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��������� %�*!#$"�#$*�&0-� 5�*���"
�-(��������&�'�(-����(�-���#' 

1. ���
 �"�#$*����
���������� 
2. "!
� 
������ "
�����
���������� 
3. ������"� �
���������� 
4. -�(��
���";�#$*-�(
������ 
5. ���
 !� ���������"� ���� 
6. �5*��*�����>?# 
7. "��/�
�
0�� 
8. �����"� � 
9. ���� %�*!#$"�#$*�&0-� 

 
1.  �������
��
�
����	���
���� 

  120� "
��������*
��-����
����������-�%���%��
����#"
+#*����5�*���&-� 
�����!#$"� �&�'���'� 
,-�����!#$�#
�����%�
�!0-���0"�C������&-������!#$"� �&�'�-*���(�-"�,$-�"�D�"���
*�����  ��&��!#$120� "
��������
��-�
���������������&-�
���
����������������������
1�(-��!�&-�(��� (Market returns) ��*�(0���
 ��#'* $�������#
���
����������1�(-��!�&-�
(�������!��"�#*�������&�'�"!����  ������C* $��#
��������&�'�"!����'� (������ P  !������!�, 2549) 
  
����������"�D����
 �!#$"� �&�'������"!�
���)-"�� ����?����R 
.�. 1930 5�*�#
� ��T�������%�����
 ����� "
�����&�'��,'�)��!#$(0-����
0����������!���*���"�D�����!���*�!#$�#
�2�
��
2� ��,-($�������2�
��!#$�!0%� � (Intrinsic Value)  �2�
��!#$�!0%� �&-�����!���*�(�����
 ��#'%�

����+(��%
-�*,�*����0%������ "
����������"� �&-�� %���-*�����"-#*� "�,$-
0���&0-�2�!#$%�
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���?#'�������!���*�!#$Z,'-&�*����#' �#���Z,'-&�*����
�!#$
2���,-($�������2�
��(�����&����'� (������ P  
!������!�, 2543) �����"!�
���)-"�� �� ���
 �"�#$*����
����������"�D�!#$�20%�����-*���
�������*��?����R 
.�.1970  Ayres (1994 -0��+���� ������ P !������!�, 2543) ���$��������
120
���
������
 �"�#$*����
����������!#$"�D�!#$�20%������#
,- Thornton L. ObGlove (1987 -0��+����   
������ P !������!�, 2543) Z�$���0!�����(#� �������
,-&�'�"������$�?,$-��� eQuality of Earningsj "�,$-��0
&0-���������120��!��"�#$*�������� "
�����-�
�����-�(��� k &-������ Z�$�"�D����5*?��(�-���
���"� ������&-�
����#"
+#*����&-�(��"�&�����!#$�(���� %���%��!��&�'� 
  
����������"�D�"�,$-�!#$�#
���
��
�>��� "�������� %������#
����������
2�%�
!����0�#
���"
#$*��0-*����� %���!#$�#
����������($�� "����� %���"�����#'(0-�%��!��(��"�&������0�*

����-�
-� "�,$-���(0-������0"� �
���"
#$*����0��-,$� k !#$%�(�����  � %���!#$�#�����!#$�#

��������%��#-�(��
�����
���0�(�-�����
2������ %���!#$�#
����������($�� �����
,- * $�-�(��
���
��
���0�(�-�����
2�&�'�"!���� * $�
�!0-����� %����#
���"
#$*�($��"!����'� (������ P !������!�, 2543) 
�����'� %��
��!��
����20%�����
���������������"�C�(��� k ����#' 

1.1 ���� ��
�����	���
���� 
������ P !������!� (2543 : 101) ��������
���������� ���*+�������&-� 


�������������!#$-*2�"�,'-��������%��!��(��"�&�����&-��� 	�!  
  Stickney (1996  -0��+���������� P   !������!�, 2543) ��0��0� *��&-�
����������
��� 
���������� ���*+�� 
���
����+&-�����������
�!0-�����
"� �
�!#$-*2�"�,'-��������"� �
����� (��"�&��������C(��!#$%��"�D�(0-�-���*���������!#$Z��Z0-�����%���0��Z�$�(��"�&����
"� �

���-��
(%�+,-����������'��#
�����($�� ��&��!#$�����&-�� %����C(��!#$?���"���&-����"� �
�����
-�
�0-��-�#���?���"���&-����"� �����
"� �
�%�+,-"�D������!#$�#
�������
������*�#' 
  Schroeder (1995  -0��+���������� P   !������!�, 2543) ��0��0� *��&-�
�����
�������� 
���������� ���*+�� �����&-�
�
�������������������!����>?# (Accounting income) 
����������"? �"��	)� % (Economic income) &-�� %��� 
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����*�  "?*
����� (2548 : 23) ��0��0
������*&-�
������������� 
����� 
����� ���*+�� �����!#$"� �%��������"� ����(����(  
����+"��#$*���"�D�"� �
�!#$"�#*��-(�-���
���"� ���� ���"�D������!#$��0��%����*��0!#$"� �&�'�"�D����%�� Z�$������!#$�!0%� ���,-�����!#$�#
�����
%��"�D�%�����!#$-*2�������������
�!� !����>?#�������
"� �
�%��� %�������"� ��������0�*��*���
!#$"� �&�'������-*
��'���,-��*���� "�	 

����  "
,-���* (2554 : 7) ��0��0� *��&-�
������������0��� 
����������  
���*+�� �����!#"� �&�'�%��������"� ����(����(  
����+"��#$*�������"�D�"� �
�!#$"�#*��-(�-
���"��#$*��!�
 �!���*�!#$"
,$-�
����0 ���"�D������!#$��%����*��0!#$"� �&�'�"�D����%�� ���!�'�
� %����!#$�#��*
��
�>!#$��-��0"� ��������,-�����
�������������!#$-*2�"�,'-��������%��!��(��"�&�����
&-��� 	�! 


�����0��� 
���������� ���*+�� �����
�!� !#$"� �&�'�%��������"� ����(����( &-� 
� %���!#$
����+����������"�D������!#$"�D�(��"� �
�"� �
� Z�$������!#$�#
�������'�%���#%�����
������������
�!� %��������"� �����������
"� �
�%��� %�������"� ������$�"-� 
  ������ P !������!� (2543 : 97 -0��+���� ����*�  "?*
�����, 2548) ��0��0 

��� *��"�#$*����
������������� 
�����������#
��� *��!#$�(�(������(������-�&-�120� "
������(�
��
� Z�$�����#
��%�����
���!#$����-� ���� "
�����
�����������(���� �#%�
�!0-�+��
���"�D���
(����(+����
�
�&-�120� "
����� Z�$������!���#����-�(�-
�����������(�(����������#'                   

1. 
����������������-�&-�
���"�#$*�"��&-�120�� �����%�����*������

������������������%��!��(��"�&�����                      

2. 
����������������-��!��!&-����������>?#!#$�#(�-���"��#$*�������
(��"�&�����&-��� 	�! 

3. 
����������������-�
���
����+&-������ �����"��#$*�����������
"�D�"� �
�!#$%�
����+�����%��
����0 Z�$�120��!��
��%�����*���&-�
� %��������%��*"� ��p�1�!�'����p%%�������-��
( 

4. 
����������������-�!#$���-�%���%��
����#"
+#*����5�*���&-������
!#$"� �&�'� Z�$������!#$�#
�����%�
�!0-���0"�C������!#$"� �&�'�-*���(�-"�,$-���
"���*����� 
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1.2 ��	!�
"	#���
�����������	��� 
120� "
������(���
�%�"&0��%��,-��0
������*&-�
�����
�����������(�(��� 

�����(����(+����
�
�&-����� "
����� (�-�%�������
�����	��&-������!#$�#
������0�*
���
 �!#$�(�(��������
���!0�(���(+����
�
�&-�120� "
������(���
� -*������C(��120��!�����120
� "
���������!���*�����*�
����(�(���������������!#$�#
������������#
�����--�"�D��(���
���"�C� ����#' (Pearlman, 1978 -0��+���������� P   !������!�, 2543) 
    1.2.1  
�����&�'�%������?0���������>?#!#$*������
������������� "?�� 
���(#��
�
 �
0�
�"��,-5�*�?0� �# LIFO ������(��
��"
,$-���
���-�(��"��� "�D�(0� ����?�%��
���������>?# 
    1.2.2  "�D������!#$�#
���"�D�����0
2�!#$%�
����+�����%��
�����2�"� �
�
��0������
��"�D������!#$�#���5�0����%����
����+"��#$*�������"�D�"� �
�!#$%�
����+�����%��
��
��0���120+,-��0���0 
    1.2.3  "�D������!#$���1��1����%��"
0����5�0��������-�#( (Earnings 
trend line) ��,-%��"
0�  ���5�0��������5�*(�-� 
    1.2.4  "�D������!#$������%�"�D��������-�#( ��,-��������p%%����%�(0-�"�D�(��
���?#' !#$�#&-�����
����� (Earnings stream) ��-��
( 
    1.2.5  "�D������!#$"� �%���������-����� %�,'�)��&-�� %���-*���(�-"�,$-�
���
��"�D������!#$%����"� �&�'�-#���,-"� �%��� %����-,$�k !#$�-�"��,-��%��� %����&�'��,'�)��!��
���� %&-�� %��� 
    1.2.6  "�D������!#$
�!0-�+��
����������������
���"�D�%� � (Prudent, 
realistic view) &-�� %���������-�
+�������!#$� %������
�-*2����p%%�������!#$
�����%�
"� �&�'�      ���
��"�D������!#$���
�!0-�
���"�D�%� �!��"��	)� %  ���"� �%�����������>?#!#$"� �
%������-�-��
(������#���%�"� ��� 
    1.2.7  "�D������!#$"�,$-120� "
�������0� %���������
��
2������  ���������#
������t�  Z�-�"�0�
 $�1 ���( ��k !#$-�%"�D�����0 "?�� ���(��%������*
 �!���*�����#(��(�"�D�

���?0%��*!��!#�����!#$"� �&�'� ���
��"�D������!#$(�'�-*2����,'�)��&-�����
��
 �!���*�����
�!#$
2�
"� ��������2�
��!#$
�����%���0���
,� 
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    1.2.8  "�D������!#$"� �%��������"� ����-*����!0%� � ���
��"�D������!#$"� �
%�����!���������!�����"� �!#$"�D�!#$���
�
�* ��,-�������!�����"� �!#$!��Z'��k ��-*k Z�$�-�%
��-��0"� �
���"
#*��*(�-
�����0"
#*&-�120+,-��0���� %���(���� 
    1.2.9  "�D������!#$"� �%��������"� ����� %��*�����"!����
����0��%��
������"� ������(������"!�"�D����� 
    1.2.10  "�D������!#$
����+"&0��%��05�*���*  ���
��!#$%�(0-����	�%��
���*"�(�����-������"� �!#$(�������*k ��0�Z�$�%��#�(�";���120!#$���	���������� >>�"-�
!�������>?#�����	���
(���������"!����'�!#$%�
����+"&0��%��0 
%��
��
���( &-������!#$�#
�����
2� / ($�� !�'����!#$�������  %��-�%
�����0����p%%�*!#$%��"�D�(�-   
���� "
�����
����������  �#����#' 
    1.  1����!�&-�
�������0-�!��"��	)� %!#�#(�-� %��� 
    2.  
���1��1��&-������ 
    3.  ��*���!#$"� �&�'�"�#*�
��'�"�#*���,-�����-*
��'� 
    4.  )������"� �&-�� %��� 
    5.  �5*��*�����>?# 
    6.  ��(+����
�
�&-�120�?0&0-�2������ 
    7.  
�����
 �!���*�!#$��-��0"� ���*��0 
    8.  �5*��*��>?# 
    9.  � %����!��"��	)� %!#$"� �&�'�"�D����%�� 
    10. ����
"� �
�!#$-*2�"�,'-��������"� ������ 
   -*������C(��120� "
�����(0-�(�������0�*������p%%�����#'*������#&0-
���!#$
?��"%�����p%%�*(���k "�����#'�#1����!�(�-�2�
��&-�����!���*�-*�����  �-�%���#'��������"� �

����������*������#120����������(�)�������%��-�����
���
��
�>&-��p%%�*!�'� 10 &0��(0�
%����!�$�  %�
����+"�D�!#$*-����&-�!��k vw�* ������%�"�D����%��-�����5�*"�#*�"�D��(����p%%�*
��  ��,-"�#*�"�D������k ��  ������
��!0�*��*
��
�>&-��(����p%%�**�-�"��#$*�������(��
���5�0�&-�"��	)� %���
���
����+&-�120��!���(�����*!#$%�������
���"
#$*�%���p%%�*(���k  
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&0��(0� %��-�%
�����0���� %���!#$�#�����!#$�#
�����%��#
�����	�������������#' (Pearlman, 1978 
-0��+���������� P   !������!�, 2543) 

1. �5*��*�����>?#!#$*������
��������������������
���
�$��"
�- Z�$� 
%�
��1���0������)������"� ����1�������"� ����&-�� %���(�'�-*2����,'�)��&-�����?0���*� � %
����������������*�(0
����������-��0�*
����-�
-����������� 

2. ����
�������-������	#"� ���0!#$��0��%����*���!#$"� �&�'�"�D����%��  
(�������!#$%���0��%����*���!#$"� �"�#*�
��'�"�#*�) �����0��%������ %�,'�)��&-�� %���-*���
�!0%� � 

3. *-�&�*!#$
����+"��#$*�������"�D�"� �
���0���"�C���*����%��!#$��0 
�#������!����0(��"��/�
�
0����������� 

4. �����&-������
�!� ��������&-����"( �5(&-������!#$�����0"� �%����� 
!#$� %���"
#*��	#��-�(��!#$����5�*����?0� �#!#$"
#$*�(�-�������"��#$*���������	4���(������
-��
(��,-5�*����?0� �#!#$%�!����0"� �&0-%�����!#$�0�*���(����%��������"�#$*����"
#*��	#��,-
%�����(�'�"�D���*���(��� k "�D���*����-(����>?# 

5. �����&-�5
��
�0����#'
 �!#$"����
�
���������� %���5
��
�0��"� �!�� 
!#$�����0�#����������"�,$-
�0�������(�-��0�!#$
2�"� �����
���"�D�%� � 

6. ���������(��"�&�����!#$
�����>���0������0��0��%�������!#$*����� 
"� �&�'�%� ���*�(0����"� �"xy-��,-�����0��0��%�������!#$*�����"� �&�'�%��
���1��1��&-�-�(��
���"��#$*� 

7. �����!#$�#"
+#*���� 
����+�*�����
���
����+�����!�������&-� 
� %�����-��
(��0 ���"�D�(�����?#'������������-��
(!#$�# 


������� %���!#$�#�����!#$�0-*
�����%��#
�����	��(��&0����� 

�����	��!�'����!#$��0*���&0��(0��#' 
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2.  ������$�
��������# %��	���
���� 
������ P  !������!� (2543) ��0
���"!
� 
������ "
�����
������������0����#' 
2.1  &0-� %����!���0�����"� ����������"� ���� 
��������
���������� 120� "
��������
��� %�����(�";���(��"�&!#$����.���� 

�����&��!��"!����'� �(�
����0
���
��
�>���5
��
�0��!�����"� � )���
���
��-�!�����"� � 

�����0-�&-������"� �!�� (�-�%�5
��
�0��
���?0%��*���"� ����&-�� %����0�* (��-*���"?�� 
-�(�����"��#$*��������������-�����-�"�#'*�����	#"� ���0"�,$-"!#*����-�(�����"��#$*�������
*-�&�* (Degree of Operating Leverage) %�"�D�(������-�
������������0�#����������$� 
�����
,- * $�5
��
�0��(0�!��
�����>�&-�� %���"�D�(0�!��
�!#$ �����(��-�����-�"�#'*�����	#"� �
��0)�C%��#
���1��1��
2� ���*-�&�*&-�� %���"��#$*�����������������!��"� $�&�'���,-����
"�#*�"�C��0-*���* $�
���1�����&-�������#
2�&�'�"!���� 
����������&-�� %����C%�����"!����'� 
(�-�%�120��!���C%��-��������!���*�&-�� %����#
���"
#$*�
2�(�����0�* 

 ������	������!�� (Maintenance of Capital Assets) -*���"�#*��- �C"�D�(�����?#' 

����������&-�� %���!#$�#�0�*"?����� ���� %��������0!��������	������!����0-*���"�#*��-�C%�

��1���0�#����
�������
2�"� �����
���"�D�%� � !�'��#'"�,$-� %����%��
���
����+&-�� %�����
���%��
��"� ��p�1����
���
����+�����
���0Z�$����
 !� �����������"� ���� �����!#$"� �&�'���
���	���#'%�+,-"�D������!#$�0-*
����� 
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����������
��� "
�����-�(
������
��
2����0�*-*������C(��� �#�. ��( 
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�-�����!#$(�'�-*2����,'�)��&-�����?0���*� � %
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�������!#$($������ 
(� %���!#$�?0����
�������������!#$�������) *�-��#
��-�(��
�����
���0�(�-�����
2�����!#$� %���!#$
�
�������
2����� (� %���!#$�?0���������>?#!#$�����������)  "�����2�
������!���*�!#$"!�����%�+2�
����0�*(��"�&�����!#$($��������$�"-� 
 2.4  
���1��1�����
����������-�&-�(��"�&����� 
 
���1��1�����
����������-�&-�(��"�&������C"�D�-#��p%%�*���$�!#$�#
��������������

���������� "�,$-�%��(���%����$�� (���
����������-����
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(��0"�D�-*����# 120��!��!#$*��( ����(��"�&����������
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 2.6  
���"�D�%� �!��"��	)� % 
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������������� 
,-
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#*�������������������
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%� �!��"��	)� % (Economic Reality) !#$-*2�"�,'-��������%��!��(��"�&����� ��0���������"� �
���
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���"�D�%� �!��
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��( ���120� "
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�� �C
%���0&0-
���!#$��������!#$�#
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�*(�&-�120� "
�����������������!#$����#
�����
2� �(�"� �
%�����!�� Earnings Management  
 2.7  
���5�����
�����������>?# 
 ���	��"? �
�����-#����������$�!#$-�%������?0� %����
����������  
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 2.8  
�>>��"(,-���* 
 ���
0���
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�>>��"(,-���* �������?�(������-����� %������������
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+�������!#$"���0�*��������"� �  ��,-
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�>>��"(,-�
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(��-*���&-���*���
�>>��"(,-���*
������$�  !#$-�%
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-�%"� �&�'�(���� (Pearlman, 1978 -0��+���������� P   !������!�, 2543) "?�� 
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��"� �&�'����R(�-���(�����+2�&*��"&0���"�D�
*-�&�*&-��R�p%%����  Z�$�-�%"�D�*-�&�*!#$��-��0"� ��p>��!�����"� ����120&�*(��������*���� 
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0�!#$�(�(�����%��*-�!#$� %������
�-*2���
-�#(-*���"�C���0?����,-���&*�*��*�"������?������#'"� ���������*�"������?������#'5�*��(   
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2�&�'� ��,-"�D�
�>>�����
�-�����2����&-�������"� ����� %-�%������"��#$*�������%��"� � 
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5�5�*#�0�
��* 
              5.2  
���?0%��*�����Z�-�������
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 �
��"
,$-���
� 
   5.6  ���&*�*��*�"������(��
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   6.3  
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�����&-��� 	�!!#$+2���!��"� $�+�+-* 
  7.  ��#'
 �5�*������ (Estimated Liabilities) �
����0($��"� ��� 
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��������# %��	���
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$'��������(�� )  
  ���
 �
����������"� �%��
���%��"�D�!#$120� "
�����%�(0-�"��#*�"!#*������&-�
�(���� %������(������+��
����#
����������&-��(���� %������(������+��
����#
�����
�����&-��(���� %��� "�,$-�#������"� ��2�
������!���*� ��0���
����������%�����#� *��!#$"���?���(�
%��� *��(��� k !#$��0*���!�'���� 
�����0���
����������"�#$*�&0-�������"�C�(�-���#' 
  1.  �����&-�
������������������
���������� 
  2.  �����&-�
����#
�
�������������������!����>?#���
���"�D�%� �!��"��	)� %
!#$-*2�"�,'-��������
���������� 
  3.  
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�������������������!#$
�����&�'�(��"��/�
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0���������
"� �
�!#$-*2�
"�,'-���������� 
  5.  �����&-������-��0"� �����
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 �!���*� (�����!��) ��0-*2���
�����0-�!#$%��?0������(�-���"� $�1��������-��
( 
  6.  �����&-������$�� ���*���!#$� �?�"� �
� (Noncash items) �������-��0"� ������ 
  7.  �����&-������$�� ���*���!#$� ��0��%��������"� ���� (Non-operation items) 
�������-��0"� ������ 
  8.  �����&-�����?0���5*?��%��(0�!��
�!#$��������"� ���� (Degree of 
operating leverage) �����&-�����?0���5*?��%��"� �!��!#$��0��%�������-��#' (Degree of 
financial leverage) ���-�(�����*���������� (Combined leverage)  
  �-�"��,-%��"!
� 
(��� k !#$�������&0��(0� ��!���. ��( 120� "
�����*��
����+�?0
� �#���-,$� k "&0�?��*��0 Z�$���0��� 

1. *�#����+!
�#������&
��

����,'����
�-
��$'��
./�����0/���	���
����   
������"� �1����!�&-��5*��*�����>?#!#$� %����?0-*2�!#$�#(�-
����������"�D���� 

���"� �1����!�&-��5*��*�����>?#!#$� %����?0-*2�!#$�#1�(�-
����������  ��"�D�(����� (������ P  
!������!�, 2549) 5�*"��/�!#$�?0�������� %��2%�����	��&-��5*��*�����>?#!#$� %����?0-*2� 
������"� �--���"�D� 3 
���0�*��� 
,- 
����� �
����0"�C�+���5*��*��>?#!#$�#!#$� %����?0  ���
����.��0"�C�  �(�+0�"�D�
����%�"�D����!#$
�!0-���0"�C����	��&-��5*��*�����>?#!#$
��1���0
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�����������0-*��  �(�+0�"��/�!#$������?0��������"� �1����!�&-��5*��*�����>?#��0�  ���
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���!�&-��5*��*�����>?#!#$�#(�-
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���� 

1.  ������� (Liberal) 
2.  �������������"� ��� (Ultraconservative) 
3.  
�!0-�
���"�D�%� �!��"��	)� % 
4.  
��(��� k !#$������&�'�(�����%��
��!#$�!0%� �-*����#
���
��
�> 
5.  �5*��*�����>?#&-�� %����(�(���%���5*��*�����>?#!#$ �?0��
-�(
��������'� 
6.  ���(�'�
���?0%��*!#$5-��
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(�#�0-*
���"�D�
���?0%��*�-���(����>?# 
7.  ���"��#$*�����!����>?#"�,$-��0
-�
�0-�����5*��*�����>?#!#$!�����
��������,-  !#$!�����"
�-��� 
8.  ���"��#$*�����!����>?#!#$&��"�(�1�
���
��� !�'��#'"�,$-��0� %����%��
&0-"!C%%� � �-��0�� 
9.  ���"��#$*�����!����>?#"� �&�'���-*
��'� 
10. Income smoothing 
11. �����!#$��0��%�����&*����*��0��-��
("&0���"�D���*��0������p%%����  
��,-��������*��0&-������-�������20"�D���*��0������p%%���� 
12. �����
�!� ���
���������!��"�#*�������
��&�* 
13. ����20��*��0��-�!#$�����0�� ���!#$�#��*
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�>%�"
�C%
 '� 
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�����-�%�?0��*���
(��%
-��5*��*�����>?#����-����� "
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����������?0�5*��*��>?#!#$���"����
�
���(���"�,$-���0�������!#$�(�(��������  ���� "
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�������������  120� "
�����%����
������5!	!#$��0��������(���%��������-����� %�������
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��%���0���!����0��!����>?# 
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���� *�!#$��0���!����0 
16. ���(#��
�
 �
0�
�"��,-5�*�?0� �# FIFO 
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��*�#��������C����D���
�-
��$�

��-/�
����*E�+!�*F�����C� �!#����C����D$�
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���������#' 
  1.  ����������  ���*+�� 
  1.1  �����!�'����&-�� %���
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���0!��!# 100%  
����%��!#$������1������ 
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�,-���� 
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  1.4  
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�
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  3.2  �����-��"� �%�����(�'�
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  %��"��/�&0��(0�  * $�
����!#$
�������0�#%�����
2����"!���� �5*��*��>?#!#$
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���1 �����&�'���0 
5.  
��"�#$*�"����(�)��&-�-�(�����"( �5(&-������(�-��0�"�D�������

����#"
+#*����&-����5�0�����������	���R(�-�R 
6.  -�(�����"( �5(&-�"� ��p�1�%��*���-� 10 �R!#$1�����"�D�(�����
�-����� %�����0�#���%��
���������
2�120+,-��0��0�� 
7.  -�(�������!��(�-���-� 5 �R!#$1����� "�D�(�����?#'���"( �5(&-������
!#$"� �&�'� ���!#$�?0?���"��� 5 �R �����
�����-�(�������!��(�- �C"�,$-

�!0-����"( �5(&-������ 
8.  -�(�����%����"� �!��%�������"� �!����*�� (����
����(����!#$ 4) 
-�(��
�����������!�����2�+��";�#$* 5�*�?0&0-�2����-� 5 �R!#$1����� 
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��������0-* 

 
��������0-* 

 

��������0-* 
 

 
��������0-* 

 
��������0-* 

 
��������0-* 

 
 

��������0-* 

  %��(����!#$ 3 -�(��
������%����"� �%�������"� �!����*�� (&0- 8) "�D�(�����?#'
�����&-�
���%��"�D�&-�� %��������%����"� �%���������*�-�  5�*"��#*�"!#*�
���(0-����
"� �!�����"� �!��!#$
����+%������0%�������������"� ������*�� (������+�������-��#'"� $�"( � ��,-
���"� $�!������������R)  Z�$���0���"
�-�p%%�*!#$�?0�����
����� ���(����(�-���#' 
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0������� 4  ���
�����-�(��
������%����"� �%�������"� �!����*�� 

-������*!��
��*!�$���,'�!.
 ��P
�����
 �(���
���������� 


����C��Q� 

+ %�����"��#$*�������
 �
0�
�"��,- 
+ %�����"��#$*�������
 �!���*�����"�#*�-,$� k  
    (������+��%�����"��#$*���������>?#"� �
�) 
+ ��*%��*vw�*!�� 

 

 

+ 
��"
,$-���
������*%��*(����>?# 
+ ��	#"� ���0�-(����>?# 
+ ��*���� "�	 
+ %�����"��#$*���������#'
 �����"�#*�-,$� k 
+ "� ����%�����%������*!���*�
 � 
+ 
���&-�120+,-��0�
����0-*!#$"� $�&�'� 

= 
���(0-����"� �!��%��������"� ���� 
+ "� ��p�1�%��* 
+ ?����
,���#'
 � 
+ ��0�
���>Z,'-
,� 
+ "� ���!��������!���*� 
+ 
 �!���*�-,$�  k !�'���� 
= 
���(0-����"� �!����� 

= �����!#$��&-�"� �!��%��������"� ����  

 

!#$�� : ������ P  !������!�, 2543 
 -�(��
������%����"� �%�������"� �!����*�� 
  =  �����!#$��&-�"� �!��%��������"� ���� 
   
���(0-����"� �!����� 
 
����������&-��(���� %���� %����%��1����&-������0
����(�'��(� 1-10 
����
"�D��(����p%%�*�� * $�1����!#$
�����&�'�($��"!���� ������C* $��#
�����
2�"!����'� 
 5.  
����������*�*����!#�����C��
�  
����������
����+�����0%��
���1��
1��&-��������%��"
0����5�0��������?���!#$1�����  "�,$-�%��
���1��1��&-������!#$�0-*���� %�
"�D�(������-��������!���*���'��#
���"
#$*�(�-�����!���0-*����  
���1��1��&-������!#$�0-*����
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%��(�����0�*�����!#$�#
�����
2�����  (�����"? �
+ ( !#$������?0��������
�������������
���
"
#$*�-��"�#$*�"�,$-��������� ��0��� 

5.1  
��"�#$*�"����(�)�� 
   
��"�#$*�"����(�)�� %�����-���������!#$�?0"�D������(��-*�����'�1��1����%��

��";�#$*&-�������%�*(��"�&�����"�#*��� 
��"�#$*�"����(�)��
����+�����0����#' 
 

      S       =       √∑( x -  x)² 
                                                           N 
               5�*!#$      S        =        
��"�#$*�"����(�)�� 
                              X        =        �����!#$���������R  !#$ t 
                              X        =        �����+��";�#$* 
                              n         =        %������R 
   
��"�#$*�"����(�)��&-������
2�"!����  
����#"
+#*����&-������&-�
� %���%����0-*��"!����'�  +0�
��"�#$*�"����(�)��
2�  �
�����������#
�����($�� 

5.2 
�����
 !� P
����������   
  
�����
 !� P
����������  %�"�D�(������-�������%�*�����
����!��  
,-(�����
-�(���0-*��&-�
���"�#$*�"����(�)��"�,$-"!#*���������";�#$*  "�,$-�%�������
+����������
� %����";���
��"�#$*�"����(�)��"�#*�-*���"�#*�-�%��-��0"� �������1 � "?�� �����#!#$���
���%�*
������%�"�D�&-�(��"�&�����&-�
-�� %���!#$�����"��#*�"!#*��#
��"�#$*�"����(�)��
"!�����  �(��#
��";�#$*&-�������(�(�����������0���*
�������������'�%��#
�����"
�-��  �����#
"?���#'120� "
�����
��
�����
�����
 !� P
����������  Z�$�%�?��*��0
����+�*�
����(�(���&-�

����#
����������&-�!�'�
-������� %���!#$�����"��#*�"!#*���� 
            V      =        S 

                                                     X 
                    5�*!#$       V     =      
�����
 !� P&-�
���������� 
                                   S     =      
��"�#$*�"����(�)�� 
                                   X     =      �����+��";�#$* 
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�����
 !� P&-�
����������������?0��������"� �
�������#"
+#*���� 
&-������&-��(���� %���!#$�����"��#*�"!#*���� * $�
�����
 !� P&-�
����������&-�� %���* $��#
���&�'�"!��������
�����&-�� %����C* $��#
���"
#$*����&�'�"!����'� ���+,-���"�D������!#$�0-*

����� 
 6.  
��$'���0��C/��-�
��
�#�C����C� ������
����������5�*�?0-�(��
���!��
���"� �!#$
�����%��������
"� �
�"���������!#$
�����&�'�(��"��/�
�
0���������
"� �
�%��
������"� �������
�����������!��"�#*���� ���
��������   ����?0����
"� �
�%��������"� ����
������ "
����������"� �%�"�D�� �#������$�!#$?��*&%������ �"�,-�-��"� �&�'�%�����"��#*�"!#*�
�����&-��(���� %���!#$
�����&�'�  5�*����?0�5*��*�����>?#!#$�(�(������  -�(��
���!�����"� �
!#$%������+��(�-���#'%�?��*��0"� �
������%������120� "
�������� (1) � %���
����+��-��0"� �����

"� �
�%��������"� ������0����0-*"�#*���!#$%�?�"?*
���%��"�D��������!����
 �!���*�+��� 

���%��"�D������+,-
 �
0�
�"��,-  
���%��"�D������%��*"� ��p�1�  ���!�'�
���%��"�D������
?����
,���#'"�,$-
�������� (Operating capital needs) (2) � %���*��
�
���
����+���	������

 �!���*���0��0��,-��� (
���
������������������
"� �
�%��������"� ����&-�� %�����������%��
������"� ����  (3) 
��"
,$-���
��#1����!�(�-����
"� �
�%��������"� ��������0-*"�#*��� Z�$�
�#-�(��
�������#' 
  6.1  
���"�#*��-&-�����
"� �
�%��������"� ���� (Cash flow adequacy) 

=      ����
"� �
�%��������"� ����    
            "� ���!����
 �!���*�+���+
 �
0�
�"��,-!#$"� $�&�'�+"� ��p�1�%��* 
   +���%��*?����
,���#'
 � 

  
���"�#*��-&-�����
"� �
�%��������"� ����"�D�(�����
���
����+&-�
� %����������-��0"� �����
"� �
�%��������"� ����!#$%�
����+�����?����
,���#'
 � �������!��
��������
 �!���*���������%��*"� ��p�1� -�(��
���!#$"� � 1 ( �(�-������* k ���"�D�(������-�

���
����+&-�� %����������-��0"� �����
"� �
�%��������"� ����!#$"�#*��-(�-��*%��*��,-
����12����(��� k !#$������� 
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  6.2  ��?�#����
"� �
�%��������"� ���� (Operating Cash Index) 
=    ����
"� �
�%��������"� ���� 

                                  �����
�!�  
  ��?�#����
"� �
�%��������"� ���� "�D�(������-�������� %���
����+��-��0"� �
����
"� �
�%��������"� ������0��%�����!#$
2��- k ��������!#$!��������0��0� �C�#
���"�D�����0
����������'�%�"� �&�'�%��������"� ����-*����!0%� ����+,-���"�D������!#$�#
�����  �(�+0��������

"� �
�%��������"� �����#
��"�D���( �(�-������*�R ��&��!#$�����"�D������,-�����
�!� !����>?#   

2���������
"� �
�%��������"� ����( �(�-���"�D���*�"������ �����!#$"� �&�'�%��"�D������!#$�0-*

����� 
  6.3  1����!�&-�
��"
,$-���
����
���?0%��*(��%������*!#$�#(�-����
"� �
� 
(Depreciation / Amortization Impact Ratio) 
          =                   
��"
,$-���
�             
          ����
"� �
�%��������"� ���� 
  -�(��
���1����!�&-�
��"
,$-���
����
���?0%��*(��%������*!#$�#(�-����
"� �
�
"�D�(������-�-�(���0-*��&-�����
"� �
�%��������"� ����!#$��0��%������������
��"
,$-�
��
����
���?0%��*(��%������*������!#$(��"�&�����  -�(��
����#'%��"�D�(��������
 !� ��������
���"� ����&-�� %����0�*  5�*!�$���120� "
�����%��-����������"� ����&-�� %���"�D���-*����#
���
 !� ������
��"
,$-���
����
���?0%��*(��%������*�#1����!��0-*���(�-����
"� �
�%��
������"� ���� 
  6.4  -�(��
��������!��(�- (Reinvestment Ratio) 

     =                "� ���!����
 �!���*�+��� 
                           
��"
,$-���
� + "� ����%�����&�*
 �!���*� 

  -�(��
��������!��(�-�?0"��#*�"!#*����-�(��
���1����!�&-�
��"
,$-���
����

���?0%��*(��%������*!#$�#(�-����
"� �
� "�,$-��0"� �
������%���?��"%�"�#$*����
���"�#*��-&-�
�����!��(�-���������	������!��&-�� %��� (Asset Maintenance Base) 
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  6.5  -�(��
���
���
����+�����%��*�-�"�#'* (Interest Coverage Ratio) 
       =     ����
"� �
�%��� %�������"� ������-�����-�"�#'*%��*�����	# 

                                                     �-�"�#'*%��*"�D�"� �
���������R 
  -�(��
���
���
����+�����%��*�-�"�#'* "�D�(���-�
���
����+&-�� %�����
���%����"� �%��� %�������"� ����"�,$-�����?�����-�"�#'*��0-*����#���
 !� �����,-���  -�(��
���
!#$�#�#
��������� 1  -�(��
����#
������
������ %����#
���
����+�����?�����-�"�#'*����#           

���
��-�
2� 
  6.6  -�(��1�(-��!����2�����
"� �
�(�-
 �!���*���� (Cash Flow Return              
on Assets) 

=     ����
"� �
�%��� %�������"� ������-�����-�"�#'*%��*�����	# 
                                                        
 �!���*���� (+��";�#$*) 

  -�(��1�(-��!����2�����
"� �
�(�-
 �!���*����"�D�(�����1�(-��!�%�����
�?0
 �!���*����2�����
"� �
� * $�-�(��
����#'
2�"!������  *�-��
������ %����?0
 �!���*���0
�-�&0���#
���
 !� �����������&-�� %�����'��C+,-����#
�����
2� 
 %�����
 ������� "
�����
����������%�������� Z�$������
2������T�����%���-����
"!
� 
!#$�?0������ "
�����
�������������"!
� 
!#$�?0������ "
�����
����������"�,$-������?0"�D�
���!����������"� �
���������� Z�$��#��*��"-#*�����#' 
"!
� 
 Accruals Component 
 1.  Sloan et al. (1996) ��0���	�"�#$*����1����!�&-�����"��/�
�
0�����
��1�+��

����������  5�*� %����+�������
�!� !�������>?#(��"��/�
�
0�� Z�$����%��"� �!������"�#*�

�!�  
��"
,$-���
����
���?0%��*(����>?# 5�*�?0�2����%���-�����#' 

 Accruals component =  (∆CA - ∆Cash) � (∆CL - ∆STD - ∆TP) � Dep 
                                                                Average total Assets 
 

 ∆ CA   =  ���"��#$*�������
 �!���*�����"�#*� 

 ∆  CASH  =  ���"��#$*�������"� �
� 

 ∆  CL   =  ���"��#$*���������#'
 �����"�#*� 



 32

 ∆  STD  =  ���"��#$*���������#'��*�*��!#$+��������?������*�� 1 �R 

 ∆  TP   =  ���"��#$*���������	#"� ���0 
 Dep   =  
��"
,$-���
� 
        Average total Assets =  
 �!���*����";�#$* 
 Accruals component  "�D�%�����"� �
�
0��!#$
����+���������"�D�"� �
���0-*���
���"?,$-+,-���"�#*��-"�D�(�����?#'+�������
�!� !#$ ��0��%��������!����>?#(��"��/�
�
0�� 
(Accruals basis) Z�$� Accruals component "�D�(��"��#*�"!#*���������
�!� ���������&��!��      
+0� Accruals component �#
��--����0-*"!�����
����������&-�� %�����'�"�D������!#$�#
����� 
 2.  Sloan et al. (1999)  ��0!�������T�����
 �%��"� ������� "
�����
����������%��
�R 1996 5�*����"�0���!#$ Working capital accruals (WCA) ��� Total net operation accruals 
(NOA) Z�$�����--�"�D� 2 � �#����#' 
  1.1  � �# WCA ���
������� Accruals component  5�*� �# WCA  %�� %����%��
���"��#$*�����
 �!���*�����"�#*�!#$"� $�&�'������#'
 �����"�#*�!#$����  5�*�#
2(����
���������#' 
  Accruals component 1    =  ���"� $�&�'�����>?#�2���#' 
     +  ���"� $�&�'�&-�
 �
0�
�"��,- 
     +  �����������>?#"%0���#'���
0��%��* 
     +  �����������	#
0��%��* 
     +  ���"� $�&�'���
 �!���*�����"�#*�-,$�k  
     +  �����������#'
 �����"�#*�-,$�k  
  1.2  � �# NOA  ���
������� Accruals component 5�*� �# NOA %�� %����%��
-�
�����-�!#$�?0��������������������-���*���� "�	!#$%��!��(������"��/�
�
0�� "�,$-
�������
����
"� �
�
�!� %��� %�������"� ���� 5�*�#
2(����
���������#' 
  Accruals component 2   =  �������-���*���� "�	 �  ����
"� �
�%��� %����
���"� ���� 
  %��
2(� Accruals component Z�$�"�D�(�����������(��"��/�
�
0����0"�D������!#$
"�D�����
"� �
� ���#!#$�� 	�!�# Accruals component !#$�#
�������'��C���*
�������� 	�!��0�#���
�
�������(��"��/�
�
0��!#$�#
��������������0-*  Z�$��
������� 	�!�#
����������($�� ��!��
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(�����&0��  +0��# Accruals component �#
��($��  �
������� 	�!��0�#����
�������(��"��/�
�
0��
!#$�#
����������������  Z�$��
������� 	�!�#
����������
2�  "�,$-��0
�� Accruals component ��0�
��'� Sloan ��0���
��!�'�
-�&0��(0�������0�*
 �!���*����";�#$*  "�,$-��0
����+"��#*�"!#*��� 	�!!#$�#
&����(�(��������0 Accruals component !#$
�����%��� �# WCA ���� �# NOA  ��'�* $��#
��($�����
"!����* $��
�����������#
�����
2����"!����'� Z�$��
����������(��"��/�
�
0�����������&��!��

����+
�!0-�"�D�(��"� �
���0 
����������"�D�"�,$-�
��
�>!#$120��!���-����� %���!#$�#
����������

2�*�-��#
���"
#$*��0-*����� %���!#$�#
����������($��"�,$-�%��� %���"�����#'%�%��!��(��"�&�����
5�*�?0�5*��*��>?#!#$*������
�������������  5�*%��"!
� 
���� "
�����
����������!#$�������
!������ "
�������
����������"�,$-� %������0��������"� �&-�� %���
�!0-�+��
���
��
�>!��
"��	)� %&-�������"� �-*���"�#*��-��,-��� ����#' 
 ������ P  !������!� (2543)  
����������-�%���%��
����#"
+#*����5�*���&-������!#$
"� �&�'�  ��$�
,-�����!#$�#
�����%�
�!0-���0"�C������&-������!#$"� �&�'�-*���(�-"�,$-�"�D�     "���
*����� 
 Beaver and Dukes (1972)  ���?#'���-�(��
�����
���0�(�-����� (P/E Ratio) &-��(���
� %���%��(�(������&�'�-*2����� �#���
 �
��"
,$-���
�!#$� %���"�,-��?0  �����
,-� %���!#$
�����
��
"
,$-���
�� �#"
0�(�� (���5�0�!����0�����
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�����
��"
,$-�
��
�� �#-�(��"���  "�,$-�%��(���%��-�� %���!#$
�����
��"
,$-���
�� �#"
0�(������������*�*��!#$
%�
�0���������0
2�  5�*(��
��"
,$-���
����
�-*"�D�
�-*��  Z�$�%�
��1������&-�� %����#
�����!#$
($������
����������&-�� %���!#$�?0� �#-�(��"���  1�%������#'!����0(���%��"�D�%�(0-�����p%%�*�#'"&0�
������-����
 ����������������"� ��2�
������!���*�&-�� %���  ����-�
����������������
�����	���#'-�%
��1����!�(�-120!#$-*2�������(��������&-�������"� ��2�
������!���*�-��"�D�1�
��%����"� $�&�'�&-�1������  5�*���(��
��"
,$-���
�5�*�?0� �#"
0�(��  �����
,-(���%��-�������

�����
��"
,$-���
�5�*�?0� �#"
0�(��"�D�
�>>�����?#'���� %���
����
����+������
��"
,$-���
�
!#$"� �%�����(��%������*!#$���"�C�5�*����?0� �#-�(��"�����0  ��!��(�����&0��� %���!#$
�����
��
"
,$-���
�5�*�?0� �#-�(��"���  %��"!�����"�D����
��
�>>�����)������"� �&-�� %���*���&C������ 
 White et al. (1998)  ��0-� ��*+��
 $����?#'��������&-��� 	�!"�D������!#$�#
�������,-���%��

�������������!#$-*2�"�,'-��������%��!��(��"�&�����&-��� 	�! ��0��� 
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 1.  � �#�������20��*��0!#$*������
������������� 
 2.  (#��
�
 �
0�
�"��,-5�*�?0� �# LIFO (��?���"���!#$
 �
0��#��
�
2�&�'�) 
 3.  (�'�
���-�"1,$-��#'%�
2>��0"�D�%���������-
�
��"�,$-"!#*����*-��2���#'!#$�#-*2����
1�&��!��%����#'
2>��-�#( 
 4.  �?0-�(��"��������(��
��"
,$-���
����-�*��?0���!#$
�'�����
���"�D�%� � 
 5.  (��%������*
��
���� *�!#$"� �&�'�%��������� %������
 �!���*�����#(��(�-,$�k �0�*
��*�"���!#$
�'�!#$
�� 
 6.  (�'�
���?0%��*�-�"�#'*���
���?0%��*���"� ����-,$�k "�D�(0�!��&-�
 �!���*���0�0-*!#$
�� 
 7.  (�'�
���?0%��*"�#$*���� (Computer software) "�D�
���?0%��*�-���(����>?#��0�0-*!#$
�� 
 8.  (��
���?0%��*��-�"� $����"� ����"�D�
���?0%��*�����!#$"� �&�'� 
 9.  ����20��*��0%��������"�����-
�0��"�,$-���"
�C%
 '� 
 10. �?0
��( )��!#$*������
������������������%��!��(��"�&(���k "�#$*�����1����

��
� ���
������������� 
 11. (�'�
���-�"1,$-1�&��!��-��"� �%��
�#&0-� ��!(���k ���1�&��!��-��-�%"� �&�'� 
-,$� k ��0-*���"�#*��- 
 12. �?0"!
� 
�����!����*���%����"� ��-��������0�0-*!#$
�� 
 13. ����%�������!#$�����0"� �&�'�"�D����%�� "?�� �����%�����&�*
 �!���*� �����%��-�(��
���"��#$*������%������+�+-���0���-������� "�D�(0� 
 14. ����%����*��0!#$���"�D�(��"� �
� "?�� �����%��-�(�����"��#$*�!#$*�����"� �&�'�%� � 
 15. "�t�"1*&0-�2�-*���?��"%����"�#*��- 


 $����?#'!#$��������#'�0���(��#1�!����0�����&-�� %����
��%�����!#$($������
���"�D�%� � !�'��#'
"�D�1�%�����?��-�������20��*��0����������20
���?0%��*���&��!��!#$���"�C� �(��C?��*��0������#

�������
�*(�&-�120�?0�����"� � 
 
 
 
 



 35

3.  
��*�#������	���
���� 
 ������"� �
��������������-��0�* 4 &�'�(-� (����*�  "?*
�����, 2548) ����#' 
 1.  ����������"� ��5*��*�����>?#����&-�� %��� +0�� %����#�5*��*�����>?#!#$
�(�(�����%��� %���-,$������� %���"�!"�#*���� �C��0+,-"�D�&0-
�
�*��0��-� �-�%���#'��0� %����
����5*��*�����>?#&-�� %�����'�
�-�����!������������ (Conservative) ��,-��� "�����#
���
"?,$-������ +0�� %���"�,-��5*��*�����>?#!#$
�"�(�
�1�������������� �C���%�"?,$-+,-��0���(��"�&
������#
������#����� %���!#$���"� ��5*��*��"? ��������-�5��������#%�"� ��� 
 2.  ���"� �
���*,��*���&-����%��!����>?#&-�� %��� !�'��#' &�'�������"�!&-����� %!#$
� %������"� �-*2��0�* ������� %-�%�#
 �!���*�����#(��(���� ������� %-�%�#
���?0%��*��-����
���"� ����
2� ��,-������� %-�%�#�������20��*��0 ��,-�#� �#�����>?#!#$� "�	--��� !����0120�� ����#
�!��!���������?0� %���>���������������C��0�����������
�����&-�(��"�&����� -�%���
2�
"!������ %���!#$�#
���*,��*����0-*���� ���!��-*����#� �#����. ��( ��>?#!#$(�*(�� !����0
����+
"��#*�"!#*������0���* ��"�,$-�&-�
���*,��*����#' ���
��'����"�#$*�������"�!&-����� %5�*(�� �(�
"�#$*�������	��&-���*��� "?�����%��v��-���������� �����!��&*�*���������"��	)� %
(�($�� ���!���(���!#$-�(��1�(-��!�($�� Z�$�"�D�"�,$-�&-��!��!&-�120�� ���������?0� %���>��
������(��
 ��% 
 3.  � %������*�!�������%��!����*���&-�� %��� ��0������"�t�"1*&0-�2�%�����?�(��?#'!#$
?��"%�"�#$*����
���������� �(��C
����+�-�
���"�D���* k ��0�0����� vw�*%�����&-�� %�����'� �#

����� 
�!� P�%"�#*�����������"
�-&0-�2� �-�%���#' *��-�%�2+����*���&-�120
-���>?#���
�����( �����*���&-�� %��������0�#���"�t�"1*&0-�2�-*���"�#*��-5�*
�$��"
�-��,-��� 
 4.  ��0
���
��%���
�>>����?#'���-�%�#�p>��"� �&�'� (Red Flags) Z�$��#-*2����*���"�! 
"?�� (��"�&�����
2���������
"� �
�%��������"� ������,-
2�������*��0!#$(0-�"
#*��	# (Taxable 
Income) -*2�"�D����%�� ����#�p>��!�����"� �-*���(�-"�,$-�&-�� %����C"�D�"
�,$-����?#'-*������$����
-�%"�D�(0�"�(���0"� ������ ���(��"�&�������0 
 �p%%�*-#�(�����$�!#$���� "
��������%���0
���
��%
,- 
���"
#$*�&-����� % (Business 
Risk) Z�$�-�%"� �%��1�&-���*��0!#$&�'���(��3�2��� �����!#$�����
�������-�&-���*��0���
&0-%�����!���4���* Z�$�!�'�����#'"�D��p%%�*��*�-� �(��C�#1����!�(�-(��"�&�����&-�� %����0�* 
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���(��"�&�����!#$�#
�������'� �-�%��%�(0-�
�!0-����&-����� %!#$"� �&�'�%� ���0� �C*��(0-���0
&0-�2����120�?0������*�����"�,$-���(��
 ��%!#$�#��-��
( 
 ���
 ���������"� �
����������(0-�-���*
���
����+&-�120���"� � !��	������
-��� !��
���"&0��% ���(#
������*�������"� �&-��� 	�! 5�*����
�������������
���������
���"� ��2�
��&-��� 	�! ���
 ��#'�����Z�$��p%%�*�,'�)��
������������"� � ����-����* 

1. �2���#' ���!#$�2���#'�#���5�0�
2�&�'��#1���%��*-�&�*
2�&�'���,-�#(�����?#'����#���"�C�
��#'?0��� ��,-"�����0�#���&�*"�C�&�'� "�D�
 $�!#$
��� %������������"� �
����������
"�������%�������"�#$*�����2���#'*�-�
��1�+����*��0&-�� %����0�* 

2. 
 �
0�
�"��,-"��,- ���5�0�&-��� 	�!!#$�#���"( �5(
2�&�'�%��#�����
 �
0�
�"��,-
"� $�&�'� Z�$����"� $�&�'�&-�
 �
0�
�"��,-�#'(0-�
����������*-�&�* 
 �
0�
�"��,-(0-�
&�'�-*2�������	��&-����� %�0�*���"�C�
 �
0�"���"
#*���*��,-�0�
��*"�C� %�"�D��p>��
��0*-�&�*(�($��"�C�&�'� ��,-�����T��1� (���/�&-�
2��&���C
����+
�0���p>����0
� %�����0 
 �
0�
�"��,-�#1����!�(�-�����&�'�(0� �����'�120���"� �%�(0-�"��#*�"!#*�
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0�
�"��,-����������
 �
0�
�"��,-";�#$*-�(��
����������"�#*�&-�
 �
0�
"��#*�"!#*����-�(
������ 

3. 
 �!���*�+��� ���� %����"�,$-(��
 ��%"�#$*������*%��*vw�*!�������"� $�&�'�&-�

 �!���*�-�%�
��"�D���*%��*!#$"����
�������"%� >"( �5(&-�� %��� ��,-"�,$-
��������
 �!���*� Z�$�%�
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"� �
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"
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4. ��*��0  �������20��*��0��!���. ��( "�D�����0!#$-�%%�"� ����� �"�,-����&�*
 �
0�
����� �����0�2�
0�
��� %���������0�� ���"� $�"( � "?�� 
���?0%��*������� �������
���&�* �������20��*��0
 $�!#$
��
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��� %����
,-����"��/����������2 0��*��0 Z�$�-�%
����20!��!#!#$"� ����&�*��,-
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0� 

5. 
���?0%��*"�#$*����"� ������> ���������
���?0%��*"�#$*����"� ������> ���(��%��*

��1����!�(�-�����!�'�
 '� Z�$����%�����"�#$*����
���?0%��*"�#$*����"� ������>-�%!��
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��0�����
2�&�'���0 �����'� ��������"� �
��� %����(�'��(�
��( )�����
����� +0����

�"�(�
�1�������"� �!������������������&-�� %�����0 

6. �����%�����&�*
 �!���*� +,-"�D���*��0!#$�����0"� �%���������-�� %���5�*(�� 
(��*��0-,$�)������"� �
��� %��������#���� �"�,-������%�����&�*
 �!���*���,-��� 
��,-+0������#&�*
 �!���*���'�"� �&�'���-*
��'�-�%"� �%������*�*������#'&-�
� %��� Z�$����&�*
 �!���*��#'-�%
��1�(�-���������1� (������!�(�-�����&-�� %���
���0������0 

7. ��*��0!#$�����0"� �&�'�"�D����%�����������-����� %��(  ���
 �!#$���
����+"&0��%
5�*������"� ���,-"%0�&-����� % ������� %����#"�(������!#$"�D����	��"��,-����
��� "?�� ��*���&��!��%���x���0"�D�����"��/�!#$"� ��������20!#$���*������#'
�
�*%�

2> �����"���"�,$-"�(������!��"��	)� %(�($�� ��,-�����#!#$� %����#���%��
5
��
�0������ �C"�D�
 $�!#$
����0
���
��
�>������ %���� �-�%���#'�����!#$������

������&-����� %Z�$�-�%"�D�"�(�1�%�����"� $�&�'�&-�
2��&��&�� ������ "
�������'�

��
�����+����*�"�����������%�*1�&��!��!#$� %����?0�0�* 

8. 120���"� �
��%�(��%
-����"%� >"( �5(&-���*��0+��
���
�������������
"%� >"( �5(&-������ �����
,- ��*��0"� $�&�'������������� �����&�'�(0�-�%%�������0 
��!��(�����&0��+0������!#$"� $�&�'�����������"� $�&�'�&-���*��0 120���"� �
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4.  ��0��C/���T!��
��0C� 
��� 
 "�?�#  &��!���*�  (2548 : 189) ��������-�(��
���";�#$*-�(
������Z�$�%�+,-"�D�(���!�&-�
-�(
��������'�k ��0 
���#���	��
��
�> 2 ������ 
,- 
 1.  ���	��&0-�2�!#$��0%���� 	�!(���k !#$-*2���-�(
���������"�!"�#*����"�,$-
�������
-�(��
���";�#$* 
����0%���� 	�!!#$�#���	��";���
���
��
�> ����#' 
  1.1  ���������>?#���� �#������!����>?#(�-�%����%��������"�!��>?#������

 �
��"
,$-���
�(0-�-*2����2����"�#*���� 
  1.2  ��*�"���&-�&0-�2�
��"�D����$��-���*�"�����>?#���(0-�"�D���*�"���
"�#*���� 
  1.3  �5*��*������"� ��2�
��
 �!���*�������(����>?#
 �!���*�-,$�+,-"�D�
���?0%��*  

��"�D������2����"�#*���� 
  1.4  "�D�(���!�&-�������� 	�!!#$�#���	��"��,-���� 
  1.5  �5*��*����� ������&-��� 	�!(���!�"�����#'
�-�&0��%�-*2����2����"�#*���� 
 2.  1�!��
+ ( 
������"?,$-+,-&-�
��";�#$*�-�%��&�'�����p%%�*&0��(0���0�  *���#�p%%�*-,$�
!#$"�#$*����!��
+ (  
,- %������� 	�!!#$������?0�������
��";�#$*%�(0-��#%���������-!#$%�"�D�
(���!�&-�-�(
���������"�!��'���0 �-�%���#'(0-�� %����+�����"�#$*�"��%��
��";�#$*������
�0-*"�#*��� ���"�#$*� "���0-*
���"?,$ -+,-��
��";�#$*%��#����������# "�#$*�"�����                  
"�?�#  &��!���*�  (2548 : 190)  � �#���%��!��-�(��
���";�#$*&-�-�(
������5�*"�C�������&0-�2�
%��������� 	�!��*��-�(
���������"�!"�#*���� �#� �#�������#' 
  1.  �����������"� �&-��� 	�!!#$
����+"��#*�"!#*������0��*��-�(
������
���"�!"�#*���� 
  2.  ������-�(��
���!#$(0-������
��";�#$* ��0��� 
     2.1  -�(��
������
���������� 
     2.2  -�(��
������1�(-��!�!#$"�D�"� �
�(�-
 �!���*���� 
     2.3  -�(��
�������
"� �
�(�-��*��0�-�"�#'*���"� ��p�1� 
  3.  "�,$-
�����-�(��
�����0��0�  ���-�(��
���!�'������%��������%��
��
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����
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  4.  (��-�(��
���!#$
2�"� ������($��"� ���--� ���-�(��
���!#$"��,-����
��";�#$* 
  5.  ���
��-�(��
�����*����(��
��
2�
�����($��
��  Z�$�-�%�#1�(�-
��";�#$*!#$%�5�0���
��! �!����! �!�����$�--�  ����%����'����-�(��
���&-��(����� 	�!!#$
�������0����
��";�#$*
(��� �#�����
��";�#$*!��"�&
� (�C%���0-�(��
���";�#$*&-�-�(
������ 
 
5.  *�#C��Q����
������������ 
  5.1  ���� ��
 
  �#"(-��
� ���������� (Peterson & Plowman -0��+���� 
/���� �����*�, 
2545 : 9) ��0��0
������*&-�
��������
 !� ���������� �������0��!������ % ��
������*
-*����
�������*+�� �����(0�!�������1� ( ���
������*-*�����0�� ���*+��
�����&-����
�#���
 !� 1� (Quality of Effectiveness) ���
���
����+�� ���1� ( (Competence and 
Capability) ��� ��������"� ����!���0������ %!#$%�+,-����#���
 !� ���
2�
�� �C"�,$-
����+1� (

 �
0� ��,-�� ������� ������
�����!#$(0-����!#$"����
����(0�!���0-*!#$
��"�,$-
�����+��

+����������&0-12�����0�����"� �!#$�#-*2� �����'����
���
 �&-�
��������
 !� ������0������ %�#
-�
�����-� 5 ������ 
,- (0�!�� (Cost) 
����� (Quality)�� ��� (Quantity) "��� (Time) ���
� �#��� (Method) �����1� ( 
  ��?�*  
��( ��	�  (2541 : 30 -0��+������!���  (������	�, 2544 : 6) ��0�������� 

����#���
 !� ��� ���*+������#
���+��
2� 
����+�#�������!�����
�0��
�!���*��� ���

�����$�
�$�"�C���0��*��"�,$-���&*�*(��(�-��  ���"�,$-"-���0
�������-����
+�������!#$-�%"� �
� �3( �����%����*�-���0�0�*  �-�%���#'��0�  ��?�*  
��( ��	�  *����0������
���
 �&-�
���� ?����-#����*!���!#$��0?#'��0"�C�+��
����(�(����������
����� e���
 !� 1�&-�-�
���j 
(Organizational Effectiveness) ������
 !� ���&-�-�
��� (Organizational Efficiency)  ��0���  
���
 !� 1� ���*+��  
���
��"�C%�����!#$
����+���"� �� %�����0�0����0������
����+�����
"�y����*(��� k !#$-�
����(�'���0  
������
 !� ���  ���*+��  ���"��#*�"!#*�!���*���!#$�?0�����1�
!#$��0%�����!���������#&�'�-*������
���� ��&��!#$������!�����(��"�y����*&-�-�
��� 
              � �"�C! (Millet -0��+���� 
+ ( 
����"�#'*�, 2544 : 13) ��0��0!�����"�#$*����
���
 !� ���(Efficiency) ���*+�� 1�����. ��( ���!#$��-��0"� �
�������-�%��� ������	*� �����0
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���+��1������%������. ��( �����'� (Human satisfaction and Benefit produced) Z�$�
������
�-�% ���*+�� 
�������-�%������� �����0������?�?� 5�*� %����%�� 
               1. �����0�� ���-*���"!��"!#*� (Equitable service) 
              2. �����0�� ���-*������"�C����!��"��� (Timely service) 
               3. �����0�� ���-*���"�#*��- (Ample service) 
               4. �����0�� ���-*����0����0� (Progression service) 
              �Z�-� (Simon -0��+���� 
+ ( 
����"�#'*�, 2544 : 13)��0��0!�����"�#$*����
���
 !� �����0���  +0�%�� %������������%��#���
 !� ���
2�
����'� ��0�2
���
��������������
�p%%�*���"&0� (Input) ���1�1� ( (Output) !#$��0��� "����;���'�(��!������#'%�����*+�� 1�1� (��
�0�*�p%%�*���"&0����+0�"�D������� �����?��� -�
��� &-���)�C���
�������-�%&-�120����� ��� 
(Satisfaction) "&0����0�*Z�$�-�%"&#*�"�D� 
2(���0����#' 
              E = (O-I)+ S 
               E = Efficiency 
,- ���
 !� ���&-���� 
              0 = Output   
,- 1�1� (��,-���!#$��0���--��� 
              I  = Input   
,- �p%%�*���"&0���,-!���*��� 
              S = Satisfaction 
,- 
�������-�%&-�120����� ��� 
              ��# ��0�"%� > ���/ (*� 
������?4 (2510, ��0� 5) ��0-� ��*
������*&-� 
��
��� ���
 !� ��� ���*+�� 
���
��-��
���������. ��( �����0
��"�C%Z�$������0����� +���p%%�*���"&0�
��-
�������-�% 
  %��
������*(��� k &0��(0� %��
����+
�����0��� ���
 !� ��� ���*+�� 

���
����+������. ��( �����,-� %������C��0��(���0���
�1�
��"�C%(��!#$��0���"�y����*��0 

5.2  ���
 �"�#$*�������
 !� ���������. ��( ��� 

����� "�	�
 �(2521,30)��0�����+�����
 �&-� Haning Emerson !#$"
�-  

���
���
 �"�#$*�����������!�������0�#���
 !� ���������
,- "The Twelve Principles of 
Efficiency" Z�$���0������*�*�-���������&�������� ���� 12 �������# ����#'
,- 
              1. !��
���"&0��%������������
���
 ������!�������0���%��� 
               2. �?0����
���>
����������� %����
������%�"�D�����0&-���� 
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              3. 
������	�������(0-�
��2������+2�(0-� 
              4. ���	���"��#*�� ��*�����!����� 
              5. �. ��( ����0�*
���*�( ���� 
              6. ���!�����(-�"?,$-+,-��0 �#
���;������ �#
���+�������#�����!�"�#*� ��0
"�D�����)�� 
              7. ���
���#���	���%0���0!���+��������"� ����-*���!�$�+�� 
              8. ���"
�C%!��"��� 
              9. 1������0��(�)�� 
              10. ������"� ����
����+*��"�D���(�)����0 
              11. ��������(�)��!#$
����+�?0"�D�"
�,$-��,-��������
-������0 
              12. ��0���"��C%������������!#$�# 
              
�*� ���#��� (2529, 6) �����+�����
���
 �&-� (Thomas J. Peters) Z�$�"
�- 
�p%%�*7 ������ (7-S) !#$�#- !� ��(�-���
 !� ���������. ��( �����-�
��� 
,- 
              1. ��*�!�� (Strategy) ��*�!��"�#$*����������������� % ���� %����%��-�-� ���
%���&C���*��-�
��� 5-��
���-��
��
��*�-� 
              2. 5
��
�0�� (Structure) 5
��
�0��&-�-�
���!#$"����
�%�?��*������. ��( ��� 
              3. ���� (Systems) ����&-�-�
���!#$%������"�y����* 
              4. ��� (Styles) ���&-������ ���&-�120�� ���"�,$-�����"�y����*&-�-�
��� 
              5. ��
���� (Staff) 120���-�
��� 
              6. 
���
����+ (Skill) 
              7. 
��� *� (Shared Values) 
��� *�����&-�
���-�
��� 
 
6.  �&
��

����,'� 
 (����(�)�������>?#;���!#$ 8 (�������� 2552) "�,$-� �5*��*�����>?# ���"��#$*�����
���������!����>?#���&0-1 ����� ��0��0
������*&-��5*��*�����>?#��� �5*��*�����>?# 
���*+�� ������� ����"��/� ���"��#�. ��(  �4���� �#�. ��( !#$";���!#$� %���������?0�����%��!��
������"
�-�����"� � Z�$�"�,$-� %��������(�)�������*���!�����"� ���+,-�. ��( "�D����";���
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�����*���
0� "�(������ ��,-
+�������-,$�!����>?# �5*��*�����>?#��,-� �#�. ��( !����>?#!#$
������?0�. ��( �����*�����������(0-�"�D���(��&0-������&-���(�)�������*���!����"� �

������"�,$-���'�  �����#!#$����#��(�)�������*���!�����"� �5�*";���
��������*���
0� 
"�(��������,-
+�������-,$� vw�*�� ���(0-��?0���*� � %�����"�,-��?0�5*��*�����>?#!#$
��1���0
&0-�2��������"� ��#���	�����(�-���#' 

1. �#
���"�#$*�&0-�������(��
 ��%"? �"��	)� %&-�120�?0�����"� � 
2. �#
������"?,$-+,-5�*!����0�����"� �&-�� %��� 

2.1  �
��)������"� � 1�������"� ���� �������
"� �
�&-�� %���-*���"!#$*����� 
2.2  
�!0-�"�,'-��"? �"��	)� %&-���*���
0� "�(��������,-
+�������-,$�5�*���

�����+���2����!���4���* 
2.3  �#
���"�D����� �����
,-����%��
������"-#*� 
2.4  %��!��&�'�(������
������������� 
2.5  �#
���
��+0����!��
���!#$�#
���
��
�> 

 ����?0���*� � %��'� vw�*�� ���(0-�-0��- ����� %��������?0�5*��*�����>?#%�������
(��� k (��������(�-���#' 

1. &0-�������������. ��( !#$������0����(�)�������*���!�����"� �
������"�,$-�!#$

�0�*
������"�#$*�&0-���� 

2. 
��� *�� "��/��������20��*��� ������
 ��������2�
��
������
 �!���*� ��#'
 � ��*��0
���
���?0%��*!#$������0������!�����>?# 

� %���(0-�"�,-��?0�������5*��*�����>?#��+,-�. ��( -*���
�$��"
�-�����*���
0�  
"�(���������
+�������-,$�!#$�#���	��
�0�*
������ "�0��(���(�)�������*���!�����"� ���0
��������,--��>�("�D����";�����0�?0�5*��*�����>?#!#$�(�(��������0
��������*����(���
���"�! �����(�)�������*���!�����"� ���������,--��>�(��0�. ��( ����������0 � %���(0-�
"�,-��������5*��*�����>?#!#$"����
���+,-�. ��( -*���
�$��"
�-
��������*����(������"�! 
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7.  �
	V%������ 
 �����>?#(��"��/�
�
0���
��1���!�&-���*������"�(���������
+�������-,$�(�-
!���*���"? �"��	)� %���
 !� "�#*��0-�&-�� %��������!#$1����!�"������'�"� �&�'� ��0���"� �
����
���%��*!#$"�D�1�%����*��� "�(���������
+���������������"� �&�'����-���*�"���!#$(������ 
���"�C��#'
��
�>"�,$-�%��&0-�2�"�#$*����!���*���"? �"��	)� %���
 !� "�#*��0-�&-�� %���!#$"
�-
��*���������"��#$*�����!���*���"? �"��	)� %���
 !� "�#*��0-���������-���*�"���&-�
� %���!#$"
�-��*����?0"�D�"��/���������"� �1�������"� ������-�#(�����-��
(&-�� %���
��0�#����&0-�2�"�#*�"� �
�������%��*����������-���*�"���(��-����
 �
��������*���!��
���"� � (�������� 2557)  
��� ?�?#���>?#�) �������20��*���(��"��/�
�
0��"�D����
 �!#$-*2�
��*�(0
��( )��&-�����
"� �
�!#$
�����%���0�����-��
(��*�(0���������>?#���%��
2���*��0
���
���?0%��* %��!����0"� �
����(�(�����������������20��*��0�������
"� �
�!#$"� �&�'�%� ���
����������"���"�D���*���
�
0��&-�
 �!���*���,-��#'
 � ��*�(0&0-
��( ������"� ����-*���
(�-"�,$-�&-�� %��� !����0�����
�!� (����>?#%����"!�����"� �
�
�!� %��������"� ���� -�%�0-*����
��,-��������C��0 Z�$�!����0"� ����������"&0��%1 ���0���*���%��
����(�(���&-����"���(��
�����������20��*��0���
���?0%��* �����
,-
���?0%��*!#$
�������5�*(�������*��0%�(0-�����20�����
��>?#"�#*�������!#$����20��*��0 ���#
���?0%��*!#$"� �&�'����
�������5�*(�������*��0 �(�"�D���*%��*!#$�#
���5*?��";��������>?#��'� �C%�+,-���"�D�
���?0%��*�������'�!��!# "?�� "� �"�,-� 
��"?�� �-�"�#'*
%��* "�D�(0� ���"�,$-� %���
�����%���0������5*?��"? �"��	)� %%����*%��*!#$"� �&�'������*�-�
��*�"�����>?# � %���%�����20
���?0%��*���������&��!��(�-���*�"���!#$
�����%���0������5*?��
%����*%��*��'�(��"��/�����p�
���!#$�#���� �����'�%�"�C���0������
 ��������20��*���(��"��/�

�
0����-��0"� �&0-�#!#$?��*���������2�
��!#$"� �%��������"� �������p%%����&-�� %������"�D�
"
�,$-����?#'
���
����+�����!���������-��
( �(�&0-"
#*&-����
 ���������!#$-�%��-��0"� ����
(��(�������&-�120�� ������������"��#$*����������!����>?# ���"�,-����������>?#!#$
�0��
������	��&-�1�������"� ����!#$�#���� ��-��0"� �
����(�(���&-�����
"� �
�!#$"� �&�'�%� ����
������!����*���(��"��/�
�
0��!#$"� �%�����"�,-�����20&-�120�� ���(?�-! � 5�� �, 2547) 
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8.  ��
������ 
 ��-����
 �
��������*���!�����"� � (�������� 2557)  ��0������������"� ��
��+��
1����!�!�����"� �&-���*������"�(������-,$�5�*���%�����"�!��*������"�(������-,$�(��
���	��"? �"��	)� % ���"�!&-���*����������� "�#*���� -�
�����-�&-������"� � -�
�����-�
Z�$�"�#$*�&0-�5�*(�����������)������"� �������� ��0��� 
 �!���*� ��#'
 � ���
���&-�"%0�&-�
-�
�����-�Z�$�"�#$*�&0-�5�*(�����������1�������"� �������������&��!�� ��0��� ��*��0 ���

���?0%��* 
 1.  -�
�����-�Z�$�"�#$*�&0-�5�*(�����������)������"� �������� ��0��� 
 �!���*� ��#'
 � 
���
���&-�"%0�&-� 
��� *��&-�-�
�����-�(���k �#����#' 

• C������
% ���*+�� !���*���!#$-*2���
���
��
��&-�� %��� !���*�����������
"�D�1�&-�"�(��������-�#( Z�$�� %���
�����%���0������5*?��"? �"��	)� %%��
!���*�����'���-��
( 

•  ��PC�� ���*+�� ����12�������p%%����&-�� %��� Z�$�"�D�1�&-�"�(��������-�#( 
5�*���?��������12��������'�
�����%�
��1���0"� ����
2>"
#*!���*���!#$�#
���5*?��"? �"��	)� % 

• C/������-����� ���*+�� 
�����0"
#*
�"��,-��
 �!���*�&-�� %�������%�����
��#'
 �!�'�
 '�--���0� 

 2.  -�
�����-�Z�$�"�#$*�&0-�5�*(�����������1�������"� ���� ��0��� ��*��0 ���

���?0%��* 
��� *��&-�-�
�����-�(���k �#����#' 

• ��
��� ���*+�� ���"� $�&�'�&-����5*?��"? �"��	)� %���-���*�"�����>?#���2�
����
"&0���,-���"� $�
��&-�
 �!���*� ��,-�������&-���#'
 �-��
��1���0
���&-�
"%0�&-�"� $�&�'� !�'��#'������+��"� �!��!#$��0���120�#
���������
���&-�"%0�&-� 

• �/�$'�-/�
 ���*+�� �������&-����5*?��"? �"��	)� %���-���*�"�����>?#��
�2�����
--���,-�����
��&-�
 �!���*� ��,-���"� $�&�'�&-���#'
 �-��
��1���0
���
&-�"%0�&-����� !�'��#'������+����������p�
���!����0���120�#
���������
���&-�
"%0�&-� 
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��
���������C��.�	% 
 
��� ?�?#���>?# ����������?2�+���� (2552) ���������(�)�������>?#;���!#$ 1 (��������  
2552) "�,$-� ������"
�-�����"� � ��0�#�����0�&��0"�D���(������"��/�!#$������&�'�5�*��(�)��
�����>?#����������"!� ;���!#$  1  "�,$-� ������"
�-�����"� � Z�$��-
���"�,'-����0����#' 
 �����"� �"�D�������"
�-)������"� ����1�������"� ����!�����"� �&-�� %���-*����#
����1� 5�*�#��(+����
�
�"�,$-��0&0-�2�"�#$*����)������"� � 1�������"� �����������
"� �
�
&-�� %��� Z�$�"�D����5*?��(�-���(��
 ��%"? �"��	)� %&-�120�?0�����"� ��������(��� k �-�%���#'
�����"� �*���
��+��1������ ������&-�vw�*�� ���Z�$���0����-����*��0�2��!���*���&-�� %��� 
�����'�"�,$-��0�������(+����
�
��������� �����"� �%��(0-�����-��0�*-�
�����-����(�-���#' 

1. 
 �!���*� ���*+�� !���*���!#$-*2���
���
��
��&-�� %��� !���*�����������"�D�1�
&-�"�(��������-�#( Z�$�� %���
�����%���0������5*?��"? �"��	)� %%��!���*�����'�
��-��
( 

2. ��#'
 � ���*+�� ����12�������p%%����&-�� %��� Z�$�"�D�1�&-�"�(��������-�#( 5�*
���?��������12��������'�
�����%�
��1���0"� ����
2>"
#*!���*���!#$�#���5*?��"? �
"��	)� % 

3. 
���&-�"%0�&-� ���*+�� 
�����0"
#*
�"��,-��
 �!���*�&-�� %�������%�������#'
 �
!�'�
 '�--���0� 

4. ��*��0 ���*+�� ���"� $�&�'�&-����5*?��"? �"��	)� %���-���*�"�����>?#���2�
����
"&0���,-���"� $�
��&-�
 �!���*� ��,-�������&-���#'
 �-��
��1���0
���&-�
"%0�&-�"� $�&�'� !�'��#'������+��"� �!��!#$��0���120�#
���������
���&-�"%0�&-� 

5. 
���?0%��* ���*+�� �������&-����5*?��"? �"��	)� %���-���*�"�����>?#���2�
����
--���,-�����
��&-�
 �!���*� ��,-���"� $�&�'�&-���#'
 �-��
��1���0
���&-�
"%0�&-����� !�'��#'������+����������p�
���!����0���120�#
���������
���&-�"%0�&-� 

�����"� �;���
��2��� ����-��0�* 
1.   ���
��)���!�����"� �   �  ���
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4.   ������
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��������� 
5.   ���*"�(�����-������"� � Z�$�����-��0�*
����5*��*�����>?#!#$
��
�> &0-�2�!#$��0


��-� ��*-,$� 
6.   ���
��)������"� �  �  ���(0����&-����!#$�����"��#*�"!#*�!#$���0!#$
��  "�,$-� %���

��0����5*��*�����>?#������+,-�. ��( *0-����� ��,-"�,$-� %����#���%�����"�!��*�������
���"� ����� 

&0-� %����5�*!�$��� 
1.  ������"
�-�����"� �5�*+2�(0-�!#$
�����"�D���(��(����(�)�������*���!��

���"� � 
�����"� �(0-��
��)������"� � 1�������"� ����!�����"� ��������
"� �
�&-�� %���

5�*+2�(0-�(��!#$
�� ����
��&0-�2�5�*+2�(0-�(��!#$
��
,-���"�D�(���!�-��"!#$*�����&-�
1����!���*��� "�(������-,$� k ���"�,$-��&(��� k (��
��� *�����"��/��������20��*���

 �!���*� ��*���
 �!���*� ��#'
 � ��*��0���
���?0%��*!#$��������0������!�����>?# ������"
�-��
���"� �Z�$���0+,-�. ��( (����(�)�������*���!�����"� �����#���"�t�"1*&0-�2�"� $�"( ���0
"����
�������# +,-��������"� ���'����"
�-&0-�2�5�*+2�(0-�(��!#$
��  �����"� �!#$%��!��&�'�(��
��(�)�������*���!�����"� �(0-�"�t�"1*+�����+,-�. ��( (����(�)������������0�����*"�(�
����-������"� �-*���?��"%�5�*����#"�,$-��& � %���%�(0-����-� ��*��������"� ���0%��!��&�'�(��
��(�)�������*���!�����"� �+0������"� ��������������0%��!��&�'�(��&0-������!�'������
��(�)�������*���!�����"� � 

2.  ������"� ����(�-"�,$-�  
�����%��!�������"� � 1��*�� ���(0-����"� �
���
����+��������"� ����-*���(�-"�,$-�

&-�� %��� �����"� �(0-�%��!��&�'�(������������"� ����(�-"�,$-� "�0��(�� %����#
���(�'��%!#$%�
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���
����+��������"� ����-*���(�-"�,$-� ���vw�*�� ���������#
����������-�!#$�#
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���
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�-�����"� �;���
��2���(���!�'�&0-�2�"��#*�"!#*�)-*����0-*�R��
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 '��-���*�"�����*������"�D�"�(���0� %���(0-����"
�-�����"� � 
Z�$��#�-���*�"�����>?#*��������,-
�'��������$��R � %���(0-�"�t�"1*&0-�2�"� $�"( �
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1) "�(�1�������?0���!#$*��������,-
�'��������$��R 
2) &0-"!C%%� �!#$���%�����"� �"��#*�"!#*�!#$�
���������"� ����
����+�����"��#*�"!#*�

�����0!�'���� 
7.  &0-�2�"��#*�"!#*� 
� %���(0-�"�t�"1*&0-�2�&-������-�"��#*�"!#*����!����*���!#$�
���������"� ���� 

�p%%���������(�)�������*���!�����"� �� ��0-��>�(��,-������"�D�-*���-,$� � %���(0-����
&0-�2�"��#*�"!#*�!#$"�D�&0-�2�"? ����*�*��������� ���&0-�2���'�?��*��0120�?0�����"� �
����+
"&0��%�����"� �&-�����p%%���� "�,$-� %����#�����0�&������"
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���"� � � %���(0-�%�����"�!��*���&-�%�����!#$�����"��#*�"!#*������0�* "�0��(����%�����"�!
�������
����+!����0��!���. ��(  "�,$-�#���%�����"�!��*���&-�%�����!#$�����"��#*�"!#*����� 
� %���(0-�"�t�"1*!��&0-���(�-���#' 

1) ���	��&-����%�����"�!���� 
2) %�����"� �&-��(�����*�����,-�(������"�!!#$+2�%�����"�!���� 
3) "�(�1������%�����"�!���� 
���� %������
����+!����0��!���. ��( !#$%�%�����"�!��*���&-�%�����!#$����� 

"��#*�"!#*�������0 � %���(0-�"�t�"1*&0-�2�!��&0-���(�-���#' 
1) "�(�1�!#$���
����+%�����"�!��*�������&-�%���������������0 
2) ���	��&-���*���������������#���%�����"�!��*������� 
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���#�����#���$����(�-���#' 
1)  ��*�������"��#$*�����-*����#��*
��
�>�����	��������"� ����&-�� %�����,-   

���!�!�������"� ���0�"�D�!#$?��"%����������"
�-������%�����"�!��*����������"� ����
����%�!����0������"
�-�����"� ��#
���"����
�* $�&�'� 5�*
�����+��"��/����"�,-��?0��� 
����. ��( (���5*��*�����>?#!#$����������(�)�������>?#  ;���!#$ 8 (�������� 2552) "�,$-�
�5*��*�����>?#���"��#$*��������������!����>?#���&0-1 ����� 

2)  ��(�)�������*���!�����"� ���������0�#���"��#$*�����������"
�-�����"� � 
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 Bradshaw, et al  (1999)  ��0!��������	�"�#$*����
�������������
������"?,$-+,-&-�
��*���!�����"� �5�*(��%
-�������� "
��������120
-���>?#�#����
�����
,$-
��&0-�2�"�#$*����
�����!#$�#
�����($����*�������!����,-���  5�*!��������
����������%��"!
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��*���
�
0��!#$
��T��"� $�"( �%������ %�*��-�#(&-� Sloan (1996) 5�*����--�"�D� 2 � �# 
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0��%��"� �!������"�#*� (Working Capital Accruals) ��������*���
�
0��%�����         
���"� ����
�!�  (Total Net Operating Accruals) 
 (�����!#$�?0�����
�������*���
�
0������--�"�D� 2 (���������#' 
Accruals 1 (Working capital accruals) =  Increase in Accounts Receivable   
                 + Increase in Inventory 
                            + Decrease in Accounts Payable and Accrued  
         Liabilities 

                + Decrease in Income Taxes Accrued 
                 + Increase (Decrease) in Assets (Liabilities) �  
                     Other 
Accruals 2  (Total net operating accruals) =  Income Before Extraordinary Item � Net  

    Cash Flows from Operating Activities 
 "�,$-��0
����*���
�
0����0�(0-�����0��
 �!���*����+��";�#$*"�,$-��
����(�(������(�
���� 	�!  5�*"�C�������&0-�2�%�� 3 �����
,- &0-�2��������"� �%��)��&0-�2� Compustatus 
&0-�2�����*�����&-����� "
�����Z�$�"�D�&0-�2�
���!��
+ ( %�� I/B/E/S ���&0-�2�-�(��
1�(-��!�&-���0�%��  CRSP  (�'��(��R 
.�.1988 +���R 
.�.1997 %����� 47,571 �� 	�! 1�
������	������� %���!#$�#��*���
�
0��%��"� �!������"�#*�
2�  5�*
����������#
���"�D�����0!#$
�������"���(�-��%�����  �������#�����"� �����. ��( (�����������>?#!#$����-�!�$���  �-�%���#'
*��!�����(��%
-����&0-�2�"�#$*�����������&-��������"���(�-��"�D�1�
�!0-�������*�����
�����&-����� "
�������,-���  ���&0-�2�"�#$*�����������. ��( (�����������>?#!#$����-�!�$���
�!0-�
-*2�������
��
���"�C�&-�120
-���>?#��,-��� 1�������	���������� "
�����!������*������
1 ����������� %���!#$�#��*���
�
0��
2�  Z�$�
-�
�0-�������!#$���� "
�������! '���,-����
��%���
���
�����*��������%�������"���(�-������ %�����'��#��*���
�
0��
2� (�
����0"�C����
���� "
����������0
��%��*���
�
0��) ��&��!#$120
-���>?#"-��C�����0
��
�>>��"(,-���"�,$-����
vw�v������. ��( (�����������>?#!#$����-�!�$���1�������
��
���"�C�(�-�����"� � 
 Chan, et al.  (2002)  ��0���	�+��
����������%��1�(-��!�%������!���*�  5�*"?,$-���

������������'��#- !� ��!#$
��1����!�(�-���"��#$*�����&-���
���0�-*����#
���
��
�> ������
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����������%����*���
�
0��&-�� %���!#$�#1������*���&-�� %���Z�$�
����+-� ��*������
�2�
��&-�
���&-�"%0�&-���0-#��0�*  %��������	������ 
�"�(�&-����!#$��*���
�
0��
����+
-� ��*���"��#$*�����&-���
���0���0��'�"� �%���p%%�* 3 
�"�(� ��0��� 1) �2�
��&-���*���
�
0��
���� ���
2�!����0120�?0�����"� �-�%"� �&0-
�
�*���3( ��������� ������!#$1 ���( &-�120�� ��� 
"?�� �������20��*��0!#$
2�"� �%� �%����*���
�
0��  2) �2�
��&-���*���
�
0��-�%%�"�D�&0-���?#'+��

�>>����
�����$�
�&-�� %���%�����"� ���*���
�
0��
�-�&0����� ��� 3) ��*���
�
0��
-�%%�
�!0-���0"�C�+��1�������"� ����!#$1�����&-�� %���"�,$-�-�1�������-�&-����
"%� >"( �5(��?���"���!#$1�������0"�D�-*����#  %������ %�**����-#���� �����!#$"� �&�'�%����*���
�

0���
��%��-�-�&-����
�!0-����"%� >"( �5(&-�� %���  �����'� %�����#��������%�������-��0"� �
���(��(��(��"�&!�������>?#&�'�-#�"�,$-��0"� �
�����&-������ "�,$-���	�%��
������*���
�

0��(��� �#�������0���'� ����� ��*���
�
0����( ��'�"�D�
���
��
�>������*�����1�(-��!�
&-�� %�����0�#������*���
�
0��� "�	 
 Schipper and Vincent  (2003)  ���	�"�,$-�
����������(����-����
 �!����>?# 
(Conceptual Framework)  5�*��0
��%�����
���&-������(��
������*&-� Hicks (1939) 
,-
��������*+�� e1������!#$� %���
����+�������0�?0������������ 5�*!����0� %���
����+���	�
�����
�����$�
�$� � ������*��� "!�����)���"�,$-(0����j �����0
������*&-�
����������
,- 
e�����
���
����+&-������!#$ ��0%����*������"� �!#$
�!0-�
���"�D�%� �&-������!��
"��	)��
(�� 5�*120�� ���(0-�"�,-��?0�5*��*�����>?#!#$����������(�)�������>?# "�,$-��0&0-�2�
�#
������"?,$-+,-�
��1�������"� �������)������"� �-*���"�D�(���!�-��"!#$*����� 
�!0-�
"�,'-��"? �"��	)� %��������2����!���4���* �#
���"�#$*�&0-�������(��
 ��%&-�120�?0�����"� � 
����#
���
����+"��#*�"!#*������0j  %��1�������	�&-� Katherine Schipper ��� Linda 
Vincent ��0
������ e
����������
,-  &0-�2������!#$�#���	��"? �
�����  
���"�#$*�&0-�������
(��
 ��%  
���
����+"��#*�"!#*������0  ���
���"?,$-+,-��0 5�*!#$
���"?,$-+,-��0����-��0�* 
&0-�2������(0-�"�D�(���!�-��"!#$*�����
�!0-�"�,'-��"? �"��	)� %&-�� %�����������2����(��
�4���*j  Z�$�1�%��������	��#'
���
������*&-�
����������
-�
�0-�������	��"? �
�����
&-������"� �(������!�����>?# (Accounting Framework) !#$������5�*
��� ?�?#���>?#�����
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�����?2�+����  �����
,-���	��"? �
�����&-�&0-�2��������"� �(0-�  �#���	��
���"&0��%��0  

���"�#$*�&0-�������(��
 ��% 
���"?,$-+,-��0 ���
���
����+"��#*�"!#*������0   
 Robinson, Munter, and Grant (2004) ��0-� ��*+�� ������
����������5�*"��#*�"!#*�
����
"� �
�
�!� %��� %�������"� ����Z�$�+,-"�D������
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��0�������� ��?�#����
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�%��������"� ���� (Operating Cash Index) %�?��*����-�������
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