=�
���-���+�4������
-������������$�$
�� 
;�������-
���-���	+E
+�������F ����)�
����������������������
���
�2��=�
�
�������)�=�-1�0� 
;����������������$�$
�� 9:	�-����*-�
��.��
 �������
��������:����=�
 ������������
$����6�:����
�����
����$���-��;��06���������$�$
������)�=�
-1�0� ��2�
�����
����$���-��;��06�������-
���-�����)�=�-1�0� ��������:�
�����	���-�-�����
���&����	���)�=�-1�0�-3��.�������-
���-�.	)� ����������.��.���)�=�F������������$�$
�� 

�.����@:�&���� Sloan � ��;����*:���
����-
���-��������0�; -3�� ���
$���-��;��06+���@���
��������)�=�+����$. �.���� ��1�� ��=��-����*��� ��&����	
�.�.���������-�������������)�=�+��G��1���=�
 J����� ��1����+�
��$�� �����;�6-3�����
$���
����������� �����;�69:	���������$�$
��-3�
;��� ��&�������������	��������$�$
��-3�
���
�����������	��F ����)�
������+����.�� � ���$���� ��
�
�-3���$���	��
������.��
�2	��)�=�+�
���$.*3������@�����9:	�.	)�������	$������ �)�+�
F .������ �����;�6
�����.���$��
��� � 
J�� Sloan =�
�)������-��J��+E
� �1�06���92��� �����;�6��	��3�+�� 1��� �����;�6��	��������$�
$
��.	)� � ����� �����;�6+�� 1��� �����;�6��	��������$�$
��-3� -����*-�
��F .�����
���
��.�
? �	�������92�����. �� 30 ����	��-�� 

.����+��� 2001 Richard G. Sloan (2001) =�
�)����@:�&���������
$����6� �
F3
-����4E�+E
�
��3 +�������$�$
����2�=�� ;������������	��������$�$
��-3������-�����6��	
��;�����G4��
��	������)�=�+����$. $2��)�=��� � �+���*���� ��� ��1�=��=�
$)��:�*:��G4��
���+����.��-��+� ��1� �.���� ��1�-�+���$��1
� (stock price) Sloan =�
�)����.���-��J��
���
 2��-2	�� ����	��+�
�
��3 ������ ��1�*:��G4���)�=����$.-)�������������	��������$�$
��
-3� 9:	�=�
��� �����
$����6� �F3
-����4E���-�� J�����@:�&��-��+�

�����������
$����6� �F3

.���-����4E�=��=�
+�
�
��3 ������ ��1�
��	������G4���)�=�+����$.��	-��;��06���������$�
$
��-3� (high accruals) 
 

����������� Chan, Chan, Jegadeesh and Lakonishok (2001) =�

�)����@:�&�$���-��;��06���$1�I�;�)�=����F .����������� ��1�+��1
�-���4 J��+E

������$�$
�� (accruals) +�������
���$1�I�;�)�=� ������@:�&�;������� ��1�+�
$���
-�+�
?;���)�=�-1�0����������
������� J������
���
��3 �2	�5 ��	����i��3�+������
������
������ �����	�
��3 �2	�5����$���-����*+�����0������.��F .��������� �����;�6+�
���$.=�

E����� 
E�� ���
� �	���� ����-��$
�$�$ �� ���
� �	���� ���� 3��������$
�� �
���
� �	���� ����
�
��������$
� ����-��.�������$���-��;��06
E��F�F�����F .�����+�
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���$. �����	���
� �	���� ����-��$
�$�$ �����)����+�����0����F .�����+����$.
���� �����;�6�����	-1� 9:	�.�����
� �����
���-������������������$�$
�� J����	������$�
$
����$���-��;��06
E��F�F�����F .�����+����$.���� �����;�6 J��+�

�.1F ��������	
������$�$
��-����*�0������.��F .��������� �����;�6+����$.=�

;��� �����������
.��.��.��
 ��)�=�F������������$�$
�� J�����
;�	��������3
���=�
+����$. � �E� ����
����3
$��+E
���� J����*���������	�����
;�	��:����������
������������$�$
��;�����)�=��� � �
�������� �:�.����
�-��
�.������
;�	��:�����������$�$
��
������-��-�44������������)� ��

FE�4�G4�� � ����&��
 2����	��+E
���.��.���)�=�
;2	�E� ������
�� 

����������� Fairfield, Whisenant and Yohn (2001) -���-�1������������ 
Sloan (1996) � � ) Xie (2001) ��	�-��+�

�������)�=���	
����:�������.��
�2	��
�������
� ����
�:����3����-��-�������)�=�-1�0����������$6��������	
�������-
���-�� ���$6��������	
���
������$�$
�� � ����@:�&�;����. ��������-��0�I�;
���F ��������	��� ��1����$���

�
�+���2�=��
���$1�$��+���$6����������)�=���	
�������-
���-�� �������$�$
��9:	���F .��
�)�=�+����$. ������������;�������
.��J.+�-�����;�6�)�
������-1�0�+�������� (Long run 
net operating assets) ��$���-��;��06
��2�����������$�$
����	��$���-��;��06��� ���� 
Return on assets (ROA) 
 

2.3 
��!�)��	������� 

�����	
$�� ���=�
� 
���� ��.��-���������
������)�+�
����*:�-*������6���
���
���+��G��1���������&�� 9:	�-*������6������
���+��G��1������-��F .��-*������6���
���
���+����$.������&�� �������. ��� ������	F������:���F3
��	;�����@:�&���-�	���	���)���
;�����6$���-����*+�����)��)�=�+����$. 

��� ��1�+��1
�-���4������&��+���.�� 
������ ��1���	F3
 ��1� $�������=�

F .������ ����+����$. ����+��3����
����G�F  � ��)�=����������� �����;�6 ����������
.��-��+� ��1�+��G��1��� �:�
������������$.������&����	�� ��1� J��$������������$��1
�
������&������5 ��
;�	�-3��:�� -�	���:	���	-)�$�4�����-��F .�����
� �	���� ���$��1
�$2�F 
���������������&�� � ���$2� 
�2	����&����$���-����*+�����)��)�=�-3� J���-��	��$��1
���

$ 2	��=��
;�	��:�� ��-3�.��=��
�� ������������
$����6�����
���+����.������&���:�������
���
�
��3 ;2��/�� 
;2	����;�����6�)�=�� �F .���������1
�+����$. 



22

�����������+����.����.�������	���-�+�+����;�����6�)�=�� �F .�����
����1
�+����$. ��$2�.�������	+E
������$�$
��+����;�����6 9:	�
���.�������	 Sloan (2001) 
=�

$�@:�&�=�
+�.������
�@ 9:	���.��-�����	+E
+����;�����6���� ���
���-�	���	
�
�+����� =��
9��9
�� �:��)�+�
F3
+E
�����
���-����*�)���+E
;�����6�)�=�� �F .���������1
�+����$.
=�
J������ -)��������
�@=�����������
���.
������)�.����.�/�������4E�=��9:	���.�/��
�����4E�=������;�b������� International Accounting Standards (IAS)  � �Accounting 
Generally  Accepted Principles in the United States (US GAAP) �������.�������	+E
������
$�$
��+����;�����6�)�=�� �F .���������1
�+����$.��	;�b��� �-����*+E
���J�E�6
=�
+�.������
�@ �:������-����*�)���+E
������;�����6$���-����*+�����)��)�=����
���&��+����
�@=��=�
 �������-��.�/����������$2�

H 1 : ���	��������������
��,��-.	��	/�0�1�����! 

H 2 : ���	��������������
��,��-.	��&�!��
�����2'��1�����! 



����� 3

��	�
��
����������� 

��������	�
��������
�����
��� � ��������������������������
�����
��������� ���!	��"#�$%�&����
'�#('���������(��)�$%����� %)*�������	�+#��!,&�!"��%�!�
)�$"��	� (Empirical research) :�;��&�!,&#��%�!�����!"��#���&<

3.1 ���������������������������� 

3.1.1  )�$���� 

)�$�����&;���������!"�����<��&<�@ ��!	��"#�$%�&����
'�#('���������(��
)�$%����� 

3.1.2  �'B��
�� ���� 

��!	��"#�$%�&����
'�#('���������(��)�$%�����������)C 2542 F 2547 �&;
 �H���� �%�
�'B��%)I�(����'$�&�� �H'�&;
� �������	���<�(�# 

3.1.3  ���#
�� ���� 

"�������!	��"#�$%�&����
'�#('���������(��)�$%������&;
� �������	�
%������ 301 ��!	�� �
��&"�������!	��"#�$%�&����
'�#('���������(��)�$%������&;�&�� �H'
���
����'$
��
��%�@; �����<��!<� 128 ��!	��

3.1.4  ����B��
�� ���� 

����!"�����<��&<���)�$�����&;%)*���!	��"#�$%�&����
'�#('���������(��)�$%��
���������)C 2542 F 2547 �&; �H���� �%�
�'B��%)I�(����'$�&�� �H'�&;
� �������	���<�(�#%)*�

�� ���� (Purposive Sampling) 
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3.1.5  � �%�
� ��'B��%)I�(��� 

����!"�����<��&< �&%)I�(����&;"$���	��� �H'�������%�!�� ���!	��"#�$%�&����

'�#('���������(��)�$%������B���!	�� ������

1.) �'B�� B
��(����,B��!"���%�!� 
2.) ��!	���&; �H����$(�������STU�SH�!"��� 
%�@; �"��%)*��'B����!	���&;�&�� �����������"�#����'$���%�� ��

���%�!��&; �
�
���"����!	�� @;� � �&;"#�$%�&����
'�#('�������� (�@ �!"����������%�!��'$
���#��%�!�����
�
����)"����!	����;��) "���������������������	��&<

3.) ��!	���&;�&�����
!#'���)C t %�@; �"����!	���&;�&�����
!#'���)C 
#���'��� "$���W'��$��
� 
���)��&;
� �
����<��(���#����������)C t :�;�(���&������&;
!#'�
(��#�B�) "$����(�W''��,��!#%�@ ��)"������"�!�

3.1.6  � �%�
� ��$�$%�'�� ��� �H'�&;���	� 

����!"�����<��&<%)*�������	��� �H'"�������%�!�� ���!	��"#�$%�&����
'�#
('���������(��)�$%�����������)C 2542 F 2547 

 3.1.7  � �%�
�@<��&;���YH�!���
�� 

����!"�����<��&< %)*�������	��� �H'"�������%�!�� ���!	���&;"#�$%�&����

'�#('����������)�$%����� 

3.2  
!�"���#"������$���������� 


�����������!%���$(��'$)�$��'W' 

������!"���&<���
���������������������'$W'
 ����� �(B���� ���
 "��
������������� � Sloan (2001) :�;���������#���������������"�����%)'&;���!�������
#��%�!�����B�,! #��
� �)�&<

1. �#� �����������,��$(�������������������������� ���
 

RNOA t+1 = β0 + β1Cash Flow t + β2Accrual t + εt+1 
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2. �#� �����������,��$(�������������������W'
 ����� �(B���� ���

 

RETURN t+1 = β0 + β1Cash Flow t + β2Accrual t + εt+1 
 

3.3  �����
!���%&'$�#(� 

%�@; %�e��� �H'�&;
� �������	��#����
����'�� "���������!%���$(��� �H' :�;��&
������������!%���$(��� �H'#���&<

1.) �!%���$(��� �H'%�@< �
��%�@; �(�����
���� �H'��;��) %��� ���%f'&;� �����,�g�� 
�������������,� 

2.) 
��"� ��� �H'�'$�)'��� �H'%�@; �(�%)*��)
���� ���(�#� ����
�!%���$(�����
#
 ����%�!��(B 

3.) �!%���$(�����������,��$(����
���)� !��$ �'$
���)�
��� ��
�'$ 

����� 

4.) ��B)�'$�)�W'����!%���$(��� �H' 

3.4  ���*�+�,������
!���%&'$�#(� 

�����
��������!%���$(��� �H'�#�#���&<

3.4.1  �
!
!%�!������� 

1.)  ���%f'&;� (Mean) %�@; ��#����%f'&;�� �
���)� 

2.) �����,�g�� (Median) %�@; ��#������,�g��� �
���)� 

3.) �������%�&;��%����
�g�� (Standard Deviation) %�@; ��#�����
%�&;��%����
�g��� �
���)� 

4.) �������������,�%�&������ (Pearson Correlation) �������������,� 
%�&�������&< "$���%�@;  ,!�������������,�� �
���)�%�!�)�!����&;�&����"��"�)�
! (��'�� 
���!�����k��,2544:440) 



26

3.4.2  �
!
!%�!� �B��� 

�������!%���$(�����
#
 ����%�!��(B (Multiple Regression Analysis) %�@; 
�#� �
�����������
�� ,!������������
������������� � �
���)��&; �H���
������&;�����
������	� 
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��	
��
���
��������� 

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

+�%�	%����( 1 ��������.��'�"����)��������/
� 0 2547 *���+
�
���� 02545 
����������.� ( t+1 #,� 0 2547��� t #,� 0 2546) 
 +�%�	%����( 2 ��������.��'�"����)��������/
� 0 2546 *���+
�
���� 02545 
����������.� (t+1 #,� 0 2546��� t #,� 0 2545) 
 +�%�	%����( 3 ��������.��'�"����)��������/
� 0 2545 *���+
�
���� 02544
����������.� (t+1 #,� 0 2545��� t #,� 0 2544) 
 +�%�	%����( 4 ��������.��'�"����)��������/
� 0 2544 *���+
�
���� 02543
����������.� (t+1 #,� 0 2544��� t #,� 0 2543) 

4.1 ��
�������� 
! 

���#��	�,���
�����������������	������������������������ ��	�!"����(��
�'�����;����<� ����<������#�������������(���������	��������%���� ������
����#����<� 4 
+�%�	%����(�'������;�� =&(�����<�;�<� 128 ������ �'��%���%�������(�+
����� ���%�)����
%�	#������
������������+�%�	%��	 ?������<

�������( 4.1 �'��%���%���������� ���%�)����%�	#������
���� 

+�%�	%�� �'��%���%����� 
+�%�	%����( 1 (t+1#,� 02547��� t #,� 0 2546) 111 
+�%�	%����( 2 (t+1#,� 02546��� t #,� 0 2545) 102 
+�%�	%����( 3 (t+1#,� 02545��� t #,� 0 2544) 98 
+�%�	%����( 4 (t+1#,� 02544��� t #,� 0 2543) 87 
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������(���'����%�	#�����#%��$�$�����	+����/ )�
%����"�
�'������%�;��
	�,(��"�������%�	#�����#%��$�$�����	+����/����/���%�������/�+�%�	%�� ��(�#,���;��
%���
����������.���(������	�,(��"����%�	#�����#%��$�$�����	+����/�����< (����� 
%���+����C+�,2544:450) 
 

1.) #��#���	#�,(��	 ?���%� ���(����������� ��� 
2.) #��	F��(����#��#���	#�,(��	 ?�!���� 
3.) #��� � �%����#��#���	#�,(��#���(�/�#����� X 
4.) #��#���	#�,(��	 ?���;�����
5.) ��%� ���;���������%	 ?���;�����

��������%�;����%����%�����(�'����+
����/�+�%�	%��	 ?�" ���	�,(��"����
���%�	#�����#%��$�$�����	+����/�������%�
���
� *����)���("�
������ ���%�)�������
+�%�	%�������<

4.2 	
��
���
���������# �!���
��� 1 (t+1 �'�()2547,�� t �'�() 2546) 

 4.2.1 	
��
���
���	�
/� 

4.2.1.1 �
����	�,<���
������%� ������%���� 

�������( 4.2 ;�/ �
����	�,<���
������%� ������%����;'�����+�%�	%����( 1

�������( 4.2 (�) #��	F��(� #����H�I�� ���;�%�	��(��	������I�� 

��%� � 

#��	F��(�

(Mean) 

#����H�I�� 

(Median) 

;�%�	��(��	��
����I�� 

(Standard 
deviation) 

RNOA47 0.106 -0.047 0.163 

CASH FLOW46 0.133 -0.017 1.018 

ACCRUALS46 0.163 0.099 0.898 
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�������( 4.2 (�) #��#%��;�����H�	�����;�������%� � 

RNOA 47 CASH FLOW46 ACCRUALS46 

RNOA 47 1   

CASH FLOW46 0.318* 1  

ACCRUALS46 0.880 -0.896** 1 

* ��������;'�#�C 0.01 (2 ���)
** ��������;'�#�C 0.05 (2 ���)

�������� 4.2 ��	 ?�����;���
����	�,<���
������%� ������%���� ;'�����
+�%�	%����( 1 (t+1#,� 0 2547 ��� t #,� 0 2546) =&(������ 4.2 (�)  ������
%�#��	F��(� (Mean) 
#����H�I�� (Median) ���;�%�	��(��	������I�� (Standard deviation) 

 

;'������������( 4.2 (�) ���;��#��#%��;�����H�	�����;�������%� ������#��
����������<��	�
�"�
%�� ��<�����;	���;� (CASHFLOW46) ���������#�#
�� 
(ACCRUALS46) �� 0 2546 ��#%��;�����H���	+���%����)����������;���������'�	������
;/�H��� 0 2547 
 

4.2.1.2 ���%�	#�����#%��$�$�����	+����/�����%�����( 1

�������( 4.3 �;��)����%�	#�����#%��$�$��	+����/�����%�����( 1 +�%�	%����( 1

��%� ���;�� B Beta R 2 t Sig t Sig F 

Constant -0.01  0.803 -0.477 0.634 0.000 

CASHFLOW46 0.918 2.012  20.663 0.000  

ACCRUALS46 0.978 1.891   19.42 0.000   

* ��������;'�#�C 0.05 

��%� ���� #,� )����������;���������'�	������;/�H��� 0 2547 (RNOA47) 
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����������( 4.3 #�� Sig F ��("�
�����%���	������ 0.000 =&(��
���%�������
���;'�#�C��( 0.05 �H����"�
%����%�����<����%� ���;��������
����&(���%��#%��;�����H�����'�"���
���#�����������;'�#�C =&(�$
�	�������.�#�� Sig t �������;	���;����������#�#
����(����%
��	�
�"�
%����#��	������ 0.000 =&(��
���%����������;'�#�C 0.05 �;��%����<�����;	���;����
������#�#
���� 0 2546 ��#%��;�����H����)����������;���������'�	������;/�H��� 0 2547
�����������.�#��;�� ��;��H�c���������;���� (R 2) 	������ 0.803 �;����
	�
�%������;	���
;����������#�#
���� 0 2546 ;����$�H�������	 ��(��� �����)����������;��������
�'�	������;/�H��� 0 2547 "�
 80.3 % 

 
#��;�� ��;��H�c#%��$�$������I�� (Beta) �������;	���;����������#�

#
���� 0 2546 ��#��	������ 2.012 ��� 1.891 ����'���� ;�/ "�
%������;	���;����������#�
#
���� 0 2546 ��#%��;�����H���	+���%����)����������;���������'�	������;/�H��� 0 2547
*����������.����#��;�� ��;��H�c#%��$�$������I�� (Beta) ��%����#��;�� ��;��H�c#%��
$�$�� (B) �������;	���;� (CASH FLOW46) ���������#�#
�� (ACCRUALS46) �'���
	��
;����$�H����"�
%�� 	�,(�����;	���;� ���������#�#
���� 0 2546 	 ��(��� �� 1 ���%� ��
�'���
)����������;���������'�	������;/�H��� 0 2547 	��(��&<� 0.918 ��� 0.978 ����'����

4.2.2 	
��
���
��������,�� 

4.2.2.1 �
����	�,<���
������%� ������%���� 

�������( 4.4 ;�/ �
����	�,<���
������%� ������%����;'�����+�%�	%����( 1

�������( 4.4 (�) #��	F��(� #����H�I�� ���;�%�	��(��	������I�� 

��%� � 

#��	F��(�

(Mean) 

#����H�I�� 

(Median) 

;�%�	��(��	��
����I��
(Standard 
deviation) 

RETURN47 0.186 -0.209 0.163 

CASH FLOW46 -0.047 -0.017 0.099 

ACCRUALS46 0.163 0.099 0.898 
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�������( 4.4 (�) #��#%��;�����H�	�����;�������%� � 

RETURN47 CASH FLOW46 ACCRUALS46 

RETURNS47 1   

CASH FLOW46 0.052 1  

ACCRUALS46 0.025 -0.896** 1 

* ��������;'�#�C 0.01 (2 ���)
** ��������;'�#�C 0.05 (2 ���)

�������� 4.4 ��	 ?�����;���
����	�,<���
������%� ������%���� ;'�����
+�%�	%����( 1 (t+1#,� 0 2547 ��� t #,� 0 2546) =&(������ 4.4 (�)  ������
%�#��	F��(� (Mean) 
#����H�I�� (Median) ���;�%�	��(��	������I�� (Standard deviation) 

 

;'������������( 4.4 (�) ���;��#��#%��;�����H�	�����;���������%� ������#��
����������<��	�
�"�
%�� ����;	���;� (CASHFLOW46) ���������#�#
�� (ACCRUALS46) 
�� 0 2546 ��#%��;�����H���	+���%����)�����������/
��� 0 2547 (RETUEN47) 
 

4.2.2.2 ���%�	#�����#%��$�$�����	+����/�����%�����( 1

�������( 4.5 �;��)����%�	#�����#%��$�$��	+����/�����%�����( 1 +�%�	%����( 1

��%� ���;�� B Beta R 2 t Sig t Sig F 

Constant 0.045  0.01 0.154 0.878 0.224 

CASHFLOW46 1.073 0.377  1.723 0.088  

ACCRUALS46 1.17 0.362   1.658 0.100   

* ��������;'�#�C 0.05 

��%� ���� #,� )�����������/
��� 0 2547 (RETURN47) 
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����������( 4.5 #�� Sig F ��("�
�����%���	������ 0.224 =&(�����%�������
���;'�#�C��( 0.05 ���#�� Sig t �������;	���;����������#�#
���� 0 2546 ��#��	������ 0.088 
��� 0.100 ����'���� =&(�����%����������;'�#�C 0.05 �/�#�� 	 ?����;�/ %����%�����<"������%
� ���;������(��#%��;�����H����)�����������/
��� 0 2547 (RETURN47) 

 

4.3 	
��
���
���������# �!���
��� 2 (t+1 �'�()2546 ,�� t �'�() 2545) 

 4.3.1 	
��
���
���	�
/� 

4.3.1.1 �
����	�,<���
������%� ������%���� 

�������( 4.6 ;�/ �
����	�,<���
������%� ������%���� 

�������( 4.6 (�) #��	F��(� #����H�I�� ���;�%�	��(��	������I�� 

��%� � 

#��	F��(�

(Mean) 

#����H�I�� 

(Median) 

;�%�	��(��	��
����I�� 

(Standard 
deviation) 

RNOA46 1.136 0.129 0.466 

CASH FLOW45 0088 0.077 0.484 

ACCRUALS45 0.082 0.053 0.339 
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�������( 4.6 (�) #��#%��;�����H�	�����;�������%� � 

RNOA46 CASH FLOW45 ACCRUALS45 

RNOA46 1   

CASH FLOW45 0.196* 1  

ACCRUALS45 -0.083 -0.739** 1 

*��������;'�#�C 0.01 (2 ���)
**��������;'�#�C 0.05 (2 ���)

�������� 4.6 ��	 ?�����;���
����	�,<���
������%� ������%���� ;'�����
+�%�	%����( 2 (t+1 #,� 0 2546 ��� t #,� 0 2545) =&(��������( 4.10 (�) �� �����" �
%�#��	F��(�
(Mean) #����H�I�� (Median) ���;�%�	��(��	������I�� (Standard deviation)  
 

;'������������( 4.6 (�) ���;��#��#%��;�����H�	�����;�������%� ������#��
����������<��	�
�"�
%������;	���;� (CASHFLOW45) �� 0 2545 ��#%��;�����H���	+���%����
)����������;���������'�	������;/�H� ���������#�#
�� (ACCRUALS45)  �� 0 2545 ��
#%��;�����H���	+�������)����������;���������'�	������;/�H��� 0 2546 

 

4.3.1.2 ���%�	#�����#%��$�$�����	+����/�����%�����( 1

�������( 4.7 �;��)����%�	#�����#%��$�$��	+����/�����%�����( 1 +�%�	%����( 2

��%� ���;�� B Beta R 2 t Sig t Sig F 

Constant 0.096  0.028 1.817 0.072 0.093 

CASHFLOW45 0.285 0.296  2.034 0.045  

ACCRUALS45 0.186 0.136   0.931 0.354   

*��������;'�#�C 0.05 

��%� ���� #,� )����������;���������'�	������;/�H��� 0 2546 
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����������( 4.7 #�� Sig F ��("�
�����%���	������ 0.093 =&(�����%�������
���;'�#�C��( 0.05 ���#�� Sig t �������;	���;����������#�#
���� 0 2545  ��#��	������
0.045 ��� 0.354 ����'���� =&(�����%����������;'�#�C 0.05 �/�#�� 	 ?����;�/ %����%�����<"��
����%� ���;������(��#%��;�����H����)����������;���������'�	������;/�H��� 0 2546 
(RETURN47) 

4.3.2 	
��
���
��������,�� 

4.3.2.1 �
����	�,<���
������%� ������%���� 

�������( 4.8 ;�/ �
����	�,<���
������%� ������%����;'�����+�%�	%����( 2

�������( 4.8 (�) #��	F��(� #����H�I�� ���;�%�	��(��	������I�� 

��%� � 

#��	F��(�

(Mean) 

#����H�I�� 

(Median) 

;�%�	��(��	��
����I��
(Standard 
deviation) 

RETURN46 0.419 0.304 1.025 

CASH FLOW45 0.088 0.077 0.486 

ACCRUALS45 0.081 0.053 0.344 

�������( 4.8 (�) #��#%��;�����H�	�����;�������%� � 
RETURNS46 CASH FLOW45 ACCRUALS45 

RETUENS46 1   

CASH FLOW45 -0.097 1  

ACCRUALS45 -0.037 -0.739* 1 

* ��������;'�#�C 0.01 (2 ���)
** ��������;'�#�C 0.05 (2 ���)
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�������� 4.8 ��	 ?�����;���
����	�,<���
������%� ������%���� ;'�����
+�%�	%����( 2 (t+1#,� 0 2546 ��� t #,� 0 2545) =&(������ 4.8 (�)  ������
%�#��	F��(� (Mean) 
#����H�I�� (Median) ���;�%�	��(��	������I�� (Standard deviation) 

 

;'������������( 4.8 (�) ���;��#��#%��;�����H�	�����;���������%� ������#��
����������<��	�
�"�
%������;	���;� (CASHFLOW45) ���������#�#
�� (ACCRUALS45) 
�� 0 2545 ��#%��;�����H���	+�������)�����������/
��� 0 2546 
 

4.3.2.2 ���%�	#�����#%��$�$�����	+����/�����%�����( 1

�������( 4.9 �;��)����%�	#�����#%��$�$��	+����/�����%�����( 1 +�%�	%����( 2

��%� ���;�� B Beta R 2 t Sig t Sig F 

Constant 0.527  0.015 4.439 0.000 0.18 

CASHFLOW45 -0.577 -0.274  -1.83 0.070  

ACCRUALS45 -0.714 -0.239   -1.602 0.112   

* ��������;'�#�C 0.05 

��%� ���� #,� )�����������/
��� 0 2546 (RETURN46) 
 

����������( 4.9 #�� Sig F ��("�
�����%���	������ 0.180 =&(�����%�������
���;'�#�C��( 0.05 ���#�� Sig t �������;	���;����������#�#
���� 0 2545 ��#��	������ 0.070 
��� 0.112 ����'���� =&(�����%����������;'�#�C 0.05 �/�#�� 	 ?����;�/ %����%�����<"������%
� ���;������(��#%��;�����H����)�����������/
��� 0 2546 (RETURN46) 
 

4.4 	
��
���
���������# �!���
��� 3 (t+1 �'�()2545 ,�� t �'�() 2544) 

 4.4.1 	
��
���
���	�
/� 

4.4.1.1 �
����	�,<���
������%� ������%���� 

�������( 4.10 ;�/ �
����	�,<���
������%� ������%���� 

�������( 4.10 (�) #��	F��(� #����H�I�� ���;�%�	��(��	������I�� 



36

��%� � 

#��	F��(�

(Mean) 

#����H�I�� 

(Median) 

;�%�	��(��	��
����I�� 

(Standard 
deviation) 

RNOA45 0.144 0.106 0.136 

CASH FLOW44 0.027 0.074 0.441 

ACCRUALS44 0.059 -0.006 0316 

�������( 4.10 (�) #��#%��;�����H�	�����;�������%� � 

RNOA45 CASH FLOW44 ACCRUALS44 

RNOAS45 1   

CASH FLOW44 0.278* 1  

ACCRUALS44 0.125 0.373** 1 

* ��������;'�#�C 0.01 (2 ���)
** ��������;'�#�C 0.05 (2 ���)

����������( 4.10 ��	 ?�����;���
����	�,<���
������%� ������%����;'�����
+�%�	%����( 3 (t+1 #,� 0 2545 ��� t #,� 0 2544) =&(��������( 4.10 (�) �� �����" �
%�#��	F��(�
(Mean) #����H�I�� (Median) ���;�%�	��(��	������I�� (Standard deviation)  

 

;'������������( 4.10 (�) ���;��#��#%��;�����H�	�����;�������%� ������#��
����������<��	�
�"�
%������;	���;� (CASHFLOW44) ���������#�#
�� (ACCRUALS44) 
�� 0 2544 ��#%��;�����H���	+���%����)����������;���������'�	������;/�H��� 0 2545 
(RNOA45) 
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4.4.1.2 ���%�	#�����#%��$�$�����	+����/�����%�����( 1

�������( 4.11 �;��)����%�	#�����#%��$�$��	+����/�����%�����( 1 +�%�	%����( 3

��%� ���;�� B Beta R 2 t Sig t Sig F 

Constant 0.134  0.12 10.052 0.000 0.001 

CASHFLOW44 0.116 0.377  3.635 0.000  

ACCRUALS44 0.114 0.266   2.562 0.012   

��������;'�#�C 0.05 

��%� ���� #,� )����������;���������'�	������;/�H��� 0 2546 

 
����������( 4.11 #�� Sig F ��("�
�����%���	������ 0.001 =&(��
���%�������

���;'�#�C��( 0.05 �H����"�
%����%�����<����%� ���;��������
����&(���%��#%��;�����H�����'�"���
���#�����������;'�#�C =&(�$
�	�������.�#�� Sig t �������;	���;����������#�#
����(����%
��	�
�"�
%����#��	������ 0.000 ��� 0.012 ����'����=&(��
���%����������;'�#�C 0.05 �;��%����<�
����;	���;����������#�#
���� 0 2544 ��#%��;�����H����)����������;��������
�'�	������;/�H��� 0 2545�����������.�#��;�� ��;��H�c������;���� (R 2) 	������ 0.12 �;��
��
	�
�%������;	���;����������#�#
���� 0 2544 ;����$�H�������	 ��(��� �����
)����������;�������� �'�	������;/�H��� 0 2545 "�
 12.0 % 

#��;�� ��;��H�c#%��$�$������I�� (Beta) �������;	���;����������#�
#
���� 0 2544 ��#��	������ 0.377 ��� 0.266 ����'���� ;�/ "�
%������;	���;����������#�
#
���� 0 2544 ��#%��;�����H���	+���%����)����������;���������'�	������;/�H��� 0 2545
*����������.����#��;�� ��;��H�c#%��$�$������I�� (Beta) ��%����#��;�� ��;��H�c#%��
$�$�� (B) �������;	���;� (CASH FLOW44) ���������#�#
�� (ACCRUALS44) �'���
	��
;����$�H����"�
%�� 	�,(�����;	���;� ���������#�#
���� 0 2544 	 ��(��� �� 1 ���%� ��
�'���
)����������;���������'�	������;/�H��� 0 2545 	��(��&<� 0.116 ��� 0.114 ����'����
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4.4.2 	
��
���
��������,�� 

4.4.2.1 �
����	�,<���
������%� ������%���� 

�������( 4.12 ;�/ �
����	�,<���
������%� ������%����;'�����+�%�	%����( 3

�������( 4.12 (�) #��	F��(� #����H�I�� ���;�%�	��(��	������I�� 

��%� � 

#��	F��(�

(Mean) 

#����H�I�� 

(Median) 

;�%�	��(��	��
����I��
(Standard 
deviation) 

RETURN45 0.144 0.106 0.136 

CASH FLOW44 0.027 0.074 0.441 

ACCRUALS44 0.059 -0.006 0.316 

�������( 4.12 (�) #��#%��;�����H�	�����;�������%� � 
RETURN45 CASH FLOW44 ACCRUALS44 

RETURN45 1   

CASH FLOW44 -0.049 1  

ACCRUALS44 -0.044 0.896** 1 

* ��������;'�#�C 0.01 (2 ���)
** ��������;'�#�C 0.05 (2 ���)

�������� 4.12 ��	 ?�����;���
����	�,<���
������%� ������%���� ;'�����
+�%�	%����( 3 (t+1#,� 0 2545 ��� t #,� 0 2544) =&(������ 4.12 (�)  ������
%�#��	F��(�
(Mean) #����H�I�� (Median) ���;�%�	��(��	������I�� (Standard deviation) 
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;'������������( 4.12 (�) ���;��#��#%��;�����H�	�����;���������%� ������#��
����������<��	�
�"�
%�� ����;	���;� (CASHFLOW44) ���������#�#
�� (ACCRUALS44) 
�� 0 2544 ��#%��;�����H���	+�������)�����������/
��� 0 2545 (RETURN45)  

4.2.2.2 ���%�	#�����#%��$�$�����	+����/�����%�����( 1

�������( 4.13 �;��)����%�	#�����#%��$�$��	+����/�����%�����( 1 +�%�	%����( 3

��%� ���;�� B Beta R 2 t Sig t Sig F 

Constant 0.484  1.897 4.734 0.000 0.156 

CASHFLOW44 -0.992 -0.446  -1.902 0.060  

ACCRUALS44 -1.059 -0.443   -1.89 0.062   

* ��������;'�#�C 0.05 

��%� ���� #,� )�����������/
��� 0 2545 (RETURN45) 
 

����������( 4.23 #�� Sig F ��("�
�����%���	������ 0.156 =&(�����%�������
���;'�#�C��( 0.05 ���#�� Sig t �������;	���;����������#�#
���� 0 2544 ��#��	������ 0.060 
��� 0.062 ����'���� =&(�����%����������;'�#�C 0.05 �/�#�� 	 ?����;�/ %����%�����<"������%
� ���;������(��#%��;�����H����)�����������/
��� 0 2545 (RETURN45) 

4.5 	
��
���
���������# �!���
��� 4 (t+1 �'�()2544 ,�� t �'�() 2543) 

 4.5.1 	
��
���
���	�
/� 

4.5.1.1  �
����	�,<���
������%� ������%���� 

�������( 4.14 ;�/ �
����	�,<���
������%� ������%���� 

�������( 4.14 (�) #��	F��(� #����H�I�� ���;�%�	��(��	������I�� 
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��%� � 

#��	F��(�

(Mean) 

#����H�I�� 

(Median) 

;�%�	��(��	��
����I�� 

(Standard 
deviation) 

RNOA44 0.178 0.107 0.332 

CASH FLOW43 0.143 0.049 1.487 

ACCRUALS43 0.011 0.035 1.473 

�������( 4.14 (�) #��#%��;�����H�	�����;�������%� � 

RNOA44 CASH FLOW43 ACCRUALS43 

RNOA44 1   

CASH FLOW43 0.062 1  

ACCRUALS43 -0.002 -0.995** 1 

* ��������;'�#�C 0.01 (2 ���)
** ��������;'�#�C 0.05 (2 ���)

����������( 4.14 ��	 ?�����;���
����	�,<���
������%� ������%����;'�����
+�%�	%����( 4 (t+1 #,� 0 2544 ��� t #,� 0 2543) =&(��������( 4.14 (�) �� �����" �
%�#��	F��(�
(Mean) #����H�I�� (Median) ���;�%�	��(��	������I�� (Standard deviation)  

 

;'������������( 4.14 (�) ���;��#��#%��;�����H�	�����;�������%� ������#��
����������<��	�
�"�
%������;	���;� (CASHFLOW43) �� 0 2543  ��#%��;�����H���	+���%�
���)����������;���������'�	������;/�H��� 0 2544 (RNOA44) *����(������#�#
�� 
(ACCRUALS43) �� 0 2543 ��#%��;�����H�	+�������)����������;���������'�	������;/�H���
 0 2544 (RNOA44) 
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4.5.1.2 ���%�	#�����#%��$�$�����	+����/�����%�����( 1

�������( 4.15 �;��)����%�	#�����#%��$�$��	+����/�����%�����( 1 +�%�	%����( 4

��%� ���;�� B Beta R 2 t Sig t Sig F 

Constant -0.03  0.352 -0.704 0.483 0.000 

CASHFLOW43 1.359 6.09  6.904 0.000  

ACCRUALS43 1.365 6.058   6.868 0.000   

* ��������;'�#�C 0.05 

��%� ���� #,� )����������;���������'�	������;/�H��� 0 2544 (RNOA44) 

 

����������( 4.15 #�� Sig F ��("�
�����%���	������ 0.000 =&(��
���%�������
���;'�#�C��( 0.05 ;�/ %����%�����<����%� ���;��������
����&(���%��#%��;�����H�����'�"���
���#�����������;'�#�C =&(�$
�	�������.�#�� Sig t �������;	���;����������#�#
����(����%
��	�
�"�
%����#��	������ 0.000 =&(��
���%����������;'�#�C 0.05 �;��%����<�����;	���;����
������#�#
���� 0 2543 ��#%��;�����H����)����������;���������'�	������;/�H��� 0 2544 
�����������.�#��;�� ��;��H�c������;���� (R 2) 	������ 0.352 �;����
	�
�%������;	���;�
���������#�#
���� 0 2543 ;����$�H�������	 ��(��� �����)����������;��������
�'�	������;/�H��� 0 2544 "�
 35.2 % 

#��;�� ��;��H�c#%��$�$������I�� (Beta) �������;	���;����������#�
#
���� 0 2543 ��#��	������ 6.090 ��� 6.058 ����'���� ;�/ "�
%������;	���;����������#�
#
���� 0 2543 ��#%��;�����H���	+���%����)����������;���������'�	������;/�H��� 0 2544 
*����������.����#��;�� ��;��H�c#%��$�$������I�� (Beta) ��%����#��;�� ��;��H�c#%��
$�$�� (B) �������;	���;� (CASH FLOW43) ���������#�#
�� (ACCRUALS43) �'���
	��
;����$�H����"�
%�� 	�,(�����;	���;� ���������#�#
���� 0 2543 	 ��(��� �� 1 ���%� �'�
��
)����������;���������'�	������;/�H��� 0 2544 	��(��&<� 1.359 ��� 1.365 ����'����
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4.5.2 	
��
���
��������,�� 

4.5.2.1 �
����	�,<���
������%� ������%���� 

�������( 4.16 ;�/ �
����	�,<���
������%� ������%����;'�����+�%�	%����( 4

�������( 4.16 (�) #��	F��(� #����H�I�� ���;�%�	��(��	������I�� 

��%� � 

#��	F��(�

(Mean) 

#����H�I�� 

(Median) 

;�%�	��(��	��
����I��
(Standard 
deviation) 

RETURN44 0.305 0.210 0.770 

CASH FLOW43 0.242 0.049 1.210 

ACCRUALS43 -0.085 0.027 1.210 

�������( 4.16 (�) #��#%��;�����H�	�����;�������%� � 

RETURN44 CASH FLOW43 ACCRUALS43 

RETURN44 1   

CASH FLOW43 0.079 1  

ACCRUALS43 0.103 0.992** 1 

* ��������;'�#�C 0.01 (2 ���)
** ��������;'�#�C 0.05 (2 ���)

�������� 4.30 ��	 ?�����;���
����	�,<���
������%� ������%���� ;'�����
+�%�	%����( 4 (t+1#,� 0 2544 ��� t #,� 0 2543) =&(������ 4.30 (�)  ������
%�#��	F��(�
(Mean) #����H�I�� (Median) ���;�%�	��(��	������I�� (Standard deviation) 
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;'������������( 4.30 (�) ���;��#��#%��;�����H�	�����;���������%� ������#��
����������<��	�
�"�
%������;	���;� (CASHFLOW43) ���������#�#
�� (TOTAL 
ACCRUALS43) �� 0 2543 ��#%��;�����H���	+���%����)�����������/
��� 0 2544 
(RETURN44)  

4.5.3.2 ���%�	#�����#%��$�$�����	+����/�����%�����( 1

�������( 4.17 �;��)����%�	#�����#%��$�$��	+����/�����%�����( 1 +�%�	%����( 4

��%� ���;�� B Beta R 2 t Sig t Sig F 

Constant 0.454  0.023 3.726 0.000 0.145 
CASHFLOW43 -0.99 -1.565  -1.753 0.083  

ACCRUALS43 -1.053 -1.655   -1.855 0.067   

* ��������;'�#�C 0.05 

��%� ���� #,� )�����������/
��� 0 2544 (RETURN44) 
 

����������( 4.31 #�� Sig F ��("�
�����%���	������ 0.488 =&(�����%�������
���;'�#�C��( 0.05 ���#�� Sig t �������;	���;����������#�#
���� 0 2543  ��#��	������
0.083 ��� 0.067 ����'���� =&(�����%����������;'�#�C 0.05 �/�#�� 	 ?����;�/ %����%�����<"��
����%� ���;������(��#%��;�����H����)�����������/
��� 0 2544 (RETURN44) 
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5.1.1 �����
��

����	�������	���	 (Accruals) �
�������
�
��� (�
����#,7
1) ����� �������	���	�,�����
��

���
+�)	����
�������
�
��� ���$�
����	+� �#,7 1
���	+� �#,7 2 ���	+� �#,7 3 � !���	+� �#,7 4 ���$�
���)�
#*'#!+�,�
�
� �'$ 
�#�
����$�	
-�!+#��#�

8
 6�7	" ������������� �,�
��-��)��!����	
��� 1 �
� #,7��������)���������

�
����'�����	�,

�����
E � !+�07���� R square 6�7	+-.
���#,7��	���������������	�
��-�
�)��!�
�����)����
��-���� 6�7	�
#,7
,8�I�0�������
�
��� �������� R square #,7����
�����( 
��	��)�
#*'#!+�,�
�
� �'$ 
�#�
����$�	-�!+#��#���(��
�!'
�#,7�7�� �0��
���	+� �#,7 1
���	+� �#,7 2 ���	+� �#,7 3 � !���	+� �#,7 4 +#���
� 80.3% 2.8% 12.0% � ! 35.2%��� ��'
�

5.1.2 �����
��

����	�������	���	�
�" ����#
��	$%�
�
�
��� �����
�������	���	� !�	��-�!�����	�������	���	����,�����
��

���
�" ����#
��	$%�
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�
��� #
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