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 �������	�
��
��
����������������ก����� ��	ก����� ��!�"�#	�����$��%& '��(���

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

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

�"���!�#�+��-" �	����(�����(���-�� 

 ��
���������$��ก����"+)�'�*/
,#�ก���)������'ก��������� ก���������$ ��&#+
���0�
���1	/��
��ก��
�"���!�$��%& !/ $ ��&#ก#���
��� 2 3������,'��-" ��0�%& !/ $ ��&#4�	!�����ก� 
,#�%& !/ $ ��&#4�	��ก����ก� %& !/ $ ��&#4�	!�����ก�!/ $ ��&#��������'����ก��
�"���!�������

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

��กก����ก���������	!��"

%& ����	�'���$ ��&#+
���ก#�+������!(*�!/ �����
�"���!�#�+�� 
���ก��,������"��กก��")��������,#�ก)�-�+��'�*/
 

ก)�-�+��'�*/
�ก�"��กก��'��+�ก��	ก��
���ก67���� �� ก��ก��'��+�ก��	ก��
��� 2 
������ก�"$������� !�$6�+
�ก��,������"��กก��")���������ก�"��กก��'��+�ก��	ก��������
ก����'
(������	�����"  ��������
	'�+
	'ก��,������"ก�'ก)�-�!�������$��ก����0�
����"%#ก��
")��������$��ก��ก��  ก��,������",#�ก)�-��
+���$ �"
,#�$ ���
	,
ก
���ก��  1"	ก��,������"
,�"�!( ��ก#�+���(8��������������!�ก��ก��!( �ก�"�����",#��4���#���$��ก��ก��           
,
�ก��,������"-����������	ก��+
��ก�"$���,# �,
�	��-��-" ��'(������	�����"  "������ก)�-�
��
�ก67���� �����,�"�!( �(8����4�����$��ก��")��������!���'��	���#�
��� 2 -" "
ก���
ก��,������" �	���-�ก8
���ก67���� ��-" ก��!( �ก�"�9*(�$���  ��������ก�ก67���� ����:"
1�ก��!( %& '��(��������!/ "�#	�����!�ก��ก)�(�"ก����'�& ��	ก��
���2 %���ก����#
�	�,�#�
��	ก����� ��-"  (Accruals)  %& '��(������������$ ��&#4�	!� (Private information) �����0�
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���1	/��
��%& !/ $ ��&#1"	%�����	ก����� �� (���������',
��
���#$+��'�*/
!( ��0�-�
��+
�

 ��ก��1"	%�����	ก����� ��-" �/��ก��  (�ก%& '��(��!/ ��	ก����� ��������������$ ��&# $ ��&#
+��'�*/
���
���1	/��
��%& !/ �����$��� ,
�(�ก%& '��(��!/ ��	ก����� �����',
��
���#$+��'�*/
 
$ ��&#��'�"�'���-���ก$ ��+8�����,#�%& !/ $ ��&#���
�"���!�%�"-���ก+
��������0�  "������
�ก67���� �����������+)�!( $ ��&#+��'�*/
�
���1	/��
��ก��
�"���!�$����ก#�+�������$���(���
#"#�ก8-"    

 %& ����	�����!���ก����� ��ก#�+��!�
#�"(#�ก+���	�,(������+�-+	!( �����)���*ก�'
��	ก����� ��+
��	&�4�	!
 ก��
�"���!�$��%& '��(��(���-��         1"	(�ก��ก#�+��!( �����)���*
ก�'��	ก����� ��!�"�#	�����$��%& '��(��  ��ก#�+�������!/ ��	ก����� ��"��ก#���!�ก��
ก)�(�"����(#�ก+���	�    

 ���,� %& ����	���'�����ก#�+��!/ ��	ก����� ��!�"�#	�����$��%& '��(�������ก)�(�"����
(#�ก+���	�����  (#�ก5��"��ก#���	��-����
	���+
�������-" ���%& '��(��!/ ��	ก����� �������
���1	/��$��%& !/ �'ก����������(���-��   "������%& ����	�����ก��������
�������	ก����� ��!�"�#	
�����$��%& '��(��+)�!( $ ��&#+��'�*/
�
���1	/�������$���(���-��  1"	+"��'�����	ก����� ��!�
"�#	�����$��%& '��(��+)�!( $ ��&#+��'�*/
,�"��������������!�ก��+)�ก)�-�!�����
-" "
$���
(���-��  ��ก��ก�
�%& ����		����ก�������ก#�+��!/ ��	ก����� ��!�"�#	�����$��%& '��(��ก)�(�"
�����	������(
���%#(���-��   

1.2   ������ ����!���ก	 �#$�% 

1. �������ก��ก��!/ ��	ก����� ��!�"�#	�����$��%& '��(��!�ก��ก)�(�"����
(#�ก+���	�$��      ��ก#�+��!�
#�"(#�ก+���	�,(������+�-+	  

2. �������ก������������.���(������	ก����� ��!�"�#	�����$��%& '��(��ก�'ก��,�"�
����������!�ก��+)�ก)�-�!�����
$��$ ��&#+��'�*/
 

3. �������ก�������(�����$��ก��!/ ��	ก����� ��!�"�#	�����$��%& '��(��!�ก��
ก)�(�"����(#�ก+���	�$����ก#�+��!�
#�"(#�ก+���	�,(������+�-+	 

1.3   ���������ก	 �#$�% 

�������	�
��
��
����������������ก�����       ��	ก����� ��!�"�#	�����$��%& '��(���

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

-" �����$���(���-��    ,#���ก#�+���)���	ก����� ��!�"�#	�����$��%& '��(����!/ ���ก�'ก��
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�"���!�#�+��-" �	����(�����(���-�� 1"	$ ��&#+
�!/ !�ก����ก��$ ��&#��ก�'ก������$��
'����+�"+��'
	�!�
#�"(#�ก+���	�,(������+�-+	!�/����Q    �.�. 2538 T 2547  ,#�$ ��&#
ก��3���$�	(#�ก+���	�,#�ก�����	�����9�%# !�/����Q �.�. 2543 T 2548  +����
�-��������$ ��&#!�
.��ก��.�����  ���ก��4�	  ,#�ก������ 

1.4   �#(�)�	��#�ก	 �#$�% 

 ก������	�
�!/ ��.
ก���������(������"��	�/���(� (Multiple Regression Analysis)  ,#�
ก��+"��'����,
ก
���$������\#
�	1"	!/ ���
� t T test  �)�(��'ก���������(������"��	�/��
�(� %& ����	!/ ��.
�����6���ก�����������+.�]�����"��	,#���"�'�����
��	�)���*$�����
��������+.�]  ����ก��+"��'����,
ก
���$������\#
�	1"	!/ ���
� t T test  %& ����	�����6���ก
��"�'�����
��	�)���*$��������
� t - test 

1.5   � �+%,�!����	)�-	$�.)/ �� 

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

1.6   �-��� �ก���1�� 2 ����#�%	�#3�(! 

 �������ก�'���� 2 $����+	�����.�\'�'�
��
"���
�  '++
� 2  ก��+'+�����6ก���  
���ก�'" �	,����" +_�`
 ��ก���,#��������	+
��ก
�	�$ ��ก�'��+	�����.�\'�'�
�    '++
� 3  
���'
	'��.
����	  ���ก�'" �	  ���/�ก�,#�ก#���
���	���  ,(#��$ ��&#+
�!/ !�ก����ก��  $���
��
ก����ก��,#���.
ก���������(�$ ��&#  '++
�  4  ก���������(�$ ��&#,#�%#ก������	  ,#�'++
�  5  
ก������%#ก������	  ���ก�'" �	 ก������%#ก������	 ,#�$ ��)�ก�"$��ก������	   
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ก�	���
�
		�ก		
 

 ��������	
�ก�
�����������  �����  ��ก��
���������������ก����� ��  ����	
����!����
�������"�#$���  %��ก�
������

&ก

!����'��	
�(��� �)'�� * ������ 

1) �!!)�-���
.���	
����#�/�"���)����0�   
2) ���!��!"��#$
�(�'��ก2�3
�����45�ก��ก�
ก2�(��
���(��ก�
�"�$ 
3) ���!��!"��#$
�(�'��
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
ก��ก�
ก2�(��
���

(��ก�
�"�$ 
4) ���!�(!���!���ก�
ก2�(��
���(��ก�
�"�$%���5 
��ก�
��� �����0��"�������

78 �
�(�
 

2.1   �

������	�����	����������������� � 

 �!!)�-���
.���	
����#�/�"���)����0��	
����������!����!�2���4)'������������
��45�����ก����� ��ก��)���(��ก�
�"�$  �"
��ก�
"���
&��'�� �!8��� * ����7��"
'��)����0�!�7�
)'�ก�
)������������ก���0�(
.�3!' �	
�3	)�!�!!)�-���
.���	
����#�/�"���)����0�   

 Fama (1970)  � ��AB��� Belkaoui (2004)  ก�'���'�)����0���!�	
����#�/�"กJ)'��!.��
)����0�)������)'�� �!8�)'��* %�������'�ก�
)��������ก�	
�  3 
���� �.� 
����)�2� 
(Weak form)  
����ก��� (Semi-strong form) ���
�����8� (Strong form)  ������ 

 2.1.1   
����)�2�  (Weak form) 

���(��ก�
�"�$��	U��0������	
�
������� �����!���ก� �!8�
���(��ก�
�"�$���	
�!�&

ก�
V.����������)��'�����  ���ก�
�	������	�����
���(��ก�
�"�$��)����0�
���������!�
��ก�&���� Random walk  (
.���ก���(�B����ก���0�3!'��!�
A�5 ก�
����
��($���������           
(ก�
����
��($%���5 � �!8�
������	
�!�&ก�
V.�����(��ก�
�"�$�����))  �".�����0���
(��ก�
�"�$�( 3� 7�)������ก��	ก)�3�   

2.1.2 
����ก���  (Semi-strong form) 
�2�(
��)���
������� 
���(��ก�
�"�$��	U��0���� �������ก
���(��ก�
�"�$���� �!8�ก�


V.����������)  ���� �!8�����(!�����7��"
'�8'��#�
&� (Public Information)   ��������!!)�-��
�
.���	
����#�/�"���)�����
����ก�������ก����� ��ก���������������45���.�����ก� �!8����
�7��"
'�8'��#�
&�VB���'�7�)'�
���(��ก�
�"�$��	U��0�������
�!AB�� �!8�)'�� * ����ก�
����
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� ��  
���(��ก�
�"�$��!�ก�
�	������	��������!.��!�ก�
	
�ก�^� �!8� ���������ก���0��B�3!'
��!�
A�
 ��7�)������ก��	ก)�3� (�ก�5 �_"��� �!8�����7��"
'�8'��#�
&� 

2.1.3 
�����8� (Strong form)   
� �!8������ก���0��5 ��ก�
)��������.� � �!8�����(!�3!'�'����	
�� �!8�����7��"
'�8'

��#�
&�(
.�� �!8�/�������ก��ก�
 �����ก���0��0ก
����
8 � �!8��(�'�����  �������
���
(��ก�
�"�$��	U��0����B���� ��AB�� �!8�����(!��� � ��ก���0��B�3!'��!�
A�
 ��7�)������ก��
	ก)�/���) �!!)�-�����)���!�	
����#�/�"
�����8����3�  

2.2   !
�
�"
�"��#	�$
%��ก&�'	����"()�ก"�ก�	ก&�$��	�!�$�"ก�	"�*# 

 Meigs ����&� (2001)  ก�'���'�  ��)A0	
����$���ก�
����2���45����ก�
�2�������
ก�
�����.� ก�
�.����
� �!8�����	
�	
�%�5�$)'�ก�
)����������78 �5 � �!8�ก�0'!)'�� * VB��78 �5 � �!8�
ก�0'!�2���4�.���ก���0�  ��กก�
 B̂ก���������������)78 �����"��'�ก2�3
�����45��	
�� �!8����!�
���!�2���4)'�ก�
)������������ก���0�  �������������������� B̂ก���ก����ก�����!�2���4���
ก2�3
�����45����!�)'�ก�
)������������ก���0�!����)'�3	��� 

�������
.��� Earnings from an informational perspective 3� �5.��!%�����!��!"��#$

�(�'��
���(��ก�
�"�$ก��ก2�3
3� ������ 

1) 
���(��ก�
�"�$�����	U��0�����!"��#$ก������	U�7�������) 
2) ����	U�7�������)��!"��#$ก��ก2�3
������) 
3) ก2�3
������)��!"��#$ก��ก2�3
��	U��0��� 

ก2�3
�����45��B��	
��'�	
�!�&���ก2�3
�5���^
�-ก��VB���ก����� ��ก��ก
��������������ก
���0���3� 
����กก�
���0�  ��������B����ก�'��3� �'�ก2�3
�B��	
�� �!8��2���4�����ก���0��2�3	�5 
�".��	
�ก��ก�
)����������0�3�  

��ก�������� B̂ก���ก����ก�����!��!"��#$
�(�'��ก2�3
�����45����
���(��ก�
�"�$(
.�
7�)��������(��ก�
�"�$��5'���
ก�.� Ball ��� Brown (1968) %��"���
&����!��!"��#$

�(�'��
���(��ก�
�"�$ก��ก2�3
�����45�     7�ก�
�����"��'�7�)������ก��	ก)��	������	��
����^��������ก��ก�
�	������	�����ก2�3
�ก��	ก)� �����.� ก2�3
�����45��( � �!8�����	
�
	
�%�5�$)'�ก�
)������������ก���0� 

Bowen, Burgstahler ��� Daley (1987)"��'� ก2�3
�����45����ก
�����������กก�

�2��������!����!��!�
A��ก�
�#����
���(��ก�
�"�$  �����'�ก2�3
���ก
����������	
�
� �!8������ก���0��5 )����������0� 
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Easton ��� Harris (1991)   "��'�ก2�3
�����45����ก�
�	������	�����ก2�3
���
��45���!�
A�#����7�)��������(��ก�
�"�$3�           %��ก2�3
�����45������	U��0���
��!�
A�#����ก�
�	������	�����7�)��������(��ก�
�"�$3� ��ก�'�ก�
�	������	�����
ก2�3
 ���ก2�3
�����45������ก'��   

Dechow (1994) "��'�ก2�3
�����45����ก
���������!����!�2���4ก��ก�
)�������
���0������ก���0�  �)'ก2�3
�����45�!����!��!�
A��ก�
�#����7�ก�
�2��������������)
3� ��ก�'�ก
��������� ���(�ก	
�!�&�0�(!0���������ก��ก�
!����!7��7��!�ก (
.����
ก�

�2�����#0
ก���5 ������� (Operating Cycle) ก2�3
�����45������	
�)��5�����7�ก�
�2�����������
��ก�'�ก
���������  

Lev ��� Zarowin (1999) ��������!��!"��#$
�(�'��ก2�3
�����45�ก��7�)�����
���(��ก�
�"�$  ��5'��	o 1977-1996  7�ก�
�����"��'�ก2�3
�����45���!�
A�#����
7�)��������(��ก�
�"�$3�          �)'���!��!�
A���ก�'��������5'�������������� �.� 
��5'�� 10 	o�
ก R2 ��8'
�(�'��
 ���� 6 AB�
 ���� 12  �)'��5'�� 10 	o(��� R2 ��8'
�(�'��
 ���� 
4 AB�
 ���� 8  �5'������ก��    Francis  and Schipper (1999)  ���"��'�    ก2�3
�����45�!�
���!��!"��#$ก��
���(��ก�
�"�$ �)'���!��!"��#$���ก�'��������5'��	o  �.^. 1952 - �.^. 1994    

Lo ��� Lys (2000)  � ��AB���	U44� (2545)  ��กก�
 B̂ก��� �!8����(��ก�
�"�$��
	
���^�(
�-��!
�ก�)����)'	o �.^. 1972  AB� �.^. 2000  "��'����!��!"��#$���� �!8������45�
ก��
���(��ก�
�"�$����  %���_"�����!��!"��#$ก��ก2�3
�����45�VB������ก����กก�
�	q��7�
� �!8��.�� * ���3!'3� ����Bก��45��B�!�7�ก
���)'�ก�
)������������ก���0�  ��'��3
กJ)�! Lo and 
Lys "��'�ก2�3
�����45����!��0&�'�)'�ก�
)����������0������ก���0���8'�5'����! 

��กก�
������

&ก

!���ก�'��!�78 �����"��'�  ก2�3
�����45��	
�� �!8��2���4�����ก
���0��5 	
�ก��ก�
)����������0���(��ก�
�"�$)'�� * 

2.3   !
�
�"
�"��#	�$
%��	�*ก�	!�!,��-�� �*����.���/0,�	�$�	ก"�ก�	
ก&�$��	�!�$�"ก�	"�*# 

��กก�
������

&ก

!���'����� 2 �
.������!��!"��#$���ก2�3
�����45�ก��ก�

ก2�(��
���(��ก�
�"�$  78 �����"��'���ก���0��5 ก2�3
�����45��".��	
�ก��ก�
)����������0���
(��ก�
�"�$)'�� * VB��ก2�3
�����45�	
�ก��� ���'������	
�ก
�����������กก�
�2�������� 
(Operating Cash flow) ���
��ก�
��� �� (Accrual)  �������
��ก�
��� ����!�
A��'�)�!ก�

����0!���st���
�(�
3� �	
�  
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
 (Discretionary Accrual) 
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���
��ก�
��� �����3!'��8'���0��"�������78 �
�(�
 (Nondiscretionary Accrual) VB���ก����กก�

�	������	����กก�
�2�����#0
ก��)�!	ก)�  (
.����ก�'��3� �'� 

NI   =  CFO   +   NDAC   +   DAC 

%�����    NI      =    ก2�3
�����45� 
 CFO   =    ก
�����������กก�
�2�������� 
 NDAC   =    
��ก�
��� �����3!'��8'���0��"�������78 �
�(�
 
 DAC   =    
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
 

��.�����ก78 �
�(�
!��2������ก�
�8������
�(�
���)'�� * ���ก��ก�
 �B�!�%�ก�������

��
8 � �!8�����'����
)'��* !�กก�'��0����.��* VB��ก�
���78 �
�(�
ก��78 �5 � �!8�ก�0'!�.��* !�� �!8�
3!'��'�����!ก���2��( 78 �
�(�
��!�
A��.�ก���.����
� �!8�/�������$ก
7'��
��ก�
��� ����
�'������B����8'ก���0��"�������78 �
�(�
�".���( � �!8�����AB�!8��'��5���^
�-ก��3� ���B��  (
.�
78 �
�(�
���A.�%�ก��	q����(
.������.��� �!8�7'��
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
�".��
(�	
�%�5�$�'��)��3� �5'�ก�� (Chung, Ho and Kim, 2004)  ��������B��	
�	
���J�����'�����
B̂ก�����!��!"��#$
�(�'��
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
ก��ก�
)����������78 �5 � �!8�   

(
.� B̂ก���'�
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
�2���4)'�ก�
ก2�(��
���(��ก�
�"�$(
.�3!' 
(pricing)  ���78 �
�(�
�5 
����� ���".��ก�
��  ��������B�!�78 ����������45����� B̂ก���'� 
��ก�

��� �����0��"�������78 �
�(�
!����!��!"��#$ก��ก�
)��������0������ก���0�(
.�3!'  ���
78 �
�(�
"����!�.����
� �!8�/�������$ก
7'��
��ก�
��� �� (
.������.��� �!8��".��	
�%�5�$
���)����%���5 
��ก�
��� ���	
���
.���!.�(
.�3!' 

Subramanyam (1996) B̂ก���'�
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
!����!�2���4
)'�ก�
ก2�(��
���(��ก�
�"�$(
.�3!' 78 ���������'�
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
%���5 
����2���� Jones ��� ����2����  Modified Jones    7�ก�
 B̂ก��"��'�
��ก�
��� ����
�0��"�������78 �
�(�
!����!�2���4)'�ก�
ก2�(��
���(��ก�
�"�$ ��'��3
กJ)�!)����0�
)������)'�
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
����ก����ก 2 ���()0 �.� 1. )����0�!�
	
����#�/�"���)������)'�
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
��.�����ก
��ก�
��� ��
���ก�'���2��( � �!8���!�
A����AB�!8��'��5���^
�-ก�����ก��ก�
���B�� (
.�  2. 78 �
�(�
�����.��
� �!8�7'��
��ก�
��� ��   �������ก�
)���������)����0���ก
&�����B�3!'�5'ก�
)���������
����AB�	
�%�5�$���� �!8���'���� �
��   �)'ก�
 B̂ก��������)��������3!'��!�
A)���2�A�!3� 
�'�  78 �
�(�
"����!�.����
� �!8�/�������$ก
�".��	
�%�5�$�����ก���0�      (
.�"����!
�����.��� �!8�����ก�
�����".��	
�%�5�$���)����%��ก�
���ก�
ก2�3
7'��
��ก�
��� ����
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�0��"�������78 �
�(�
(
.�3!'  78 �����"��'�
��ก�
��� �����0��"������!�
A�#����7�ก�

�2��������������)���ก��ก�
3�  �������78 ������B��
0	�'�78 �
�(�
�.����
� �!8����!�	
�%�5�$)'�
ก�
)������������ก���0�7'�����
��ก�
��� �����3!'3� �5 
��ก�
��� ���".�������.��� �!8�    

Louis ��� Robinson (2001)   "��'� 78 �
�(�
�5 
��ก�
��� �����ก�
	
�ก�^�)ก(0 �
��!�4�".���.����
� �!8�����	
�	
�%�5�$)'���ก���0� !�กก�'�������5 �".�������.��� ���J��
��   

��ก��ก���  Chung, Ho ���  Kim (2004)  B̂ก���
.������!��!�
A���
��ก�
��� ��
���0��"�������78 �
�(�
��ก�
ก2�(��
���(��ก�
�"�$  78 �����"��'�
��ก�
��� �����0��"����
���78 �
�(�
!����!�2���4)'�ก�
ก2�(��
���(��ก�
�"�$ �5'������ก��7�ก�
�������� 
Subramanyam (1996)   �)'Chung ����&� 3!'3� 5��5���'�78 �
�(�
�.����
� �!8�����	
�	
�%�5�$
)'���ก���0�7'��
��ก�
��� ��(
.�3!'  �&�78 �����ก�'���"����'�78 �
�(�
����5 
��ก�
��� ��
�.����
� �!8�/�������$ก
VB���2��( � �!8�!�	
�%�5�$)'���ก���0�!�ก�B��  (
.����&������ก��
78 �
�(�
������ก��ก�
���3� 
���
�ก����� ��	U4(����ก�
�������ก��ก�
 �2��( 78 �
�(�
!�
�
��8�����������ก�
�( ก2�3
�8��B��ก�'������
���	
� �".��	z��ก��3!'�( ก��ก�
7����.���3�ก�
ก8 �.!���� 
(
.�(�กก��ก�
!�7�	
�ก��ก�
)�2�!�ก 78 �
�(�
���)ก�)'��( ก2�3
�����	U��0��������".��
�( 7�ก�
�2��������������)'�3	�8��B�� (Take big bath) 

��ก��ก�����������"��'�78 �
�(�
�.����
� �!8�����	
�	
�%�5�$)'���ก���0�7'��
��ก�
��
� ���'�������8'/���) �0��"�������78 �
�(�
 �� ����!�����������กก�0'!��� B̂ก���ก����ก��ก�
���ก�

ก2�3
���!��
��8���)'�� * ก�� ������ 

Moses (1987)    B̂ก��	U�����������'����	
��
��8����( 78 �
�(�
�ก����ก2�3
�( �!�2���!�  
7�ก�
 B̂ก��"��'�  �������ก��ก�
  
8	���ก�
�'���'�)������( 78 �
�(�
  ������!
�)ก)'��
�(�'��ก2�3
����ก���B���
��ก��ก2�3
������(���  !����!��!"��#$ก��ก�
�ก����ก2�3
���
78 �
�(�
  ��������B��
0	3� �'� 	U�����(�'�����	
��
��8����( 78 �
�(�
)ก�)'�ก2�3
 

DeFond  ��� Jimbalvo (1994)  VB�� B̂ก���'��!.��!����!���������ก��ก�
��7����44�ก�

ก8 �.!����  st���
�(�
"����!��.�ก�5 �%������45����5'���( 7�ก2�3
���ก��ก�
�"��!�B��(
.�3!'   
7�ก�
 B̂ก��"��'� ��	oก'�������!�ก�
7����44�  �
�����(�'����!�
��ก�
��� ���8���'��!�
����2���4  �'����	o���!�ก�
���!����44�"��'� 
��ก�
��� ��)�2�����)���� ��ก��ก������"��'�
�
�������!�ก�
�	�����78 �
�(�
��	o������!����44�  78 �
�(�
�(!'!����%� !������
'�
��
8 �'��5 �'��  
���5���ก�

��
8 
��3� ��
��
����������!�ก�
�	�����78 �
�(�
  VB�����2��( 7�	
�ก����
��

����������!�ก�
�	�����78 �
�(�
�����	
���'��!�ก  �)'7�	
�ก��ก�
��
��
�������A��3	
���8��B�� (take big baths)   ��������B��
0	3� �'�  �!.��ก��ก�
!�%�ก��������2�7����44�����ก8 
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78 �
�(�
!�ก����.�ก�%�������3!'�(!���!�".��(��ก������ก�
ก�
���!����.���3���44�����ก8  %��
"����!�2��( ก2�3
�"��!�8��B��   

 Teoh, Welch ��� Wong  (1998b)  B̂ก�����!��!"��#$
�(�'��ก�
���ก�
ก2�3
ก��7�
ก�
�2�����������ก��ก�
�����ก(0 ���!�4�
����
ก (Initial Public Offering)  �&�78 ��������
��'�ก�0'!)����'���	
� 2 ก�0'!  �.� ก�0'!���!�
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
�8�  ก��ก�0'!���!�

��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
)�2�   ��ก�����B���������!��!"��#$
�(�'��
��ก�
��
� �����0��"�������78 �
�(�
ก��7�ก�
�2�����������7�)��������(��ก�
�"�$(�����ก(0 �
��!�4 7�ก�
�����"��'� ก��ก�
���!�ก�
�	������	��
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
�8���
!�7�ก�
�2�����������7�)��������(��ก�
�"�$)�2�����5'�� 3 	o(�����ก�����ก�2�(�'��(0 �
��!�4   ���7�)��������ก�0'!)����'��  2 ก�0'!����)ก)'��ก����'��!�����2���4  %��ก�0'!���!�

��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
�8���!�7�)�����(�����ก(0 ���!�4)�2�ก�'�ก�0'!���!�

��ก�
��� �����ก�'���8� 

 Teoh ����&� (1998a)   B̂ก���ก����ก��7�ก�
�2�����������ก��ก�
(��ก��กก�
��ก
(0 ���!�4�"��!�0�  (Seasoned Equity  Offering)    %���	
��������
�(�'��ก��ก�
�����ก(0 �
��!�4�"��!�0�  ���ก��ก�
���3!'�"��!�0�VB����8'��ก�0'!�0)��(ก

!�����ก��  ���!�����ก2�3
)'�
����
�"�$��
�����ก� �����ก��  7�ก�
 B̂ก��"��'� ก2�3
���ก��ก�
��5'��ก'��ก�
�"��!�0���
�"��!�B���
.��� * ��AB�	o���!�ก�
�"��!�0� ���(�����กก�
�"��!�0�ก2�3
������  ���&����ก
�������
����กก�
�2�������!���ก�&����)'����กก2�3
  �.� ก
�����������กก�
�2�����������ก��ก�
��
������5'��ก'��ก�
��ก(0 ��"��!�0�  ������"��!�B��(�����กก�
�"��!�0�  7���กก�
������������
�( �(J��'�ก��ก�
!�ก�
���ก�
ก2�3
�( �"��!�B����5'��ก'��������"��!�0��".���8����( ��ก���0�V.��(0 �
��!�4���ก��ก�
   %�����78 �
�(�
ก��ก�
���ก�
ก2�3
%����#�ก�
�	������	��
��ก�
��� ��   

 Rangan (1998)   B̂ก���'�ก�
�	������	��
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
5'�����
!�ก�
	
�ก�^��ก(0 ���!�4�"��!�0���!�
A�#����7�ก�
�2�����������)�2���(���ก�
�"��!�0�3� 
(
.�3!'  7�ก�
 B̂ก��"��'�ก�
�	������	��
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
��5'�����
ก��ก�
	
�ก�^��ก(0 ���!�4�"��!�0� !����!��!"��#$ก��7�ก�
�2������������(�����ก���ก��ก�

��ก(0 ���!�4�"��!�0�  ��ก��ก���7�)�����(�����กก�
�"��!�0����!����!��!"��#$�5����ก��ก�

�	������	��
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
��5'�����ก��ก�
	
�ก�^��ก(0 ���!�4�"��!�0�
��ก� �� 

Yoon  ��� Miller  (2002b)  B̂ก���ก����ก��ก�
���ก�
ก2�3
��ก��ก�
�����ก(0 ���!�4
�"��!�0�  �".��������'��
����!�ก�
���ก�
ก2�3
��5'��ก'���������ก(0 ��"��!�0�(
.�3!'  %���5 
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�2����
��ก�
��� �������8'/���) ก�
����0!���st���
�(�
�	
�)���	
���
����ก�
���ก�
ก2�3
  
7�ก�
�����"��'�  ��5'��ก'����ก(0 ���!�4�"��!�0�  ก��ก�
!�ก
�����7�ก2�3
�8��B��  
��.���!���กก�
���ก�
ก2�3
   ��ก��ก���78 ����������������!��!"��#$
�(�'��7�)�������ก
ก�
���0� (Stock returns) ก�� 
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
  7�ก�
�����"��'�
)���)���������5����)'�
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
���ก�'��    

Yoon ��� Miller  (2002a) ��� B̂ก�����!��!"��#$
�(�'��7�ก�
�2�������� ก��
"�)�ก

!ก�
���ก�
ก2�3
  ��5'��	o �.^. 1994-1997  %��78 �����!��!!)�-��ก�
������'�  
����
ก�
���ก�
ก2�3
���B����8'ก��7�ก�
�2�����������ก��ก�
  78 ���������
����)����'����ก�	
� 10 
ก�0'!)�!�2����ก
�����������กก�
�2��������  �".��������'�  
����ก�
���ก�
ก2�3
����)'
��ก�0'!)����'��!����!�)ก)'��ก����'��!�����2���4(
.�3!'        7�ก�
 B̂ก��"��'�  ก��ก�
!�ก�

���ก�
ก2�3
�
�� %���!.��7�	
�ก��ก�
��ก!�3!'���
����!����%� !�����"����!��.�ก�5 ก��0�#$
)'��* �".���2��( ก2�3
�"��!�B��  �)'(�ก7�	
�ก��ก�
)ก)�2�!�ก��"��'��
����"����!���
'�
��
8 
�'��5 �'�� �����.���ก�

��
8 
��3� ��ก3	�����(� �  �".���( 7�ก�
�2��������������)'�3	
�8��B�� (take a big bath)  ���&����(�ก7�	
�ก��ก�
�� �
������"����!��.�ก�5 ก��0�#$����2�
�( ก2�3
���� 

Somsak  Pratomsrimek (2004)  B̂ก���'� ��
��
�������ก'�����ก��ก�
��A8ก���
	
��/��( ��8'��(!��ก��ก�
�����8'
�(�'��ก�
~���~8 (REHABCO)   ก��ก�
�(�'�����!�ก�
)ก�)'�
ก2�3
�".��(��ก������3!'�( A8ก���	
��/���8'��(!�����ก�'��(
.�3!'  7�ก�
 B̂ก��"��'� ��5'�� 1 	o
ก'�������A8ก�����8'��(!��~���~8ก��ก�
 �
�������	
���	U4(�� ��ก�
�������ก�'��!�
����
��ก�

��� �������8'/���) ก�
����0!���st���
�(�
�8�AB�
 ���� 28 �������
�"�$
�!%��	
�!�&  ����
�.� ก��ก�
"����!���ก�
ก2�3
7'��
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
 �".��(��ก������3!'�( 
ก��ก�
�� ��ก&�$���) ��A8ก�����8'��(!��~���~8ก��ก�
 

��กก�
������

&ก

!���'����� "��'�
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
!�
���!�2���4)'�ก�
ก2�(��
���(��ก�
�"�$  �����.�
��ก�
��� �����ก�'��!����!�ก����� ��ก��ก�

)������������ก���0�  %�����78 �
�(�
���ก�0'!"����!�.����
� �!8�/�������$ก
7'��
��ก�
��
� ���'�������8'/���) �0��"�������)���� �".���( � �!8�����AB����!��!�
A��ก�
�2�ก2�3
��
����)���ก��ก�
3� !�ก�B�� VB�����	
�ก�
�2��( � �!8�!��0&�'�)'�ก�
)������������ก���0��"��!
!�ก�B��  ���&����78 �������กก�0'!"��'�78 �
�(�
����5 	
�%�5�$��ก
��ก�
��� ���".�������.��
(
.�	q����� ���J��
���".��	
�%�5�$���)�����2��( ��ก���0�)�������7��"���3	��ก�����
���	
�   
�������ก�
�����ก���0�)������)'�
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
���3!'3� �ก����กก�
���
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��ก�
��� ������!�� �!8�����	
�	
�%�5�$)'�ก�
)��������"�����'������� �)'����	
��"
����ก
���0��5 � �!8����!���8')����������0���'��3!'�(!���!   

2.4   !
�
�$
���
���ก�	ก&�$��	�!�$�"ก�	"�*#2�*-),	�*ก�	!�!,��-�
� �*����.���/0,�	�$�	 

 78 �����ก�0'!(�B��"��'���ก���0��5 
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
�".���	
�� �!8�
�'��(�B����ก�
)����������0���(��ก�
�"�$)'�� *  ��'��3
กJ)�!ก�
�����ก���0��2�
��ก�
��� ��
���ก�'��3	�5 )����������0�3!'3� �	
���
.����.�����'���ก���0�3� ����
��($� �!8���'��
�����
���)����������0���'���(!���!  �B�!�78 �����ก�0'!(�B�����!0'� B̂ก���'�  ก�
)�����������ก���0�
���!�)'�� �!8����ก�'���	
�3	��'��A8ก) ������(!���!�"�����   

Sloan (1996)  ��� Chan, Jegadeesh ��� Lakonishok (2001)  "��'� ��ก���0�����B�
)��ก��)�����ก2�3
�����45��"�����'�������  ��� Xie  (2001)  "��'���ก���0��5 � �!8�
��ก�
��
� ��ก2�(��
���(��ก�
�"�$�8�ก�'����!�	
��
�� �������'�����
��ก�
��� �����3!'��8'���0��"����
���78 �
�(�
 ���
��ก�
��� �������8'���0��"�������78 �
�(�
   

�������    Sloan (1996) �5.���'�(�กก2�3
	
�ก��� ���'������	
�ก
���������!�กก�'��'�����
�	
�
��ก�
��� ��  ก2�3
��!����!�����.�  ��������!.����ก���0��B�)��ก��ก2�3
%�����3!'3� "���
&�
���$	
�ก��VB���	
����!����ก2�3
�'�!�2��( ��ก���0�)����������0���'��3!'�(!���!  
���
(��ก�
�"�$��ก����	
�
�������� �
��กJ)'��!.��ก��ก�
	
�ก�^ก2�3
������))'����ก�����ก���0�
���(����B��2��( �ก����)
�7�)������ก��	ก)� 

��ก�������������) 78 �����"��'�ก�
 B̂ก�����!��!"��#$
�(�'��
��ก�
��� �����0��
"�������78 �
�(�
ก����)
�7�)������ก��	ก)� �	
���#�ก�
��'��(�B������5 �".������
��($�'���ก���0�
�5 
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
ก2�(��
���(��ก�
�"�$��'���!�()0�!7�(
.�3!'  
��'��3
กJ)�!�! 78 ����������"����!��!"��#$
�(�'��)���	
���������กก�
������ ����#�
���ก�'��  78 �����กJ3!'��!�
A�
0	3� ��'����'��	
����!��!"��#$����� �
���"
�����!��!"��#$����
���3� 
��7�ก
�����ก	U�����.�� *  VB����กก�
������

&ก

!����ก����� ��78 �����"��'�)���	

�����
����0!��ก�
��������!��!"��#$
�(�'����)
�7�)������ก��	ก)�ก��
��ก�
��� ����
�0��"�������78 �
�(�
 �.� �������ก��ก�
, ��)
��'��!8��'�)�!��45�)'�!8��'�)��� ��� 
����'��(������)'�����
�"�$���ก��ก�
       

 Warfield, Wild  J.J. ��� Wild K.L. (1994)   Chung,   Firth  ��� Kim (2005)  ก�'���'�  
����'��(���������ก��ก�
�	
�	U����(�B�����ก
���)'�ก�
���ก�

��ก�
��� ��  ��.�����กก��ก�
���
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!�����'�����(�������8� �����A8ก�"'���J�(
.�)
�������ก�� �(���!�กก�'�ก��ก�
���!�����'�����
(������)�2�ก�'�  �������ก��ก�
�B��'���!��
��8�����ก�
	
��
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�

�".���( 7�ก�
�2�����������ก��ก�
���B��  �!.����������!��!"��#$
�(�'�� DAC ก��	U�����.�� *  
78 ������B�!�กก2�(���(  ����'��(�������	
�)���	
����0!)��(�B��    

 ��กก�
������

&ก

!���'�����"��'�  ��ก���0���)����0�)������)'�� �!8�

��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
��'��3!'�(!���!       %��!�ก���( 
�������8�ก�'����!
�	
��
���ก'(��ก�
�"�$���!�
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
�8�  �����������	
��"
����ก���0�
����B�)����8'ก��)�����ก2�3
�0�#�%�����3!'3� "���
&��'�ก2�3
�0�#�	
�ก��� ���'������	
�ก
�������
�����
����� ��   VB��
��ก�
��� �����A8ก78 �
�(�
ก��ก�
	
���)'��2��( ก2�3
�0�#��8�ก�'������

���	
�  ���������ก���0��B�����( 
�������8�ก�'�!8��'������ �
�����ก��ก�
  ��'��3
กJ)�!
���
(��ก�
�"�$��ก����	
�
�������� �
���!.��ก��ก�
	
�ก�^ก2�3
������)��ก!�)�2�ก�'������ก���0�
���(���3�  �B��'�7��( ��)
�7�)������ก��	ก)�������)���ก��ก�
!��'��	
��� 

 ��ก��ก���ก�
������

&ก

!���'��������ก�'��AB�    ��#�ก�
��������!��!"��#$

�(�'��
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
ก����)
�7�)������ก��	ก)� VB���	
���#�(�B�����
78 ������5 ������'���ก���0��5 
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
ก2�(��
���(��ก�
�"�$
��'���(!���!(
.�3!'  ก�
��������!��!"��#$������!�����0!	U����(�����'��  %���
0	�� �
	U�������78 �����!�กก2�(���( �	
�)���	
����0!��ก�
��������!��!"��#$
�(�'��
��ก�
��� ��
���0��"�������78 �
�(�
�����)
�7�)������ก��	ก)� �.�  �������ก��ก�
 ��)
��'��!8��'�
)�!��45�)'�!8��'�)���  �������'��(������)'�����
�"�$ 

 ��กก�
������

&ก

! 78 �����"��'�ก2�3
�����45��	
�� �!8������ก���0��5 ��ก�

)����������0� ����!.����'�
��ก�
��� ��
�!�	
�
��ก�
��� �����3!'��8'���0��"�������78 �
�(�
 
���
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
  78 �����"��'���ก���0��5 
��ก�
��� �����0��"����
���78 �
�(�
�	
�� �!8���ก�
���0� �������78 �����ก�0'!(�B��"��'� 78 �
�(�
�.����
� �!8�/����
���$ก�
7'�����
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
 �2��( � �!8�!�	
�%�5�$)'���ก���0�!�ก
�B��  ���&����78 �������กก�0'!"��'�78 �
�(�
�5 
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
�����.��
� �!8��".������(�	
�%�5�$�( )����  ��'��3
กJ)�!78 �����"��'����3!'!�ก�
 B̂ก���
.���ก�
�5 

��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
�".��ก�
)����������0���	
���^3��  %�����������'��
�(4'��	
���^3������ก����ก��
��ก�
��� �����0��"�������78 �
�(�
�	
�ก�
 B̂ก���
.����
��8���
��ก�
���ก�
ก2�3
 

   



����� 3 

��	�
��
���ก������� 

3.1   ��������������ก����ก � 

ก�������	
���
�	 �������������
����������ก����
����ก����
����� ����!"�
��#
�$����������%��� & �.!. 2538 , 2547  ��/���/"�����01���������ก����2��ก��2��
��   ��ก��3�
 
���ก������ ���#	���ก�������������/��4
��5�6��2��ก�� ���ก������76��
ก������ 8 ��ก������ก
��������2��ก��	�#��1�"��5����0� ��
����
�ก��ก�������	
���"�6   

 96	�7���#�%6��ก��!1ก���$�����ก:��96	�7�9	��������ก����
����� ����!"�
  
(Integrated , SET Information Management, I-SIM CD)  ���  WWW.SETSMART.COM  ��
�����	" ��/ 

1) 96	�7���ก��ก������9	��������������
����������ก����
����� ����!"�
 
��%��� &�.!. 2538 , 2547  "�6�ก�  ����5������
ก�����
���������5�  �7ก���/ก��
6�  
5������
��������
�  5������
�0���   5������
����  ���/5���������
�  ���/5����
�

����#01�ก$����%$�������1#� &  ���/5�����   ��
"�6��กก��9�
  
���5�#	���
����
��
����$�����
  ก$�"�5��2�  ก���5����5���กก���$�������� 

2) 96	�7���
���6�5���V ���ก�����
���� W�X�9	���������#� Y�ก�������	
�����%���
���	� ก��3����2� 2538 , 2����
� 2547  

3) ��%����
���6�5���V�������ก����
����� ����!"�
 (SET Index)  ��%������	� 
ก��3����2� 2538 , 2����
� 2547  

4) 	����5����7�
�������V%���	�7�
������ (Book to Market) ��� Market 
Capitalization   &�.!. 2543 -2547 

3.2   �"�#
�����ก����ก � 

��ก��!1ก��
���5�����2����������
ก��
�
6�������
�����9	�X76������ก��ก��
���5���������  X76����
�6	� ����`
������ � 2 ���� � 
�	 ��
ก��
�
6����#"��	
7������
�����
9	�X76������ ���	����X��	�����ก�� ก�� �����/�%���������ก��!1ก���1������ Y� 2 %��� 
�����	" ��/ 

 
 



 14 

 
 
 

 

��ก�X�3���������%������� ����`
�����%���������5	���a6	�ก�����5��� 
���#	���กก�� ����`
������ ����� 8 ���6	��%696	�7�
6	����� 5  &ก�	� &��#�6	�ก����5	�  �%�� 
��กX76����
�6	�ก�� ����`
������ � & �.!. 2543 X76����
�6	��%696	�7� & �.!. 2538 , 2542  ��ก
�6	�ก�� ����`
������ � & �.!. 2547 �6	��%696	�7� & �.!. 2542 , 2546  �����/�%���������#
 ����`
�� ���%���������#��5	��1�a6	�������5�������X�3�� 

3.3   ก����
$"�%��&'��������
(�� 

1) ���ก��$#$��#��� 

[ ] [ ] itititititit ADCLTDCLCashCATA &-∆-∆-∆-∆=  

4�
��#     tTA        = ��
ก��
�
6������� &��# t 
 tCA∆       =  X�����9	�5������
��������
��� &��# t  ก�� &��# t-1   

 tCash∆       =    X�����9	�����5������
ก�����
���������5��� &��# t  ก�� &��# t-1   
 tCL∆       =     X�����9	����/5���������
��� &��# t  ก�� &��# t-1   
 tCLTD∆     =     X�����9	����/5����
�
����#01�ก$����%$�������1#� &�� &��# t  ก�� &��# t-1   
  tAD &         =      
���5�#	���
����
������$�����
�� &��# t 

2) ���ก��$#$��#���*�"���"��
+��,������#-�����.�� 
��
ก��
�
6����#"��	
7������
�����9	�X76������
$���`4�
�%6����$��	� Modified 

Jones  	
���"�กf�����
ก��
�
6����#"��	
7������
�����9	�X76������	����
��
����
��#	���#�ก��
��ก��2�ก�� ����` �����/�X76����
�1���5	����#�����4�
�%6����$��	� Healy   ����$��	� 
DeAngelo   ����$��	� Jones   �������$��	� Industry   ���#	����5	������
ก��
�
6����#���

����ก����$��	�����ก������6X�ก����5	�����	����	����ก��	
���"� 

3) ���ก��$#$��#������"��
+��,������#-�����.�� 

NDACTADAC -=  

4�
��# DAC         =     ��
ก��
�
6����#	
7������
�����9	�X76������ 
 TA         =     ��
ก��
�
6����� 

�.!.   2538 2543 2547 2546 

%������� ����`
�� 
%���������5	� 
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 NDAC          =     ��
ก��
�
6����#"��	
7������
�����9	�X76������ 

4) ก��*���กก��
��
���#�� 
ก$�"���กก���$��������
�	ก$�"�5��2�ก�	���
ก�����!� 

5) ก�1&(
#��(
��กก��
��
���#�� 
ก���5����5���กก���$��������
�	ก���5����5���� (���
) 5��2���กก���$�������� 

6) ก��*���กก��
��
���#��("�����*�"���"��
+��,������#-�����.�� 
ก$�"���กก���$��������5�����#"��	
7������
�����9	�X76����������ก��ก���5����5���กก��

�$����������ก�6�
��
ก��
�
6����#"��	
7������
�����9	�X76������ 

NDACCFONDNI +=  

���#	���ก96	�7�9	������ก��ก��	����9�����ก����ก����ก �$���6�ก��96	X��������ก��
���
�����96	�7�  �����/��1����96	�7���/� 6 ��
ก���6�
5������
�����6�������#	��
���X��������#
	���ก����ก	��2����%��9��� (Scale effect)           

7) ��%��-�%��&����#.��ก���,�4 
	����X��	����9	����ก����
�
$���`��ก5�ก����	" ��/ 4�
��
����� 1  &���#���� ` 

�����#
�� 3 ���	�������ก���5�/��	���
�������V%�  4�
��5����:�����3�
��  3 ���	�96	�7�
���� 8 ����ก��������07ก�X
����57�5�2��`���6� 
 

4�
��#  Rit       =   	����X��	����9	����ก����
�  
 Pit  =   ��
�9	����ก����
� i �� &��# t 
 Pit 1-  =   ��
�9	����ก����
� i �� &��# t-1 
 Dit  =    ���� W�X����
9	����ก����
� i �� &��# t 

8) ��%��-�%��&��
ก��'ก%���#.��ก���,�4 
	����X��	�����ก�� ก��9	����ก����
����
��4�
�%6��2� Market Model   

3.4   ��	�
��
���ก������� 

 ��
ก��
�
6��07ก��� ���3����
���5����0��ก��
��
��9	�X76������� Y�  2 
 ���3�  
�	  ��
ก��
�
6����#	
7������
�����9	�X76������ (Discretionary Accruals)  ��� 
��
ก��
�
6����#"��	
7������
�����9	�X76������ (Nondiscretionary Accruals)  Subramanyam 
(1996) ก������� X76������	���%6���
�������ก��ก$������
ก��
�
6�����#	5�#	5��96	�7��ก�#
�ก��
X� ��ก	�ก����	��
�  ���	���
��/�X76������	���%6��
ก��
�
6��������	�96	�7������V%� 

P

DPP
R

it

ititit
it

1-

1-- +
=
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���#	�5���� ��4
%��5�����กf"�6 a1#� Subramanyam �������ก������%6��
ก��
�
6�������

�����9	�X76������� Y�96	�7���ก�����5��������� 4�
��#��
ก��
�
6�����ก����5����0	2���
X�
ก���$����������	��
�9	�ก��ก��"�6  Subramanyam �1�5�� ���X76������5�#	5��96	�7��ก�#
�ก��
X� ��ก	�ก����	��
�X��������
ก��
�
6���$���696	�7��� ��4
%����	��ก�������ก91/�   
Watts ��� Zimmerman (1986) ก�������ก���%6��
ก��
�
6�����#	5�#	5��96	�7��ก�X760�	��6��$���6
X76�%6��ก������5����0
��ก��`�
���5����0��ก���$�ก$�"�9	�ก��ก����	��
�"�6  ��9`���#
ก���%6��
ก��
�
6�����#	�5���� ��4
%�����$���696	�7������V%��6	

�`
����  �����"��
5����05�#	5��01�X� ��ก	�ก����#��6����9	�ก��ก��  �����/�X76�%6��ก�������1�"��5����0

��ก��`�	��
��� 8 9	�ก��ก��"�6��ก96	�7����ก����   

X76����
����ก����5	�� Y� 3 5������#	�	�
$�0�� 3 96	 �����/ 
1) ��ก��������������ก����
����� ����!"�
�$���
ก��
�
6�������
�����9	�

X76������" �%6���#	 ��ก	�ก�����5������������	"�� 
2) ��
ก��
�
6�������
�����9	�X76�������$���696	�7������V%��5��01�
���5����0

��ก���$�ก$�"���	��
�"�6��91/����	"�� 
3) ��
ก��
�
6�������
�����9	�X76������07ก�%6���#	ก$������
����ก����
�	
���

�����5����	"�� 

3.4.1 ก����ก �$���(��,��	4�1.�"�#���ก��$#$��#��
+��,������#-�����.��
ก��ก��ก��.�
��$�.��ก���,�4 

 ����f����ก9	�ก������
��/
�	ก��!1ก�������ก�����ก$������
����ก����
�4�
�%6
��
ก��
�
6�������
�����9	�X76������� Y�96	�7����#	ก�����5�������	"��  ��กก�������
���`ก�����5�����# 2.3 ���#	�
���5�����2����������
ก��
�
6�������
�����9	�X76������ก��ก��
ก$������
����ก����
�   �������
��	���5�� ���  ��ก������%6��
ก��
�
6�����ก�������#	ก$����
��
����ก����
�  �����/�X76����
�1�
�����X���#"�6��กก������
��
��/���/��� Y�" �����������
�ก��
�������
��	��� 
�	 ��
ก��
�
6�������
�����9	�X76������� Y�96	�7���#��
���5$�
�V��	ก��
ก$������
����ก����
�9	���ก��������������ก����
����� ����!"�
 

X76����
��5	�
���5�����2����������
ก��
�
6�������
�����9	�X76������ก��ก��ก$����
��
����ก����
�4�
��2�ก�����
�����
���0�0	
�%�����  (Multiple Regression Analysis)   4�

��#ก�������`���� ��
ก��
�
6�������
�����9	�X76������07ก�%6���#	ก$������
����ก����
����	"�� 
����5	�4�
ก�����
�����
���0�0	
�������	����X��	����9	����ก����
�ก����
ก��
�

6�������
�����9	�X76������  ��ก��
ก��
�
6�������
�����9	�X76������07ก�%6���#	ก$������
�
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���ก����
�  X76����
�������
���5�����2����������
ก����/� 2 ��
ก�����ก����  �	ก��ก��/X76����


����5	������
ก��
�
6�������
���5�����2�ก��	����X��	����9	����ก����
����	"��  ���#	
� ��
����
�X���#"�6��กก����5	���
ก��
�
6����� ก����
ก��
�
6����#"��	
7������
�����9	�
X76�����������
ก��
�
6�������
�����9	�X76�������������	����	����ก��	
���"� 

5�ก��0�0	
��#�%6��ก����5	�
�	 

tttt ACCCFOR εβββ 210 +++=   (1) 

ttttt DACNDACCFOR εββββ 3210 ++++=  (2) 

4�
��#   tR       =      	����X��	����9	����ก����
��� &��# t 
 tCFO        =      ก���5����5���กก���$���������� &��#  t 

tACC        =      ��
ก��
�
6������� &��#  t    

tNDAC      =     ��
ก��
�
6����#"��	
7������
�����9	�X76�������� &��#  t    
 tDAC         =     ��
ก��
�
6����#	
7������
�����9	�X76�������� &��#  t    

 ก�����
�����96	�7��������`���ก
��5�� ��5��2�o
���0�0	
 ( β ) 9	����� �	�5��  
��ก
��5�� ��5��2�o
���0�0	
9	����� �	�5������
5$�
�V  �5��������� �	�5����

���5�����2�ก������ ����	
�������
5$�
�V  �����/	��6�X���#
�������"�6��กก����5	� 
�	  
��
ก��
�
6������������
���5�����2��%����กก��	����X��	����9	����ก����
�  ������#	�
ก
	�
� ��ก	�9	���
ก��
�
6��		ก� Y� ��
ก��
�
6����#"��	
7������
�����9	�X76���������
��
ก��
�
6�������
�����9	�X76������ X76����

�������
ก��
�
6�������
�����9	�X76�����������
��
���5�����2��%����กก��	����X��	����9	����ก����
� ��#�
�	X76����

�������ก���������6

���5$�
�Vก����
ก��
�
6�������
�����9	�X76������4�
�%6� Y�96	�7� ��ก	�ก�����5����
����������ก����
��� 8 ��ก ��
ก��
�
6�������
�����9	�X76������� ��#
�� ��" ���$���6ก��
���5����9	���ก������ ��#
�� ��" �6�
 

 ��/���/ก�����
�����
���0�0	
����ก5�ก��  X76����
�6	�����5	�96	�7���#�%6��ก������
���
� Y�" ������#	�"99	�ก�����
�����
���0�0	
���	"��  �����/ 

(1) 
���
����
��#	���ก����ก������ ก�� 
(2) 
���p��#
9	�
���
����
��#	�� Y�!7�
� 
(3) 
��� � ���9	�
���
����
��#	�� Y�
��
���# 
(4) 
��
���
����
��#	�� Y�	�5��ก�� 
(5) ���� �	�5����������� Y�	�5��ก�� 

X�ก������5	������96	�7�� Y�������#	�"99	�ก�����
�����
���0�0	
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3.4.2 ก����ก �-���#���ก��$#$��#��
+��,������#-�����.�������%"� 
$���(����7��ก��&(
#7�#ก��*������$%��#��������#��8�� 

X76����
��5	������
ก��
�
6�������
�����9	�X76�������$���696	�7������V%��5��01�

���5����0��ก���$�ก$�"���	��
�"�6��91/����	"��4�
ก�����
�����
���0�0	
�������
��
ก��
�
6�������
�����9	�X76�������� & W������ก��X�ก���$����������	��
�9	�ก��ก�� a1#�
� Y����� ���#�%6���
���5����0��ก���$�ก$�"���	��
�9	�ก��ก��  ��/���/X�ก���$����������
	��
���#�%65$�����ก������
9�/��	���/
�	 ก���5����5���กก���$��������  (CFO)  ก$�"���กก��
�$��������5�����#"��	
7������
�����9	�X76������ (NDNI) ���ก$�"���กก���$��������  (NI) �� &��# 
1, 2, ��� 3  ������ก &��#�$��5�	96	�7�   4�
��#ก�	�ก�����
�����
���0�0	
9	���
ก��
�
6��
�����
�����9	�X76������ X76����
�����
�����
���0�0	
9	���
ก��
�
6�����ก��X�ก��
�$����������	��
�ก�	� ��ก��/�X76����
�1���������
ก��
�
6������ Y� 2 5��� 
�	 ��
ก��
�

6����#"��	
7������
�����9	�X76�����������
ก��
�
6�������
�����9	�X76������ 

5�ก��0�0	
5$�����ก����5	���9�/��	���/
�	 

tttit ACCCFOITYPROFITABIL εβββ 210 +++=+  (3) 

ttttit DACNDACCFOITYPROFITABIL εββββ 3210 ++++=+  (4) 

4�
��#   itITYPROFITABIL +  = X�ก���$����������	��
�9	�ก��ก�� �����กก���5����5���ก
ก���$�������� (CFO) ก$�"�5��2���กก���$��������5�����#"��	
7���
���
�����9	�X76������(NDNI) ���ก$�"�5��2���กก���$�������� (NI) 

CFO        =      ก���5����5���กก���$�������� 
ACC        =      ��
ก��
�
6����� 
NDAC        =      ��
ก��
�
6����#"��	
7������
�����9	�X76������ 
DAC        =      ��
ก��
�
6����#	
7������
�����9	�X76������  

 t        =       &��#�$��5�	96	�7� 
 i        =      �$���� &������ก &��#�$��5�	96	�7�  4�
��# i = 1, 2, 3 

 ก�����
�����96	�7��������`���ก
��5�� ��5��2�o
���0�0	
 ( β ) 9	����� �	�5��
�%�����
�ก��5�����# 3.4.1  
�	06�
��5�� ��5��2�o
���0�0	
9	����� �	�5������
5$�
�V  �5�����
���� �	�5����
���5�����2�ก������ ����  ��กX76���������ก��ก$�"�X��������
ก��
�
6�� 
X76����
�������
���5�����2��%�������������
ก��
�
6�������
�����9	�X76������ก��X�ก��
�$����������	��
�9	�ก��ก�� ���06�X76����
�������
ก��
�
6�������
�����9	�X76��������

���5�����2��%����กก��X�ก���$����������	��
�9	�ก��ก�� ������ Y�ก��5���5���
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5����:�����X76������5�#	5��96	3�
��9	�ก��ก��X��������
ก��
�
6�� �$���696	�7�� Y�
 ��4
%����	ก�����5����9	���ก��������#�91/�  4�
X76�%696	�7�5����0
��ก��`�"�6���X�ก��
�$����������	��
������4�6���#��� ��#
�� ��" ����!����� 

3.4.3  ก����ก �$���
.��1(���#ก��������ก��$#$��#��
+��,������#
-�����.����ก��ก��.�
��$�.��ก���,�4 

��กก����������`ก�����5�����# 2.4 ���#	�
��������5�9	�ก��ก$������
�
���ก����
�4�
�%6��
ก��
�
6�������
�����9	�X76������  X76����
5�����1#��������ก��������ก����
�%6��
ก��
�
6�������
�����9	�X76���������#	���5���������	
���"�������5� 4�
	����ก$����
��
�57����	�#$�ก����7�
����#��6����9	����ก����
�  �����/�ก����5	���5�����/�1���5	������ก
������%6��
ก��
�
6�������
�����9	�X76������ก$������
����ก����
�	
��������5����	"�� 

ก����5	���9�/��	���/������� Y� 2 5��� �����/ 

3.4.2.1  ก����5	�4�
�������������	
���� Y� 10 ก�������� 8 ก��  ����$����
��
ก��
�
6����#	
7������
�����9	�X76������ (DAC) ���
$���`	����X��	�����ก��
 ก�� (AR) 3�
������กก���$��5�	96	�7� 1  &  ��ก��/�X76����
�1���5	�
�����ก����
�������
���p��#
9	����	
���ก������# 1 a1#��� DAC �#$���#5�� ก��
���p��#
9	�ก������# 10 a1#��� 
DAC 57���#5��4�
�%6
��50�����5	� t , test ��ก��ก������%6��
ก��
�
6�������
�����
9	�X76���������5���������	
���"�������5�       X76����
����������
���p��#
9	� AR      
��/� 2 ก������ก����ก��	
�������
5$�
�V4�
��#ก������#�� DAC 57�������� AR �#$�ก���ก������#�� 
DAC �#$� 

3.4.2.2 ก����5	�4�
ก�����
�����
���0�0	
9	�	����X��	�����ก��
 ก�� ก����
ก��
�
6����#"��	
7������
�����9	�X76������ �����
ก��
�
6�������
�����
9	�X76������   �����/	��6�X76����
��5	������
ก��
�
6�������
���5�����2�ก��	����
X��	�����ก�� ก��9	����ก����
����	"��  ���#	!1ก�������ก������%6��
ก��
�
6�����
���5���������	
��������5����	"��   ��ก��/�X76����
�1�������
ก��
�
6������ Y� 2 5��� 

�	 ��
ก��
�
6����#"��	
7������
�����9	�X76������ �����
ก��
�
6�������
�����9	�
X76������ ���#	��5	������
ก��
�
6����/�5	�%�����
���5�����2�ก��	����X��	����
�ก�� ก�����	"�� ���X�ก����5	�����	����	������กX�ก����5	�9	���
ก��
�
6��
���	
���"�  ��/���/X76����
�5����� �
��
�����#�������5�ก��0�0	
���ก����  �����
01���6���	������
���5�����2��������	����X��	�����ก�� ก�� ก����
ก��
�
6�� 

���5�����2���/�	��"���%�
���5�����2���#��6����9	�	����X��	�����ก�� ก��ก��
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��
ก��
�
6�������
�����9	�X76������ �����
���5�����2���/�	��"�6���X�ก������ก
���� �	�#� a1#���กก����������`ก��� X76����
����� ��������/5�����9	�ก��ก�� 
(DEBT)  9���9	�ก��ก�� (SIZE)   ���	����5����7�
�������V%���	�7�
���7�
������ 
(Book to market ratio) � Y����� ���/�:����#	��ก������	
���5�����2����ก����  �����/�
ก����5	�
���5�����2����7 �����/�1���กก$������6���� ���/� 3 %�����/� Y����� �

��
��  5�ก��0�0	
�1�� Y������/ 

ttttt MratioBSIZEDEBTACCAR ε/βββββ 432101 +++++=+  (5) 

tttttt MratioBSIZEDEBTDACNDACAR ε/βββββ 5432101 ++++++=+ β  (6) 

4�
��#   1+tAR           =     	����X��	�����ก�� ก���� &��# 1 ������กก���5�	96	�7� 
ACC           =     ��
ก��
�
6�����  
NDAC           =     ��
ก��
�
6����#"��	
7������
�����9	�X76������  
 DAC           =     ��
ก��
�
6����#	
7������
�����9	�X76������  
DEBT         =     ���/5���������6�
5������
�����6����   

  SIZE         =     9���9	�ก��ก�������ก Market Capitalization 
   MratioB /      =     	����5����7�
�������V%���	�7�
������ 

ก�����
�����96	�7���9�/��	���/�����`���ก
�������
5$�
�V9	�
��5�� ��5��2�o

���0�0	
  ��ก
��5�� ��5��2�o
���0�0	
9	����� �����
5$�
�V �5��������� �
	�5����
���5�����2�ก������ ����  �����/���ก
��5�� ��5��2�o
���0�0	
9	���
ก��

�
6�������
�����9	�X76����������
5$�
�V  �5�������
ก��
�
6�������
�����9	�
X76��������
���5�����2�ก��	����X��	�����ก�� ก��  ��#�
�	 ��ก������%6��
ก��
�
6��
�����
�����9	�X76������� Y�96	�7���ก�����5���������	
���"�������5�  4�
��#06�
��  
β  � Y���ก�5�������ก�����ก$������
����ก����
��#$�ก����7�
����#��6����9	����ก����
� 
(Underprice) ��������ก��96��06�
��β � Y����5�������ก�����ก$������
����ก����
�
57�ก����7�
����#��6����9	����ก����
� (Overprice) 

3.5   ก��$����9���ก��$#$��#���*�"���"��
+��,������#-�����.�� 

3.5.1 &�������# Modified Jones 

ก��
$���`
����
ก��
�
6����#"��	
7������
�����9	�X76��������%��� & �.!. 2543 - 2547      
(Test period) 
$���`"�6��ก5�ก����	" ��/ 

)(α)∆-(∆α)/1(α 321-1 ttttt BPPERECREVANDAC ++=  (7) 
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4�
��#    tNDAC      =       ��
ก��
�
6����#"��	
7������
�����9	�X76������ &��# t 

tREV∆        =      X�����9	�
	�9�
 &��# t ก�� &��# t-1 ����6�
5������
�����6���� 

tREC∆        =     X�����9	��7ก���/ก��
6� &��# t ก�� &��# t-1 ����6�
5������
�����6���� 

tBPPE        =     5������
�0���ก�	���ก
���5�#	���
� &��# t ����6�
5������
�����6���� 

1-tA       =     5������
������ &��# t-1 

 X76����
�%696	�7���%��� 5  &ก�	� &��#�6	�ก����
����
ก��
�
6����#"��	
7������
�����9	�
X76������ (NDAC) � Y�96	�7����#	 ����`
��5�� ��5��2�o ( 321 α , α,α ) �%�� ��ก��
$���` NDAC 
9	� & �.!. 2543 X76����
���%696	�7� & �.!. 2538 , 2542 ���#	 ����`
��5�� ��5��2�o  ��/���/X76����

��
$���`
��5�� ��5��2�o�
ก��� ���3�	��5��ก���4�
�%6��2�
$���`���3�
���9��� 
(Cross-sectional version) 

X76����
�%6��2�
$���`���3�
���9��� (Cross-sectional version) ���ก���%6��2�	��ก��
���� (Time-series version) ���#	���กก��
$���`���	��ก��������ก�%696	�7�9	�������
���	
���"���6	
ก��� 10  & ���ก��
$���`���3�
���9����%6�$���� &�6	
ก����$���6X76����

5����0���������������	
���"�6��กก���  	�ก��/���2�ก����5	��$�� Y��6	�����96	�7�		ก� Y� 2 
5��� 
�	96	�7�5$�����%���ก�� ����`
�� (estimation period) ���96	�7�5$�����%���ก����5	� 
(test period)  ��ก	�ก��X76����
��96	�$�ก�����#	�ก��5��
6�96	�7� �����/�X76����
�1����	ก��2�
3�
���9��� 

3.5.2 &�������# Jones 

ก��
$���`
����
ก��
�
6����#"��	
7������
�����9	�X76��������%��� & �.!. 2543 - 2547 
(Test period) 
$���`"�6��ก5�ก����	" ��/ 

)(α)(∆α)/1(α 321-1 tttt BPPEREVANDAC ++=  (8) 

4�
��#    tNDAC          =    ��
ก��
�
6����#"��	
7������
�����9	�X76������ &��# t 

tREV∆           =    X�����9	�
	�9�
 &��# t ก�� &��# t-1 ����6�
5������
�����6���� 
 tBPPE          =    5������
�0���ก�	���ก
���5�#	���
� &��# t ����6�
5������
�����6���� 
 At 1-            =    5������
������ &��# t-1 

 X76����
�%696	�7���%��� 5  &ก�	� &��#�6	�ก����
����
ก��
�
6����#"��	
7������
�����9	�
X76������ (NDAC) � Y�96	�7����#	 ����`
��5�� ��5��2�o 4�

$���`�
ก��� ���3�
	��5��ก���4�
�%6��2�
$���`���3�
���9��� (Cross-sectional version) 
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3.5.3 &�������# Healy 

��
ก��
�
6����#"��	
7������
�����9	�X76������5$����� &��#�6	�ก����5	� (Test period)  
����ก��
���p��#
9	���
ก��
�
6�������%������� ����`
��  (estimation period)  4�
��#
%������� ����`
��
�	 %������� 5  &ก�	���# &��#�6	�ก����5	�  �%�� ��
ก��
�
6�������
�����
9	�X76������  & �.!. 2543 ����ก��
���p��#
9	���
ก��
�
6����� & �.!. 2538 , 2542   

T

∑
NDAC 1

T

t
TA

==  (9) 

4�
��#     NDAC     =    ��
ก��
�
6����#"��	
7������
�����9	�X76������       
TA            =    ��
ก��
�
6���������6�
5������
�����6���� 
 t     =     &��# 1, 2,u.T  4�
� Y�96	�7���%��� estimation period 

3.5.4 &�������# DeAngelo 

��
ก��
�
6����#"��	
7������
�����9	�X76�����������2�9	� DeAngelo ������ก����
ก��

�
6�����9	� &ก�	�����6�
5������
�����6���� 

TANDAC tt 1-=  (10) 

4�
��#    tNDAC          =    ��
ก��
�
6����#"��	
7������
�����9	�X76������ &��# t 

TAt 1-              =    ��
ก��
�
6����� &��# t-1 ����6�
5������
�����6���� 

3.5.5 &�������# Industry 

��
ก��
�
6����#"��	
7������
�����9	�X76�������������$��	� Industry  
$���`"�6��ก
5�ก����	" ��/ 

)(γγ 21 TAmedianNDAC +=  (11) 

4�
��#  )(TAmediani      =    
����2
:��9	���
ก��
�
6���������6�
5������
�����6���� 
 21 γ,γ                 =    
����������	��a1#�
$���`��กก�����
�����
���0�0	
                                  

    (OLS Regression) 

X76����
��
$���`
����������	���
ก��� ���3�	��5��ก���4�
�%696	�7��$���� 5  &
ก�	� &��#�6	�ก����
�� NDAC � Y�96	�7���ก��
$���`
����������	��   
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3.6   ก��$����9��%��-�%��&��
ก��'ก%���#.��ก���,�4 

3.6.1  ��%��-�%��&��
ก��'ก%���#.��ก���,�4 

	����X��	�����ก�� ก��9	����ก����
���ก
$���`��ก
�����ก�����������	����
X��	����9	����ก����
� ก��	����X��	������#
������9	����ก����
�  (E(R))  a1#�	����
X��	������#
���������
��"�6��ก���
��2�  ��กก����������`ก�������� ��2���#X76����
��
��%6

�	 Market Model  

Market Model    � Y���2���#�5��
���5�����2��������X��	����9	�����ก��
X��	����9	����ก����
����7 9	�5�ก���56���� �����/  

itmtiiit RR εβα ++=  (12) 

4�
��#  Rit  =    	����X��	����9	����ก����
� i �����	���# t  
  Rmt  

=    	����X��	����9	����������	���# t 

 ��ก�� ����`
��5�� ��5��2�o
���0�0	
 X76����
�%696	�7�	����X��	������
���	�
9	����ก����
� ���	����X��	������
���	�9	�������%��� 60 ���	�ก�	� &��#�6	�ก��
$���`
	����X��	�����ก�� ก�� 

�����/�	����X��	�����ก�� ก��9	����ก����
��1 �����ก��X������������	����
X��	����9	����ก����
�ก��	����X��	������#
������  �����/ 

)βα(- mtiiitit RRAR +=  (13) 

4�
��#    itAR         =       	����X��	�����ก�� ก��9	����ก����
� i  �����	���# t 
 itR         =       	����X��	����9	����ก����
� i  �����	���# t 
 Rmt           =        	����X��	����9	����������	���# t 
 21 α,α            =       
��5�� ��5��2�o��#"�6��ก5�ก��0�0	
96���6� 

3.6.2  ��%��-�%��&��
ก��'ก%�(1(���#.��ก���,�4 

��2�ก��
$���`	����X��	�����ก�� ก��5�5���#��
��%6��ก��#5�� 2 ��2� 
�	  Cumulative 
Abnormal Returns (CAR)  ��� Buy and hold abnormal returns (BHAR)   

(1) Cumulative Abnormal Returns (CAR) 
ijtit ARCAR ∑=  (14) 

4�
��# itCAR      =    	����X��	�����ก�� ก��5�5�9	����ก����
� i �� &��# t 
 ijtAR       =     	����X��	�����ก�� ก��9	����ก����
� i �����	���# j 9	� &��# t 
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(2) Buy and hold abnormal returns (BHAR)   
))E(R∏(1-)R∏(1 ijtijt ++=itBHAR  (15) 

4�
��#  itBHAR       =    	����X��	�����ก�� ก��5�5�9	����ก����
� i �� &��# t 
 ijtR        =    	����X��	����9	����ก����
� i �����	���# j 9	� &��# t 
 )( ijtRE        =   	����X��	������#
������9	����ก����
� i �����	���# j 9	� &��# t 



�����   4 

��ก
��
��� 

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

�� 3        ��
ก����ก����	
���-	� �./� 4 
��� ��� ก���$�������&!��'��	��� (!�  ก����ก������
�������
������ ���ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$���ก�	ก��(�"
$��%� 
#�  ก����ก����&� ���ก��
� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$���
����(������
����1��ก��-
" 1� ก��*�������(&� &!��'�
� 
	�23�  -��ก����ก�����������
�&� ก���3!���ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$�����ก��
ก����"�������ก
�����   

4.1 ก
��
���
��������������� �! 

%�ก(��� 
��  1 -
" �ก56���ก������ก(������   �	���%�����(������ �
��ก�	 95 
(������ (��.9  :�� �'!�$%���3!&!��'� 5 .9
�����	ก��
"
�	  "� ����%�����(������ 
�� ��"
���3!
�����	
ก���$%�� ��� 475 (������  

 
�
���� 1 
�ก"#�ก
�����ก ����$
�%&
����ก
��'%�� 

�ก"#�ก
�����ก ����$
� �&
!�!��
(��

%�����	�$��
%"
��	�����.9 �.�. 2547 474

��ก  	�$��
��ก�#�������� � $�
#����ก
����� ������ 
#� .��ก��3��$(

       -��.��ก��>�� (78)

       	�$��

����&!��'�
� 	�23�*����	(�� -(� �.�. 2537 -2547 (251)

       	�$��
���#(
��ก���
����%�����	�$��
(���ก��� 6 	�$��
 (33)

       	�$��

������	��������	�23�(�� %�ก	�$��
���� (17)

%�����	�$��
(������ 95
 

%�����(������ 
��-
" ��(��� �./�%�����(������ (�� 1 .9  �'!�$%���3!&!��'�(�� -(�   �.�. 2543 D 2547             
"� ����%�����(������ 
�� ��"��� 475 (������  

   %�ก(��� 
�� 2 -
" %�����(������ 
�� ��"
���3!��ก��
"
�	)"�-	� .���>
�#�ก$%  
�'!�$%���	���(������ ���	��#�  10 ก�#���#�ก$% )"�ก�#���#�ก$%
����%�����(������ ��ก
��
#"��� �#�ก$%
��F���
� ���$�
������� 80 (������ �$"�./��!���� 16.84 &� %�����(������ 
�� ��" -���#�ก$%
ก���ก�(��� 70  (������ �$"�./��!���� 14.74 &� %�����(������ 
�� ��"  
���ก�#���#�ก$%���� G 
��%�����(������ �ก�!���� ก����'�������  35 -50 (������    
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�
���� 2  
�&
!�! ����$
�*!ก
��'%��+�$� 
�ก�,$�-,�ก
� 

  ก�,$�-,�ก
� �&
!�! ����$
�
���������

 ����$
�������'

  ก�#���#�ก$%ก���$���-��
$� �$��� 35 7.37

  ก�#���#�ก$%ก��-�
�� 40 8.42

  ก�#���#�ก$%ก���ก�(� 70 14.74

  ก�#���#�ก$%	��%#>�56� 30 6.32

  ก�#���#�ก$%��F���
� ���$�
����� 80 16.84

  ก�#���#�ก$%��5$3�� 40 8.42

  ก�#���#�ก$%)� -��-��	�$ก��
�� �
���� 40 8.42

  ก�#���#�ก$%��
"#ก��
�!� -��(ก-(� 45 9.47

  ก�#���#�ก$%
$� 
�-�������� �#� ��� 45 9.47

  ก�#���#�ก$%�����-�������� "��� 50 10.53

       ���%�����(������ 475 100.00  
 

(��-.�(��  G 
���3!��ก��
"
�	
����1-	� *"!�./� 2 ก�#�� ��� ก�#��
���'!�$%��
����1�กH	
&!��'�*"!)"�(� %�ก 	ก��� $� -��ก�#��
���'!�$%��(!� ��"���)"��3!-		%���� (��  G  

%�ก(��� 
�� 3 -
" ���
1$($�3$ ���5��&� (��-.�
���กH	&!��'�*"!)"�(� %�ก 	ก��� $�  
�'!�$%���	���&!��'�
�����2�������I������&�5$(��กก����������J�� -������������	! (Skewness) 
�./�	�ก -
" ���&!��'���ก��-%ก-% -		�	!&�� �ก��!�ก��*�
#
�$�
������
����ก��-%ก-% -		�	!
:!��   
�� ���&!��'�
�����2���ก��-%ก-% 
��������)"�  (Kurtosis) ��ก �ก��!� Market 
Capitalization ������)"� �ก�!���� ก�	ก��-%ก-% -		.ก($   ��ก%�ก���ก��-
� $�
"%�กก��
"����$�������I��������&!� 
' ������.���	�
��	ก�	����"���ก��&� ก��*�
#
�$ ��&5�
���������J��
-�����J���$��&� ก��-
� $�
"�����(���ก�������"���ก��&� ก��*�
#
�$  ��ก%�ก���ก��*�
#
�$�� 
����&!� �������	��� �	���(�J����กก���������.���	�
��	ก�	ก��-
� $�
" :�� ����-(ก(�� 
&� &!��'�
��  2 &!��'�����ก$"%�ก
���
���./����ก��� �!�   "� ����%� ��%ก����*"!������ก��� �!� 
�./�&!��'�
�����$
�$��(�����&� ก��*�
#
�$:�� �./�&!��'�
����ก� 
#���!����
��%�./����� ��ก 
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�
���� 3 
�$
%/
 
�0
�1��"!
��� ��+2����3'��
กก
��ก4�������5'� ���
ก��ก
���
! 

(��-.� Mean Median Mode Std.Dev Skewness Kurtosis N

R 0.449 0.120 -0.020 1.331 5.370 40.048 475

CFO 0.071 0.030 -0.035 0.392 7.519 73.487 475

NI -0.005 0.050 0.116 0.650 -7.500 86.994 475

Debt 2.329 0.448 0.000 4.751 3.191 10.735 475

Mkcap 0.377 0.233 0.006 0.419 2.099 5.002 475

BM 1.8E-9 415.5E-12 9.9E-12 7.8E-9 8.100 70.348 475
 

R    ���  ��(����(�	-
�&� ���ก
��������"!��
$�
��������(!� �" 
CFO   ��� ก��-
� $�
"%�กก��"����$� �����"!��
$�
��������(!� �" 
NI   ���  ก��*�
#
�$%�กก��"����$� �����"!��
$�
��������(!� �" 
Debt  ���   ����
$�������"!��
$�
��������(!� �" 
MKcap  ���  Market Capitalization���"!��
$�
��������(!� �" 
BM   ���  ��(��
����'����(��	�23�(���'����(��"���"!��
$�
�����(!� �" 

%�ก(��� 
�� 4 -
" ���
1$($�3$ ���5��&� (��-.�
����"���%�ก-		%���� (��  G  �'!�$%��
�	������ก��� �!� 
��*����'���"#���$�$%&� �'!	�$���
�������5%�ก-		%���� (�� ก�������
�ก�!���� ก�� �ก��!����
�������5%�ก-		%����  Jones  )"�>��������ก��� �!� 
��*����'���
"#���$�$%&� �'!	�$���������I������กก����������J�� -����������	!�./�	�ก "� �������ก��� 
�!� 
��*����'���"#���$�$%&� �'!	�$���%� ��ก��-%ก-% -		�	!&��  ��&5�
�����ก��� �!� ��"#��
�$�$%&� �'!	�$��� -��ก��*�%�กก��"����$� ��
���
��*����'���"#���$�$%&� �'!	�$���
�����2���ก��
-%ก-% -		�	!:!��  
�� �������I����&� ���
�������5%�ก-		%���� (��  G ������ก�!���� ก�� �ก��!�
���
�������5%�ก-		%����  Jones �3���"���ก�	���ก��� �!� 
��*����'���"#���$�$%&� �'!	�$��� 

%�ก(��� 
�� 4 
���
�� 4 -
" ���
1$($�3$ ���5��&� ��(����(�	-
��ก$�.ก($
�
�
��
�����5)"��$��CAR_Mkmodel -�� BHAR_MKmodel  �'!�$%���	��� CAR_MKmodel ������I����

' ก����������J��-�����J���$�� -����������	!�./�	�ก -
" ���&!��'���ก��-%ก-% -		�	!
&��  
��� BHAR_MKmodel  ��ก��-%ก-% -		�	!:!��  ���� *�กH(�� BHAR_MKmodel  ��ก��
ก��%��(��&� &!��'���กก��� CAR_MKmodel  
� �ก(*"!%�ก����	��� �	���(�J��&�  
BHAR_MKmodel  �
��ก�	 25.420  ��&5�
������	��� �	���(�J��&�  CAR_MKmodel ��� 
2.181 �
������ 
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�
���� 4 
�$
%/
 
�0
�1��"!
��� ��+2����3'��
กก
���'�$
5'�*0�+���&
��� $
� 6 

(��-.� Mean Median Mode Std.Dev Skewness Kurtosis


���
�� 1  ���ก��� �!� 
��*����'���"#���$�$%&� �'!	�$��� (NDAC)

   NDAC_MO 0.035 -0.011 -2.228 0.427 5.141 54.133

   NDAC_JO -0.398 -0.034 -17.779 2.149 -6.350 43.657

   NDAC_Healy 0.144 -0.001 -0.223 0.531 8.555 90.842

   NDAC_De 0.039 0.000 0.057 0.365 2.060 23.162

   NDAC_Ind 0.023 -0.017 -0.056 0.250 4.076 24.350


���
�� 2  ���ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$��� (DAC)

   DAC_MO 0.016 0.005 -1.264 0.230 -0.788 10.592

   DAC_JO -0.128 0.014 -0.405 1.310 -8.737 88.361

   DAC_Healy 0.029 0.021 -6.068 0.578 -7.532 81.159

   DAC_De 0.005 0.000 -0.016 0.432 0.401 22.081

   DAC_Ind 0.046 -0.001 -0.081 0.296 2.858 21.038


���
�� 3  ก��*�
#
�$%�กก��"����$� ��
���
��*����'���"#���$�$%&� �'!	�$��� (NDNI)

   NDNI_MO 0.025 0.036 -1.809 0.244 -1.953 21.678

   NDNI_JO -0.004 0.013 -0.710 0.195 -0.117 2.792

   NDNI_Healy 0.013 0.021 -6.099 0.519 -9.084 105.351

   NDNI_De 0.050 0.038 0.081 0.449 -0.150 16.078

   NDNI_Ind 0.043 0.044 -0.464 0.163 3.154 25.318


���
�� 4   ��(����(�	-
��ก$�.ก($
�
�

   CAR_Mkmodel 0.088 -0.038 0.000 2.181 11.539 144.386

   BHAR_Mkmodel -2.269 -0.070 0.000 25.420 -13.027 172.366  
NDAC_MO, NDAC_JO, NDAC_Healy, NDAC_De -�� NDAC_Ind ������ก��� �!� 
��*����'���"#���$�$%&� �'!	�$���:�� 

�����5%�ก-		%����  Modified Jones, Jones, Healy, DeAngelo -�� Industry (�����"�	 
DAC_MO, DAC_JO, DAC_Healy, DAC_De -�� DAC_Ind ������ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$���:�� �����5%�ก

-		%����  Modified Jones, Jones, Healy, DeAngelo -�� Industry (�����"�	 

NDNI_MO, NDNI_JO, NDNI_Healy, NDNI_De -�� NDNI_Ind ���ก��*�
#
�$%�กก��"����$� ��
���
��*����'���"#���$�$%
&� �'!	�$���:�� �����5%�ก-		%����  Modified Jones, Jones, Healy, DeAngelo -�� Industry (�����"�	 

CAR_MKmodel  ���   ��(����(�	-
��ก$�.ก($�����5)"��3! Market model -�������5��(����(�	-
��ก$�.ก($

�
���3�� ���� 1 .9 )"��$�� Cumulative Abnormal Returns (CAR) 

BHAR_MKmodel  ���   ��(����(�	-
��ก$�.ก($�����5)"��3! Market model -�������5��(����(�	-
��ก$�.ก($

�
���3�� ���� 1 .9 )"��$�� Buy and Hold Abnormal Returns (BHAR) 
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4.2 ก
�78ก(
��
�%��1�!-�����$
��
�ก
�����
�*!',��1
!
���������
�
�ก��
ก
�ก&
�!'�
�
���ก���1�� 

(��� 
�� 5 -
" ���
1$($&� ก��
"
�	����1"1�������� ��(����(�	-
�&� 
���ก
�����ก�	&!��'�
� 	�23�(��  G *"!-ก� ก��-
� $�
"%�กก��"����$� ��  ���ก��� �!� ��� 
���ก��� �!� 
��*����'���"#���$�$%&� �'!	�$���  -�����ก��� �!� 
����'���"#���$�$%&� �'!	�$���  
)"�
�����ก��� �!� 
��*����'���"#���$�$%&� �'!	�$��� -�����ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$���
��"���)"��3!-		%���� 
��(�� ก�� 5 3�$" ���  -		%����  Modified Jones -		%����  Jones  
-		%����  Healy -		%����  De Angelo    -�� -		%����  Industry        

%�ก(��� 
�� 5 MODEL 1 �'!�$%���	����
��������3$ 	�ก������ ��(����(�	-
�&� 
���ก
�����ก�	ก��-
� $�
"%�กก��"����$� �� )"�
�����
��.��
$
�$s����1"1����� 1.573  ��
ก��
"
�	����./�ก����������&�  ���$%�����"�(:�� �	���ก��-
� $�
"%�กก��"����$� ���./�
&!��'�
����ก� 
#����*.�3!�����(�"
$��%� 
#������ก
�����  ���� *�กH(���'!�$%���� �	����
�������
�3$ 	�ก������ ��(����(�	-
�&� ���ก
�����ก�	���ก��� �!� ���)"����
��.��
$
�$s����
1"1�� ��� 1.031 -
" ������ก��� �!� �./�&!��'�
����ก� 
#��3!.��ก�	ก��(�"
$��%� 
#�
�3��ก�� 

�'!�$%��%��-�ก���ก��� �!� ��� (ACC) �./����ก��� �!� 
��*����'���"#���$�$%&� 
�'!	�$��� (NDAC) -�����ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$��� (DAC)  �'!�$%���	�����ก��
"
�	
-(ก(�� ก��(��-		%���� 
���3!  "� ��� 

%�ก(��� 
�� 5 MODEL 2  NDAC -�� DAC 
�������5%�ก-		%����  Modified Jones 
-��-		%����  De Angelo ������
��������3$ 	�ก���� �����
����2ก�	��(����(�	-
�&� 
���ก
����� )"�
�����
��.��
$
�$s����1"1��&�  NDAC -�� DAC %�ก-		%����  modified 
Jones �./�  2.171 -�� 1.101 (�����"�	  
������
��.��
$
�$s&�  NDAC -�� DAC %�ก
-		%����  De Angelo �./� 1.211  -�� 0.976 (�����"�	  ����
�#.�����ก� 
#��3!���ก��� 
�!� 
��*����'���"#���$�$%&� �'!	�$��� -�����ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$����./�&!��'���ก��
(�"
$��%� 
#� 

�'!�$%���	��� ��� NDAC 
�������5%�ก-		%����  Jones  -		%����  Healy -��
-		%����  Industry *��������
�������ก�	��(����(�	-
�&� ���ก
����� ��&5�
����� DAC ��
����
�������ก�	��(����(�	-
�&� ���ก
����� )"�
�� ���
��.��
$
�$s&�  NDAC %�ก
-		%����  Jones -		%����  Healy -��-		%����  Industry �
��ก�	 0.844 ,  0.653 -�� -
1.090 (�����"�	  -�����
��.��
$
�$s&�  DAC %�ก-		%����    Jones -		%����  Healy -��
-		%����    Industry  �
��ก�	  1.024 ,  1.059  -��  1.134  (�����"�	  �������  
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�
���� 5 
��
�%��1�!-�����$
��
�ก
�����
�*!',��1
!
���������
�
� 

ก��ก
�ก&
�!'�
�
���ก���1�� 

Constant CFO ACC NDAC DAC F

  MODEL 1

          ACC 0.324 1.573 1.031 3.827*
(3.735)* (2.200)* (2.160)*

  MODEL 2

           Modified Jones 0.327 1.508 2.171 1.101 4.238*
(3.756)* (2.102)* (3.120)* (2.277)*

           Jones 0.321 1.569 0.844 1.024 2.532*
(3.595)* (2.169)* (-1.217) (2.094)*

           Healy 0.322 1.511 0.653 1.059 2.645*
(3.695)* (2.086)* (-0.772) (2.204)*

           DeAngelo 0.319 1.616 1.211 0.976 2.848*
(3.665)* (2.256)* (2.356)* (2.030)*

           Industry 0.262 1.549 -1.090 1.134 3.185*
(2.674)* (2.168)* (-0.674) (2.349)*

 

MODEL  1  ���    tttt ACCCFOR εβββ 210 +++=  
MODEL  2  ���   ttttt DACNDACCFOR εββββ 3210 ++++=  

)"�
��   tR       =      ��(����(�	-
�&� ���ก
�������.9
�� t 
 tCFO          =      ก��-
� $�
"%�กก��"����$� ����.9
��  t 
 tACC          =     ���ก��� �!� �����.9
�� t 

tNDAC      =      ���ก��� �!� 
��*����'���"#���$�$%&� �'!	�$�����.9
��  t    
 tDAC         =      ���ก��� �!� 
����'���"#���$�$%&� �'!	�$�����.9
��  t    

* ��"�	���
����2
� 
1$($ 0.05 
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��ก� 
#�*���3!���ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$�����ก��(�"
$��%� 
#� -(���ก� 
#��3!
���ก��� �!� ��"#���$�$%&� &� �'!	�$����./�&!��'���ก��� 
#�   

%�กก��
"
�	��
�������'!�$%��
�#.*"!"� ���  ก��-
� $�
"%�กก��"����$� �� -�����ก��
� �!� ����./�&!��'�
����ก� 
#��3!�����(�"
$��%� 
#�   )"�
����ก� 
#���!����
����2ก�	ก��-

� $�
"%�กก��"����$� ����
�"
���
����กก������ก��� �!�   �����-	� ���ก��� �!� ����./�
���ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$���-�����ก��� �!� 
��*����'���"#���$�$%&� �'!	�$��� �'!�$%��
�	�����ก��
"
�	-(ก(�� ก��(��-		%���� 
���3! ��� -		%����  Modified Jones -�� 
-		%����  De Angelo 
�#.������ก��� �!� 
��*����'���"#���$�$%&� �'!	�$��� -�����ก��� 
�!� ��"#���$�$%&� �'!	�$����./�&!��'�
����ก� 
#��3!.��ก�	ก��(�"
$��%  
�����&� 
-		%����  Jones -		%����  Healy  -��-		%����  Industry ��� ��ก� 
#�*���3!���ก��� 
�!� ��"#���$�$%&� �'!	�$�����ก��(�"
$��%� 
#� -(���ก� 
#��3!���ก��� �!� ��"#���$�$%&� 
&� �'!	�$����./�&!��'�.��ก�	ก��� 
#�  

 ���$%��&�  Dechow, Sloan -�� Sweeney (1995)  ��ก���.���	�
��	-		%����  5 
3�$" ��� -		%����  Modified Jones  -		%����  Jones  -		%����  Healy  -		%����  De 
Angelo -�� -		%����  Industry  ก�#���'!�$%���	���-		%����  Modified Jones 
����1�3!�����
(��%
�	ก��%�"ก��ก��*�*"!
��
#"   ���� *�กH(����.���
�*
��� *�����$%�����-		%���� 3�$"�"

���3! ��*"!"�-�������������
�ก�	
>��ก��5���.���
�*
���ก
��
#" 

%�กก��
"
�	��
�������	��� ��ก��
"
�	-(ก(�� ก��*.(��-		%���� 
���3!��ก��
��"������ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$��� "� ����ก����ก���ก����ก�	(����&
� 	�23�
��(!� -	� 
���ก��� �!� ����./����ก��� �!� 
��*����'���"#���$�$%&� �'!	�$��� -�����ก��� �!� ��"#��
�$�$%&� �'!	�$���%� (!� ���� ����� ก������ก�3!-		%����  

4.3 ก
�78ก(
������
�ก
�����
�*!',��1
!
���������
�
������ $�
��
�%
�
�/*!ก
�+%'�/8�ก&
3�*!�!
� ����������
���H0� 

%�ก
���
�� 4.2 ก����ก������
������������� ���ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$���ก�	
ก��ก����"�������ก
�����  �'!�$%���	����
������������� ��(����(�	-
�&� ���ก
�����ก�	
ก��-
� $�
"%�กก��"����$� ��  -�����ก��� �!� ��� ����
�������"� ก����
�"��!� ก�	

��($J�������ก� 
#���(��"���ก
�����-�� .���
�*
��3!&!��'�ก��-
� $�
"%�กก��
"����$� �� -�����ก��� �!� ���.��ก�	ก��(�"
$��%� 
#���(��"���ก
�����   -(��'!�$%��
�	�������
������������� ��(����(�	-
�&� ���ก
�����ก�	���ก��� �!� 
��*����'���"#���$�$%
&� �'!	�$���-�����ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$���-(ก(�� ก��(��-		%���� 
���3! 
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���� *�กH(������
�������
���'!�$%���	��
���
�� 4.2 *��*"!-
" ���&!��'�
����ก� 
#��3!
.��ก�	ก��(�"
$��%� 
#�%���.��)�3��(��ก����"ก��5���ก��*�������(&� ก$%ก������*��  
������ก� 
#���%(�"
$��%� 
#��$"���" "� ����ก��
"
�	��&���(�����%� ��ก�����&!��'�
���������
����1��$	��1� ����
����1��ก��
��ก��*�������(&� ก$%ก��*"!����*��   

(��� 
�� 6 -
" ���
1$($&� ก���$�����������1"1�������� ����
����1��ก��
��
ก��*�������(&� ก$%ก�� (PROFITABILITYt+i)  ก�	 ก��-
� $�
"%�กก��"����$� �� (CFO) 
-�����ก��� �!� ��� (ACC) 
��  �������
����1��ก��
��ก��*�������(&� ก$%ก�� 
(PROFITABILITYt+i) *"!-ก�  ก��-
� $�
"%�กก��"����$� �� (CFOt+i)  ก��*�%�กก��"����$� ��
��
*����'���"#���$�$%&� �'!	�$��� (NDNIt+i)  -��ก��*�
#
�$ (NIt+i) ��.9
�� 1, 2 -�� 3 >����� %�ก.9
��
����
��&!��'�   -���3���"���ก�	ก��
"
�	��
���
�� 4.2 ���ก��� �!� 
��*����'���"#���$�$%&� 
�'!	�$���-�����ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$��� �����5)"��3!-		%���� 
��(�� ก�� 5 3�$" 

%�ก(��� 
�� 6 
���
�� 1 -
" ��ก���$�����������
�������������  PROFITABILITYt+1 
ก�	 CFO -�� ACC  �'!�$%���	��� CFO -�� ACC ������
��������3$ 	�กก�	 CFOt+1 -�� Nit+1 
)"�
�����
��.��
$
�$s����1"1��������  CFO ก�	 CFOt+1 -�� Nit+1  ��� 0.7514  -��  0.4819 
(�����"�	  -�����
��.��
$
�$s����1"1��������  ACC ก�	 CFOt+1 -�� Nit+1  ��� 0.0897  
-��  0.0840 (�����"�	 -
" ��� CFO -�� ACC ������
����1��ก����$	�� CFOt+1 -�� 
Nit+1 ��.9
�� 1 ��� %�กก������
��&!��'�  ���� *�กH(���'!�$%���	�������
�������&�  CFO ก�	 
NDNIt+1 -������
�������&�  ACC ก�	 NDNIt+1 -(ก(�� ก��(��-		%���� 
���3!�����5 NDNI  
"� ���   

NDNIt+1 
�������5"!��-		%����  Modified Jones,  Jones -�� Industry ��
����
�������ก�	 CFO -�� ACC  )"�
�����
��.��
$
�$s����1"1��������  CFO ก�	 NDNIt+1 
��
�����5)"�-		%����  Modified Jones,  Jones -�� Industry �./� 0.8686, 0.6482 -�� 
0.6598 (�����"�	  -�����
��.��
$
�$s����1"1��������  ACC ก�	 NDNIt+1 
�������5)"�
-		%����  Modified Jones,  Jones -�� Industry �./� 0.2041, 0.2002 -�� 0.0908 
(�����"�	    ������� CFO -�� ACC 
����1��$	�� NDNIt+1 *"! 
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�
���� 6 
������
�ก
�����
������ $���
�%
�
�/*!ก
�+%'�/8�ก&
3�*!�!
� ��� 

�������
���H0� 

Constant CFO ACC

  CFOt+1 0.0329 0.7514 0.0897
(5.411)* (13.528)* (2.511)*

  NDNIt+1
     Modified Jones 0.0570 0.8686 0.2041

(3.304)* (5.581)* (2.108)*
     Jones 0.0181 0.6482 0.2002

(1.330) (5.291)* (2.433)*
      Healy 0.0739 0.2876 -0.1499

(2.436)* (1.036) (-0.890)
      DeAngelo 0.0473 0.2503 -0.9281

(1.625) (0.940) (-5.745)*
      Industry -0.0040 0.6598 0.0908

(-0.525) (9.332)* (2.151)*

  NIt+1 0.0361 0.4819 0.0840
(4.963)* (7.321)* (2.026)*

  CFOt+2 0.0474 0.4681 0.0391
(5.810)* (6.490)* (1.884)

  NDNIt+2
     Modified Jones 0.0307 0.4336 0.0338

(2.357)* (3.778)* (1.025)
     Jones 0.0214 0.4757 0.0438

(1.558) (3.870)* (1.259)
      Healy -0.3330 0.4508 0.0301

(-34.144)* (5.241)* (1.216)
      DeAngelo -0.4508 0.4704 0.0397

(-55.207)* (6.510)* (1.906)
      Industry 0.0221 0.3975 0.0285

(2.826)* (5.755)* (1.434)

  NIt+2 0.0782 0.1404 0.0557
(8.513)* (1.721) (1.718)

  %$�!��� 2 : ��
�%
�
�/*!ก
��&
ก&
3�*!2X��� 2 �����
ก!&
�%!�������                            
                   (Profitabilityt+2= β0 + β1 CFOt + β2 ACCt + εt)

  %$�!��� 1 : ��
�%
�
�/*!ก
��&
ก&
3�*!2X��� 1 �����
ก!&
�%!�������                             
                  (Profitabilityt+1= β0 + β1 CFOt + β2 ACCt + εt)
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�
���� 6 
������
�ก
�����
������ $���
�%
�
�/*!ก
�+%'�/8�ก&
3�*!�!
� ��� 

�������
���H0�  ( $�) 

Constant CFO ACC

  CFOt+3 0.0440 0.5271 0.0141
(5.330)* (6.918)* (0.526)

  NDNIt+3
     Modified Jones 0.0053 0.5603 -0.0070

(0.685) (7.791)* (-0.271)
     Jones -0.0142 0.6661 0.0699

(-0.942) (4.802)* (1.306)
      Healy 0.0108 0.7677 0.0035

(0.452) (3.594)* (0.056)
      DeAngelo 0.0793 0.5927 0.2253

(1.241) (1.025) (1.382)
      Industry 0.0212 0.5162 0.0079

(2.397)* (6.313)* (0.275)

  NIt+3 0.0735 0.1780 0.0399
(7.182)* (1.950) (1.489)

  %$�!��� 3 : ��
�%
�
�/*!ก
��&
ก&
3�*!2X��� 3 �����
ก!&
�%!�������                             
                   (Profitabilityt+3= β0 + β1 CFOt + β2 ACCt + εt)

 
 

Profitability ���  ����
����1��ก��
��ก��*�������(&� ก$%ก��  *"!-ก�  ก��-
� $�
"%�กก��
"����$� �� (CFO), ก��*�
#
�$%�กก��"����$� ��
���
��*����'���"#���$�$%&� �'!	�$��� 
(NDNI), ก��*�
#
�$ (NI) 

* ��"�	���
����2
� 
1$($ 0.05 
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��� NDNIt+1 
�������5%�ก-		%����  Healy -�� De Angelo *��������
�������ก�	 
CFO -�� ACC ���
��.��
$
�$s����1"1��������  CFO ก�	 NDNIT+1 
�������5)"��3!
-		%����  Healy -�� De Angelo ��� 0.2876  -�� 0.2503 (�����"�	  
������
��.��
$
�$s
����1"1��������   ACC ก�	  NDNIT+1  
�������5)"��3!-		%����  Healy -�� De Angelo  
��� -0.1499  -��  -0.9281 (�����"�	  ������� CFO -�� ACC *��
����1��$	�� NDNIt+1 *"! 

%�ก(��� 
�� 6 
���
�� 2 -�� 3 -
" ��ก���$�����������
�������������  
PROFITABILITYt+2 ก�	 CFO -�� ACC -����ก���$�����������
�������������  
PROFITABILITYt+3 ก�	 CFO -�� ACC   �'!�$%���	�����.9
�� 2 -�� 3 ��� %�กก������
��&!��'� 
CFO ������
��������3$ 	�กก�	 CFOt+2 , NIt+2 , CFOt+3 -�� NIt+3   -(�����
�������&�  CFO 
ก�	 NDNIt+2 -�� NDNIt+3 -(ก(�� ก��*.(��-		%���� 
���3!��ก�������5 NDNI �3���"���ก�	
����(��� 
�� 6 
���
�� 1   
�����	 ACC �'!�$%���	��� ACC *��������
�������ก�	 
PROFITABILITYt+2 -�� PROFITABILITYt+3 

"� �����'!�$%��%� 
�#.��� ก��-
� $�
"%�กก��"����$� �� -�����ก��� �!� �����
����
����1��ก����$	����ก��"����$� ����.9
��  1 ��� %�กก������
��&!��'�*"!   )"�
ก��-
� $�
"%�กก��"����$� ��������
����1��ก�����ก�5�
' ก������ก��� �!� ��"#��
�$�$%&� �'!	�$��� :�� 
�"��!� ก�	��ก��
"
�	
���
�� 4.2 
���'!�$%���	���ก��-
� $�
"%�กก��
"����$� ��-�����ก��� �!� ����./�&!��'�
����ก� 
#��3!(�"
$��%� 
#� )"���ก� 
#���!
����
����2ก�	ก��-
� $�
"%�กก��"����$� ����กก������ก��� �!� ���   
�����.9
�� 2 -�� 3 
��� %�ก����
��&!��'� ���ก��� �!� ���*��
����1��$	����ก��"����$�������(*"! -(�
ก��-
� $�
"%�กก��"����$� ��
����1��$	����ก��"����$� ��������(*"!��
�"
���
���"� 
%�ก.9
�� 1   

(��� 
��  7 -
" ���
1$($&� ก���$�����������1"1�������� ����
����1��ก��
��
ก��*�������( (PROFITABILITYt+i)  ก�	 ก��-
� $�
"%�กก��"����$� �� (CFO)  ���ก��� 
�!� 
��*����'���"#���$�$%&� �'!	�$��� (NDAC) -�����ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$��� (DAC) 

�'!�$%���	�����.9
�� 1 ��� %�ก����
��&!��'� CFO ������
�������ก�	 CFOt+1 -�� NIt+1 
-(�����
�������������  CFO ก�	 NDNIt+1  (�� ก��(��-		%���� 
���3!
�������5 NDNIt+1 "� ���  
CFO ������
��������3$ 	�กก�	 NDNIt+1 
�������5%�ก-		%����  Modified Jones, Jones 
-�� Healy )"����
��.��
$
�$s ��� 0.835 , 0.695 -�� 0.663 (�����"�	 
��� NDNIt+1 
�������5
%�ก-		%����   Healy -�� De Angelo *��������
�������ก�	 CFO ���
��.��
$
�$s ��� 0.348 
-�� 0.330 (�����"�	     
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��.9
�� 2 -�� 3 ��� %�ก����
��&!��'� CFO ������
��������3$ 	�กก�	 CFOt+2 -�� 
CFOt+3 ��
�"
���
���"� %�ก.9
�� 1 -(� CFO *��������
�������ก�	 NIt+2 -�� NIt+3 
���
����
�������������  CFO ก�	 NDNIt+2 -�� NDNIt+3 -(ก(�� ก��(��-		%���� 
���3! 

�'!�$%��
�#.���ก��-
� $�
"%�กก��"����$� ��
����1��$	����ก��"����$� ����.9
�� 1 
>����� %�กก������
��&!��'�*"! -(�����
����1��ก����$	����ก��"����$� �����%��"� ��
.9
�� 2 -�� 3 ��� %�กก������
��&!��'� 

%�ก(��� 
�� 7 
���
�� 1 ������'!�$%��-	� ���ก��� �!� ��� (ACC) �./����ก��� �!� 
��*��
��'���"#���$�$%&� �'!	�$���  (NDAC) -�����ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$��� (DAC) �'!�$%��
�	�����ก��
"
�	-(ก(�� ก��(��-		%���� 
���3!�����5 NDAC -�� DAC "� ��� 

����������5 NDAC -�� DAC "!��-		%����  Modified Jones �'!�$%���	��� NDAC 
-�� DAC ������
��������3$ 	�กก�	 CFOt+1 ,  NDNIt+1  -�� NIt+1  )"����
��.��
$
�$s����
1"1��&�  NDAC ก�	 CFOt+1 ,  NDNIt+1  -�� NIt+1  ���   0.129 , 0.802  -�� 0.137 
(�����"�	   ���
��.��
$
�$s&�  DAC ก�	 CFOt+1 ,  NDNIt+1  -�� NIt+1  ��� 0.092 , 0.139 -�� 
0.087  (�����"�	   -
" ��� NDAC -�� DAC ������
����1��ก����$	�� Profitabilityt+1  
���� *�ก��
�����
��.��
$
�$s&�  NDAC ��กก��� DAC -
" ��� NDAC ������
����1��ก��
��$	�� Profitabilityt+1  *"!��กก��� DAC 

����������5 NDAC -�� DAC "!��-		%����  Jones  �'!�$%���	��� NDAC *����
����
�������ก�	 CFOt+1 -�� NIt+1 )"����
��.��
$
�$s��� 0.071  -�� 0.070  (�����"�	  -(� 
NDAC ������
��������3$ 	�กก�	 NDNIt+1 ���
��.��
$
�$s��� 0.433  ��
���&�  DAC �'!�$%��
�	��� DAC ������
��������3$ 	�กก�	 CFOt+1 ,  NDNIt+1  -�� NIt+1  ���
��.��
$
�$s��� 0.086 , 
0.125 -�� 0.079     (�����"�	   ������� NDAC *��
����1��$	�� CFOt+1 -�� NIt+1 -(�
����1
��$	�� NDNIt+1 *"!   ��&5�
��  DAC 
����1��$	��*"!
��  CFOt+1 ,  NDNIt+1  -�� NIt+1   

����������5   NDAC -�� DAC "!��-		%����  Healy �'!�$%���	��� NDAC *����
����
�������ก�	 CFOt+1 -�� NIt+1 )"����
��.��
$
�$s��� 0.009 -��  0.175 (�����"�	  -(� 
NDAC ������
��������3$ �	ก�	 NDNIt+1 ���
��.��
$
�$s ���  -1.558   DAC ������
��������3$ 
	�กก�	 CFOt+1 -�� NIt+1 )"����
��.��
$
�$s��� 0.088  -�� 0.093 (�����"�	  -(� DAC *����
����
�������ก�	 NDNIt+1 ���
��.��
$
�$s���  -0.200   -
" ��� NDAC  *��
����1��$	��  
CFOt+1 ,  NDNIt+1  -�� NIt+1   ��&5�
�� DAC 
����1��$	�� CFOt+1 -�� NIt+1 *"! -(�*��

����1��$	�� NDNIt+1 *"! 
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�
���� 7 
������
�ก
�����
�*!',��1
!
���������
�
������ $���
�%
�
�/*!ก
�+%'�/8�ก&
3�*!�!
� ����������
���H0� 

Constant CFO NDAC DAC Constant CFO NDAC DAC Constant CFO NDAC DAC Constant CFO NDAC DAC Constant CFO NDAC DAC

%$�!��� 1 : ��
�%
�
�/*!ก
��&
ก&
3�*!2X��� 1 �����
ก!&
�%!�������    (Profitabilityt+1= β0 + β1 CFOt + β2 NDACt + β3 DACt + εt)
  CFOt+1 0.030 0.750 0.129 0.092 0.029 0.767 0.071 0.086 0.027 0.754 0.009 0.088 0.031 0.750 0.077 0.091 0.033 0.759 0.189 0.080

(4.892)* (12.980)* (2.950)* (2.854)* (4.631)* (13.502)* (1.447) (2.643)* (4.167)* (13.335)* (0.126) (2.766)* (5.056)* (13.159)* (2.273)* (2.842)* (5.067)* (13.419)* (2.073)* (2.470)*

  NDNIt+1 0.042 0.835 0.802 0.139 0.014 0.695 0.433 0.125 0.020 0.348 -1.558 -0.200 0.041 0.330 -0.874 -0.957 -0.004 0.663 0.115 0.089

(3.262)* (7.165)* (9.027)* (2.169)* (1.161) (6.565)* (4.659)* (1.991)* (0.749) (1.546) (-5.298)* (-1.649) (1.434) (1.271) (-5.829)* (-6.864)* (-0.441) (9.646)* (1.063) (2.397)*

  NIt+1 0.036 0.476 0.137 0.087 0.036 0.490 0.070 0.079 0.039 0.492 0.175 0.093 0.037 0.488 0.048 0.080 0.035 0.493 0.078 0.085

(4.969)* (7.303)* (2.762)* (2.420)* (4.927)* (7.505)* (1.287) (2.196)* (4.804)* (7.653)* (1.641) (2.528)* (5.118)* (7.591)* (1.079) (2.239)* (4.615)* (7.640)* (0.782) (2.345)*

%$�!��� 2 : ��
�%
�
�/*!ก
��&
ก&
3�*!2X��� 2 �����
ก!&
�%!�������    (Profitabilityt+2= β0 + β1 CFOt + β2 NDACt + β3 DACt + εt)
  CFOt+2 0.0465 0.4568 0.0903 0.0378 0.0458 0.4728 0.0985 0.0385 0.0441 0.4666 0.0176 0.0437 0.0491 0.4452 0.0084 0.0163 0.0460 0.4670 -0.0079 0.0391

(5.655)* (6.241)* (2.142)* (1.817) (5.497)* (6.518)* (2.001)* (1.845) (5.259)* (6.517)* (1.378) (2.202)* (6.035)* (6.203)* (0.945) (1.138) (5.162)* (6.454)* (-0.066) (1.877)

  NDNIt+2 0.0340 0.4185 0.0473 0.0340 0.0458 0.4115 0.7654 0.0106 -0.3350 0.4490 0.0089 0.0313 -0.4490 0.4476 0.0077 0.0164 0.0170 0.3938 -0.1407 0.0283

(2.482)* (3.438)* (0.671) (0.982) (3.725)* (3.850)* (10.563)* (0.343) ####### (5.230)* (0.582) (1.315) ####### (6.221)* (0.873) (1.141) (2.003)* (5.721)* (-1.237) (1.430)

  NIt+2 0.0773 0.1353 0.0816 0.0557 0.0759 0.1527 0.0440 0.0540 0.0779 0.1068 0.0317 0.0276 0.0814 0.0788 0.0255 -0.0213 0.0789 0.1411 0.0820 0.0553

(8.293)* (1.634) (1.532) (1.700) (8.014)* (1.846) (0.732) (1.631) (8.260)* (1.324) (1.915) (0.926) (9.184)* (1.004) (2.470)* (-1.230) (8.007)* (1.723) (0.646) (1.698)

%$�!��� 3 : ��
�%
�
�/*!ก
��&
ก&
3�*!2X��� 3 �����
ก!&
�%!�������    (Profitabilityt+3= β0 + β1 CFOt + β2 NDACt + β3 DACt + εt)
  CFOt+3 0.0430 0.5117 0.0895 0.0151 0.0464 0.5059 0.1404 0.0153 0.0346 0.5234 -0.2068 0.0041 0.0454 0.5150 -0.0096 0.0160 0.0385 0.5242 -0.1765 0.0140

(5.230)* (6.660)* (1.929) (0.568) (5.577)* (6.690)* (2.652)* (0.576) (3.934)* (7.006)* (-2.445)* (0.154) (5.473)* (6.734)* (-0.300) (0.599) (4.344)* (6.914)* (-1.480) (0.524)

  NDNIt+3 0.0039 0.5449 0.0669 -0.0068 -0.0067 0.6067 0.3574 0.0741 0.0027 0.7563 -0.2124 -0.0044 0.0820 0.5709 0.1763 0.2263 0.0020 0.5489 -0.4021 0.0052

(0.495) (7.528)* (1.501) (-0.265) (-0.470) (4.731)* (3.686)* (1.497) (0.105) (3.534)* (-0.879) (-0.070) (1.270) (0.979) (0.806) (1.384) (0.227) (7.264)* (-3.363)* (0.190)

  NIt+3 0.0718 0.1624 0.1089 0.0390 0.0743 0.1748 0.0911 0.0361 0.0813 0.1983 0.2727 0.0454 0.0703 0.2032 0.0884 0.0385 0.0685 0.1725 -0.1416 0.0410

(6.938)* (1.750) (2.008)* (1.446) (7.028)* (1.884) (1.432) (1.325) (7.629)* (2.191)* (2.604)* (1.709) (6.877)* (2.234)* (2.556)* (1.451) (6.243)* (1.892) (-0.958) (1.532)

DeAngelo IndustryModified Jones Jones Healy

 

 Profitability ���  ����
����1��ก��
��ก��*�������(&� ก$%ก��  *"!-ก�  ก��-
� $�
"%�กก��"����$� �� (CFO), ก��*�
#
�$%�กก��"����$� ��
���
��*����'���"#���$�$%&� �'!	�$��� (NDNI),                      
ก��*�
#
�$ (NI) 

* ��"�	���
����2
� 
1$($ 0.05 3
7 
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����������5   NDAC -�� DAC "!��-		%����  De Angelo  �'!�$%���	��� NDAC ��
����
��������3$ 	�กก�	 CFOt+1  ������
��������3$ �	ก�	 NDNIt+1 -��*��������
�������ก�	 
NIt+1   ���
��.��
$
�$s���  0.077 , -0.874  -�� 0.048 (�����"�	   
��� DAC ������
��������3$ 
	�กก�	 CFOt+1  -�� NIt+1 )"����
��.��
$
�$s ���  0.091  -�� 0.080  (�����"�	  -(� DAC ��
����
��������3$ �	ก�	 NDNIt+1 ���
��.��
$
�$s ���  -0.957   -
" ��� NDAC  
����1��$	�� 
CFOt+1  *"! -(�*��
����1��$	��  NDNIt+1 -�� NIt+1   *"!  ��&5�
�� DAC 
����1��$	��  
CFOt+1  -�� NIt+1 -(�*��
����1��$	��  NDNIt+1 *"!   

����������5   NDAC -�� DAC "!��-		%����  Industry �'!�$%���	��� NDAC ��
����
��������3$ 	�กก�	 CFOt+1 -(�*��������
�������ก�	 NDNIt+1 -�� NIt+1  )"����
��.��
$
�$s
���  0.189 , 0.115  -��  0.078 (�����"�	   DAC ������
��������3$ 	�กก�	 CFOt+1 ,  NDNIt+1 
-�� NIt+1 ���
��.��
$
�$s���  0.080 , 0.089  -�� 0.085  (�����"�	  -
" ���  NDAC  
����1
��$	�� CFOt+1 -(�*��
����1��$	�� NDNIt+1 -�� NIt+1  *"!  ��&5�
�� DAC  
����1��$	��*"!

��   CFOt+1 ,  NDNIt+1 -�� NIt+1 

%�ก(��� 
�� 7 
���
�� 2 -�� 3  �'!�$%���	�����ก��
"
�	-(ก(�� ก��(��-		%���� 
��
�3!�����5 NDAC -�� DAC �3���"���ก�	(��� 
�� 7 
���
�� 1   

�'!�$%��
�#.���ก��-
� $�
"%�กก��"����$� ��  -�����ก��� �!� ���
����1��$	����
ก��"����$� ��>������������ 1 .9>����� %�ก
��ก$%ก������
��&!��'�*"! )"�ก��-
� $�
"%�ก
ก��"����$� ����-��)�!�
��%���$	��*"!"�ก������ก��� �!� ��� ���� *�กH(�������-�ก���ก��� 
�!� �����ก�./����ก��� �!� 
��*����'���"#���$�$%&� �'!	�$���  -�����ก��� �!� ��"#���$�$%
&� �'!	�$��� �'!�$%���	���ก��-
� $�
"%�กก��"����$� ���� � ������
����1��ก����$	����
ก��"����$� ��������(*"!   -(���&� ���ก��� �!� 
��*����'���"#���$�$%&� �'!	�$��� -��
���ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$���-(ก(�� ก��(��-		%���� 
���'!�$%���3!��ก�������5 
NDAC -�� DAC    ���� *�กH(��ก��-
� $�
"%�กก��"����$� ���� � ������
����1��ก��
��$	����ก��"����$� ��������(*"!"�ก������ก��� �!� 
��  2 3�$"  
�����	.9
�� 2 -�� 3 
��� %�ก����
��&!��'����ก��� �!�  *��
����1��$	����ก��"����$� ��������(&� ก$%ก��
*"!  ��&5�
��ก��-
� $�
"%�กก��"����$� ���� 
����1��$	����ก��"����$� ����.9
�� 2 -�� 3 
��� %�กก������
��&!��'�*"!��
�"
���
���"� %�ก.9
�� 1 "� �����'!�$%��%� 
�#.��� ���ก��� �!� 

����1���ก�5���ก��"����$� ��������(&� ก$%ก��*"!���� ��������
��� G ��� 1 .9��� %�ก
ก������
��&!��'��
������  -�� ก��-
� $�
"%�กก��"����$� ��������
����1��ก�����ก�5�
��ก��"����$� ��������(&� ก$%ก��*"!"�ก������ก��� �!�    ���� *�กH(�������-�ก���ก��� 
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�!� ��� �./����ก��� �!� 
��*����'���"#���$�$%&� �'!	�$���-�����ก��� �!� ��"#���$�$%&� 
�'!	�$��� �'!�$%���	�����ก��
"
�	-(ก(�� ก��(��-		%���� 
���3!��ก��-�ก� ��.��ก�	&� 
���ก��� �!� ��� 

��ก��
"
�	��
�������	������ก��� �!� ������
��������3$ 	�กก�	��ก��"����$� ��
������( %� 
�"��!� ก�	��(1#.��
 ��&� ก��%�"
��	�23�(���ก56�� �!�  :�� (!� ก����!&!��'�
(���ก56�� �!� ��.��)�3��(��ก��(�"
$��%&� �'!�3!&!��'���ก&���  "� �����'!�$%��%� .{$�
�

��($J������'!	�$���%�"ก��ก��*�����
� ���ก��� �!�  

4.4 ก
�78ก(
��
����
�%����ก
�*0��
�ก
�����
�*!',��1
!
����
�����
�
�*!ก
�ก&
�!'�
�
���ก���1�� 

ก���$%����
�������./�ก��
"
�	�����ก� 
#��3!���ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$���
.��ก�	ก��(�"
$��%� 
#����� 1'ก(!� -�������
�����*��  )"�
��ก���$%����
������-	� �./� 2 

��� ���  

1. ก��
"
�	����-(ก(�� &� ����I����)"��3!
1$($ t D test  �����
"
�	�����(��
��(�	-
��ก$�.ก($&� ก�#��(������ 
�������ก��� �!� ��"#���$�$%(�� ก��%�������I����(�� ก��
����*�� 

2. ก���$�����������1"1�������� ���ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$���ก�	��(��
��(�	-
��ก$�.ก($ �����
"
�	������ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$���������
�������ก�	
��(����(�	-
��ก$�.ก($&� ���ก
���������*�� 

4.4.1  ก
��'%����
�+ ก $
�����$
�`����5'�*0�%/
 
 t a test  

(��� 
�� 8 -
" ��ก��
"
�	����-(ก(�� &� ����I������(����(�	-
��ก$�.ก($
������ ก�#��(������ 
�������ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$���(�� ก��  �'!�$%���	���ก�#��(������ 

�������ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$���
' 
#"-��(���
#"������I����&� ��(����(�	-
��ก$�
.ก($*��-(ก(�� ก��  )"�
�����
1$($&�  CAR_MKmodel 
��-	� (�����ก��� �!� ��"#���$�$%&� 
�'!	�$���:�� �����5%�ก-		%����  Modified Jones, -		%����  Jones, -		%����  Healy, 
-		%����  DeAngelo -��-		%����  Industry �./�  -0.3308, -0.7505, -0.4904, -0.1911 
-�� -0.7898 (�����"�	  )"�
#ก���*�������
����2
� 
1$($  -�����
1$($&�  BHAR_MKmodel 
��
-	� (�����ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$���:�� �����5%�ก-		%����  Modified Jones, 
-		%����  Jones, -		%����  Healy, -		%����  DeAngelo -��-		%����  Industry �./�      



 40 

 
�
���� 8 
ก
��'%����
�+ ก $
�����$
�`������ �
�� ��+�!�ก
!2ก 
�1����'%�� 

��
����
�%����ก
�*0��
�ก
�����
�*!',��1
!
���������
�
�*!ก
� �'%
!*����,! 

Modified Jones Jones Healy DeAngelo Industry Modified Jones Jones Healy DeAngelo Industry

    1    

(Lowest)
0.1342 0.0170 0.6434 0.1467 -0.0282 -0.0548 0.0237 0.1630 -0.1162 -0.4161

2 0.0681 -0.1388 -0.1047 0.0288 0.0411 -0.2654 -0.3199 -0.0936 -0.1165 0.0556

3 0.2752 0.3056 -0.0013 0.1460 -0.0140 0.1444 0.0523 -0.4008 0.0681 -0.0978

4 -0.0136 0.0339 0.1859 0.0518 0.0231 -0.1134 -0.0492 0.0773 0.0312 -0.2752

5 0.7689 0.7900 -0.0744 0.0056 0.0562 0.7339 0.7837 -0.2175 -0.2504 -0.0152

6 0.0360 0.0645 0.2959 0.0101 0.7563 -0.0396 -0.3548 0.2437 -0.1296 0.5559

7 -0.0241 0.0298 0.2128 -0.0917 0.0710 -0.4898 -0.1089 0.2735 -0.3916 -0.2095

8 -0.0853 -0.1383 0.1404 1.0810 0.3002 -0.0871 -0.2038 0.0916 0.9612 0.2763

9 0.1355 0.4015 -0.0099 -0.0578 0.1053 0.0513 0.2821 -0.1879 -0.1018 0.0810

 10  

(Highest)
0.2344 0.1601 0.2415 0.2073 0.2172 0.1406 -0.0978 0.0666 0.0613 0.0606

Zero 

investmen

t  Portfolio

(-0.3308) (-0.7505) (0.4904) (-0.1911) (-0.7898) (-0.5355) (0.3912) (0.1145) (-0.3205) (-0.9110)

CAR_Mkmodel
Portfolio

BHAR_Mkmodel

 

(����&��(��� ��� ����I������&�5$(&� ��(����(�	-
��ก$�.ก($
�
�
��-	� ก�#��(��%��������ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$��� 
(�������� ��H	��� ���
1$($ t-test %�กก��
"
�	����-(ก(�� &� ����I����  
* ��"�	���
����2
� 
1$($ 0.05 

 
4
0 
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-0.5355, 0.3912, 0.1145, -0.3205 -��  -0.9110  (�����"�	  )"�
#ก���*�������
����2
� 
1$($
�3��ก��   �'!�$%��%� 
�#.*"!��� ��(����(�	-
��ก$�.ก($
����ก� 
#�*"!��	*��&�����'�ก�	%��������ก��
� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$���  :�� %�กก��
	
�����5ก�����
���
�� 2.4 ����� ���������
�
&� ก��ก����"�������ก
�����)"��3!���ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$���  �'!�$%���	�����ก
��ก� 
#��3!���ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$���(�"
$��%� 
#����� *�������
� �����ก$%ก��
.��ก����ก��"����$� ����.91�"*.  ��ก� 
#�%��'!�����ก��"����$� ��(�� %�ก
����"*�! "� ����%� 

����!��(�	-
�
����ก� 
#�*"!��	(�� %�ก��(�	-
�
����"��� -��
����!�ก$"��(����(�	-
�
�ก$�.ก($&���  :�� ��(����(�	-
��ก$�.ก($���%�������
�������ก�	%��������ก��� �!� ��"#��
�$�$%&� �'!	�$��� )"�
����ก����
��������./�	�ก-
" �����ก� 
#�(�"
$��%*�������
�)"���!
����
��(���ก����'����
��-
!%�$ &� ���ก
����� (Underprice)  ��
� (� ก��&!����ก����
�������
&� ��(����(�	-
��ก$�.ก($ ก�	���ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$����./��	 -
" �����ก
� 
#���!����-ก����ก
�����
' ก����'����
��-
!%�$  (Overprice)  ��
�������ก��
"
�	�	���ก�#��
(������ 
�������ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$���(�� ก������(����(�	-
��ก$�.ก($*��(�� ก�� 
������%ก���������(����(�	-
��ก$�.ก($*��������
�������ก�	���ก��� �!� ��"#���$�$%&� 
�'!	�$���  ��������'!�$%��*���	�����ก� 
#��3!���ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$����./�&!��'�
.��ก�	ก��(�"
$��%� 
#������ก
��������� *�������
� 

4.4.2 ก
��
���
�����
�/'/���0
�1�, (Multiples Regression Analysis)    

ก��
"
�	��
�������./�ก���$�����������1"1�������� ��(����(�	-
��ก$�.ก($ก�	
���ก��� �!� 
��*����'���"#���$�$%&� �'!	�$��� -�����ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$���  �����
��������ก��
"
�	��
���
�� 4.4.1 :�� �	�����(����(�	-
��ก$�.ก($*��&�����'����ก��� �!� 
��"#���$�$%&� �'!	�$���  )"�ก��
"
�	��
�������'!�$%��ก����"��! ��"�	����
$����&� ก$%ก�� 
(DEBT)  &��"&� ก$%ก�� (SIZE)   -����(��
����'����(��	�23�(���'�����'����(��" (Book to 
market ratio) �./�(��-.���	�#� ����� %�ก��ก��
"
�	����
������������� ��(��
��(�	-
��ก$�.ก($ก�	���ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$�����%*"!��	��ก��
	%�ก(��-.�
���� :�� %�
����!��ก��
"
�	�.�����-.� *.%�ก
�����%��./�  -��%�กก��
	
�����5ก���
�'!�$%���	���(��-.�
��  3 (��
��ก������&!� (!��./�(��-.�����J��
����%ก��
	(������
�������
"� ก����  "� �����'!�$%��%� ก����"��!(��-.����������./�(��-.���	�#� 

(��� 
�� 9 -
" ���
1$($%�กก���$�����������1"1�������� ��(����(�	-
��ก$�.ก($ 
ก�	���ก��� �!� 
��*����'���"#���$�$%&� �'!	�$���  ���ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$���-��(��
-.���	�#�(��  G ��� ��"�	����
$����&� ก$%ก�� (DEBT)  &��"&� ก$%ก�� (SIZE)   -��
��(��
����'����(��	�23�(���'�����'����(��" (Book to market ratio)    
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�
���� 9 
��
����
�%����ก
�*0��
�ก
�����
�*!',��1
!
���������
�
��1��� �'%
!*����,! 

 ��+2� 
�

CAR_Mkmodel

BHAR_Mkmodel

CAR_Mkmodel

BHAR_Mkmodel

CAR_Mkmodel

BHAR_Mkmodel

CAR_Mkmodel

BHAR_Mkmodel

CAR_Mkmodel

BHAR_Mkmodel

CAR_Mkmodel

BHAR_Mkmodel
(-4.385)* (-1.364)

0.2352 0.5043
(2.810)* (0.476) (-0.392) (-1.295)

-0.0561 -0.0157

-0.3095 -12.8E+6
(-6.153)* (-2.913)*
-0.3160 -9.1E+6

(4.978)* (0.849) (-0.487) (-0.867)
0.2896 0.6256 -0.0484 -0.0073

Industry
Constant NDAC DAC Debt Mkcap BM

(-4.382)* (-1.827)
0.2180 0.3991
(2.956)* (1.788) (0.224) (-1.170)

0.0323 -0.0141

-0.2970 -15.0E+6
(-5.960)* (-3.387)*
-0.3110 -12.2E+6

(5.171)* (1.668) (0.267) (-0.706)
0.2659 0.2985 0.0275 -0.0059

De Angelo
Constant NDAC DAC Debt Mkcap BM

(-4.530)* (-1.429)
0.2490 0.6651
(3.140)* (1.109) (0.001) (-1.124)

0.0001 -0.0137

-0.3088 -13.2E+6
(-5.964)* (-3.006)*
-0.3364 -9.5E+6

(4.882)* (0.213) (-0.290) (-0.761)
0.2717 0.0953 -0.0302 -0.0065

Healy
Constant NDAC DAC Debt Mkcap BM

(-4.360)* (-1.232)
0.1978 0.0987
(2.795)* (0.285) (-0.455) (-1.324)

-0.0610 -0.0153

-0.3003 -13.7E+6
(-6.060)* (-2.992)*
-0.2950 -8.3E+6

(4.888)* (-1.589) (-0.467) (-0.909)
0.2523 -0.4007 -0.0457 -0.0077

Jones
Constant NDAC DAC Debt Mkcap BM

(-4.349)* (-1.387)
0.1933 -0.1782
(2.714)* (-0.544) (-0.433) (-1.312)

-0.0583 -0.0152

-0.2952 -12.9E+6
(-5.982)* (-2.994)*
-0.2951 -8.7E+6

(4.875)* (0.568) (-0.448) (-0.791)
0.2514 0.1346 -0.0437 -0.0066

Modified Jones
Constant NDAC DAC Debt Mkcap BM

-9.4E+6
(2.892)* (-0.346) (-1.261) (-4.358)* (-1.404)
0.2151 -0.0492 -0.0153 -0.3119

-13.2E+6
(5.129)* (-0.405) (-0.802) (-6.093)* (-3.000)*
0.2654 -0.0401 -0.0068 -0.3047

 ��+2��
%��
Total Accrual

Constant ACC Debt Mkcap BM

 



 43 


�ก��1"1�� ���         tttttit MratioBSIZEDEBTACCAR ε/βββββ 43210 +++++=+  

tttttit MratioBSIZEDEBTDACNDACAR ε/β4ββββ 53210 ++++++=+ β  
)"�
��    ARt+1        ���  ��(����(�	-
��ก$�.ก($
�
� 1 .9>����� %�กก������
��&!��'� 

ACC     ���  ���ก��� �!� ��� 
NDAC  ���  ���ก��� �!� 
��*����'���"#���$�$%&� �'!	�$��� 
DAC     ���  ���ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$��� 
Debt     ���  ����
$�������"!��
$�
��������(!� �" 
MKcap    ���  Market Capitalization 
B/Mratio  ���  ��(��
����'����(��	�23�(���'����(��" 

CAR _Mkmodel  �����5��(����(�	-
��ก$�.ก($)"��3!�$�� Market model -�������5��(����(�	-
��ก$�.ก($
�
���
3�� ���� 1 .9 )"��$�� Cumulative Abnormal Returns  

BHAR _MKmodel  �����5��(����(�	-
��ก$�.ก($)"��3!-		%����  Market model -�������5��(����(�	-
��ก$�.ก($

�
���3�� ���� 1 .9 )"��$�� Buy and hold abnormal returns 

* ��"�	���
����2
� 
1$($ 0.05 
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�'!�$%���	�����(����(�	-
��ก$�.ก($��.9
��  1 ��� %�กก������
��&!��'�*����
����
�������ก�	���ก��� �!� ��� )"����
��.��
$
�$s����1"1��&�  ACC ก�	 
CAR_MKmodel -�� BHAR_MKmodel �./� -0.0401, -0.0492  (�����"�	 ��������'!�$%��*��
�	�����ก� 
#��3!���ก��� �!� ���(�"
$��%� 
#����� *�������
� 

��(����(�	-
��ก$�.ก($��.9
�� 1 ��� %�กก������
��&!��'�*��������
�������ก�	
���ก��� �!� 
�� *����'� ��"#���$�$%&� �'!	�$��� )"�
�����
��.��
$
�$s����1"1��&�  
CAR_MKmodel ก�	 NDAC 
�������5%�ก-		%����  Modified Jones, -		%����  Jones, 
-		%����  Healy, -		%����  DeAngelo -��-		%����  Industry �./�  0.1346, -0.4007, 
0.0953, 0.2985 -�� 0.6256  (�����"�	 
#ก���*�������
����2
� 
1$($  -�����
��.��
$
�$s&�  
BHAR_MKmodel ก�	 NDAC �./�  -0.1782, 0.0987, 0.6651, 0.3991  -�� 0.5043 (�����"�	 

#ก���*�������
����2
� 
1$($  "� �����'!�$%��*���	�����ก� 
#��3!���ก��� �!� 
��*����'���"#���$�$%
&� �'!	�$����./�&!��'������.��ก�	ก��(�"
$��%� 
#����� *�������
� 


�����	���ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$��� �'!�$%���	�����(����(�	-
��ก$�.ก($��
.9
�� 1 ��� %�กก������
��&!��'�*��������
�������ก�	���ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$���  
)"�
�����
��.��
$
�$s&�  CAR_MKmodel ก�	 DAC 
�������5%�ก-		%����  Modified Jones, 
-		%����  Jones, -		%����  Healy, -		%����  DeAngelo -��-		%����  Industry �./�     
-0.0437, -0.0457, -0.0302, 0.0275 -�� -0.0484 (�����"�	 )"�
#ก���*�������
����2
� 
1$($ 
-�����
��.��
$
�$s&�  BHAR_MKmodel �./� -0.0583, -0.0610, 0.0001, 0.0323 -�� -0.0561
(�����"�	  )"�
#ก���*�������
����2
� 
1$($�3��ก��  :�� �./�ก����������ก��
"
�	��
���
�� 
4.4.1 ����� ก��
"
�	����-(ก(�� &� ����I����)"��3!
1$($ t D test  ��������'!�$%��*���	�����ก
� 
#��3!���ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$����./�&!��'���ก��(�"
$��%� 
#����� *�������
�   

ก���$�����������1"1��(��(��� 
�� 9 
����1
�#.��*"!"� (��*.���  �'!�$%���	���
��� %�กก����	�#�(��-.�(��  G 
����"���%�ก��
	(������
�������&� ��(����(�	-
��ก$�
.ก($ก�	���ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$���-�!�  (DEBT,  SIZE  -�� Book to market ratio) 
��(����(�	-
��ก$�.ก($��.9
�� 1 >����� %�กก������
��&!��'��� � *��������
�������ก�	 
���ก��� �!� ���  ���ก��� �!� 
��*����'���"#���$�$%&� �'!	�$���  -�����ก��� �!� ��"#��
�$�$%&� �'!	�$���  ��������'!�$%���	�����ก� 
#��3!���ก��� �!� ���   ���ก��� �!� 
��*����'���
"#���$�$%&� �'!	�$���  -�����ก��� �!� ��"#���$�$%&� �'!	�$���(�"
$��%� 
#����� *��
�����
�  
 
 



�����   5 

��	
��ก������� 

5.1   ��	
��ก������� 

ก����ก�����	
�	��
������������ก���������
������
�������� �����ก� ก��!��
�
��
���
�ก��"�
	#$�������	���ก��
������
��#!"#%��ก��&ก#%��ก� ���	
'���(���ก'�)�"�� �(*#"#%	#
!��ก��!��
�
�����
�ก��"�
   ��
�����&����
#,�����
��-��� 
�ก��"�
!��
�
��./,�������ก"�����
0���*����	��ก'�)�"�� �(*#"#%
'�&

��
� ก��&��
&-1
���	��-��ก� ก��!��
�
��  �����)�ก2!�	
ก'�)�"�� �(*#&-1
���	��"#%���"'���,
!�	&ก34�������.�%� �
"�ก���ก��&	/%�
���
'���(������ก��

�,
 5 &ก����,
 )	��*� �
"�ก&	/%�	#ก���� ��/�����&��

� ���
�,
���ก��"#% �
"�ก!�	&ก34����������
6�ก ��& /�
���!���)-��ก���	&-1
����)��  �����������!���ก����ก���
 3 -��&�2

'���( �/�         
1. ���ก��������
��
"#%��� �����
�	��6&-�#%�
$-��)�� (���ก���������
������
�������� �����) 
&-1
���	��"#%
�ก��"�
�*�-��ก� ก��!��
�
����"�
�
���ก"�������/�)	� 2. ���ก���������
����
��
�������� �����&-1
���	��"#%	#-��0�*
�!��ก����� ����ก���'�&
�
��
�
�
��!���ก��ก��
��/�)	� $�� 3. 
�ก��"�
�*����ก���������
������
�������� �����&-1
���	��-��ก� ก��!��
�
��
��"�
�����&�	��
	��/�)	�  

ก����ก���
���,�
#,�*����	����� ����"�
!������ก"�����$���-��&"�)"��'�
�
 95 $���  
0���*����	���
*���-? �.�. 2538 A 2547  ��������$ ��ก����ก��&-1
 3 
��
 �/� 
��
"#% 1 ��ก��
���	
�	��
������������ก���������
������
�������� �����ก� ก��!��
�
�����
�ก��"�
  
��
"#% 
2 ��ก����������ก���������
������
�������� �����"#%	#!�����	
�	��6�
ก��$
��6��ก'�)��

�
��!������	��"�� �(*#  $��
��
"#% 3 ��ก�����	&�	��
	���ก���*����ก���������
����
��
�������� ������
ก��ก'��
��������ก"�����  "�,�
#,��������"�
� ���	���

��
!��� 5 0���*�
���ก���������
������
�������� �����"#%�'�
�3��ก$  �'����"#%!���ก�
 5 *
�� �/�  
$  �'���� Modified Jones  $  �'���� Jones  $  �'���� Healy   $  �'���� De Angelo  
$��$  �'���� Industry  &����ก��"�
� &ก#%��ก� ���ก���������
������
�������� �����!���
�*����	��"#%)����กก��-��	�3��� ���
�,
������&ก�����	����&��/%�
��กก��&�/�ก�*����#ก��
�'�
�3���&����
�,
)��  ������������*�$  �'����"�,� 5 *
��&-1
!��$-��
ก��"�
�  &�/%�&-1
ก��
!���
� $���/
��
�����"#%)����กก�������-�����ก���	�������"#%	#
��
'���(��
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�
����"�
�����)	�&�	��
	 



 47 

���
��-"#%��������)����ก��
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������
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#, 
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 1.  ก�������
#,��ก�����	����� ����"��"�& #�
�
!������ก"�����$���-��&"�)"� 
!�,�$!�-? 2538 A 2547 0����ก��"�กก���	���ก���ก&��
ก���	���ก���
���� ก��&��
 $��ก��
-��ก�
]�� &����ก���	���ก��
#,	#0���
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#,��ก��&ก#%��ก� ���ก���������
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&
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�3���!��$-�$   time-series  ���
�,
�����������������!��$-�!��� 5 0���'�
�3$   Cross A 
sectional .�%����
�������&ก���������&��/%�
)��	�กก������# time-series  �����)�ก2!�	��������
&�/�ก�*�$  �'���� 5 *
��  �/� $  �'���� Modified Jones  $  �'���� Jones  $  �'���� 
Healy $  �'���� De Angelo $��$  �'���� Industry    0����������!���ก��!���
� ������"#%
�'�
�3)����ก$  �'����!��� 5 �����ก��"�
� &�	/�
ก�
��/�)	�  "�,�
#,&�/%�-f��ก�
���	
���������
	#
���
'���(.�%����&ก����กก��-��	�3���!��$-�$��&-1
ก���/
��
���	6�ก!���
�����ก������� 



 48 

 3.  ก��������

��
"#%��ก�����
�ก��"�
�
!������ก"�����$���-��&"�)"��*����ก����
�����
������
�������� �����&-1
���	��-��ก� ก��!��
�
����"�
)�������&�	��
	&�#����   
���������� ��	!��$-�!��� 5 "#%��������ก��" ���	
�	��
��������ก���������
������
�����
��� �����$����!����!� $"
&ก�
-ก!� ��������	#$
�"���
ก��&�/�ก!��$-��� ��	&����
#,0��
�����3���ก��
������
��#!   ���
�,
������	#-g�����/%
 5 "#%	#��ก��" !�����	
�	��
��"#%!���ก��
��ก��$!���������)	�)��ก'��
����&-1
!��$-��� ��	 

5.3   ������� �! 

 ��
�����
#,��ก��&ก#%��ก� ���	
�	��
��������ก���������
������
�������� �����ก� ก��
ก'��
��������ก"�����  0���
ก��&�/�ก!���������������)	�)��	#ก��&�����&�/�กก���	 ����""#%	#
$��������
ก�����ก��ก'�)� ��/�	#$��������
ก��
/%�
�����	��]���
$ก�
�ก��"�
  &
/%����ก
��������!���ก����ก��]����	���!���0��"�%�)-  ���
�,
��ก�
�
��!	#ก�������"#%&�����&�/�ก
!�������"#%	#$����������ก���� ��ก��"�
� "#%)��
����*��&�
ก���
#, 

 

 



���ก��������� 

������� 

ก	
��  ���
����	���. ก����� SPSS for Windows ��ก���
!"��#$�%�&'(
. )
')�"�	*+�,- 7. 
ก�/+!�)'$��"� : 1��'2��, 2548. 

��8	ก9
:  �/''�����. "/;�(�<	ก Creative Accounting F
#"/;��)กG���F
��$�H&�	+?. 
ก�/+!�)'$��"� : �&J&�
" &
�!K&��!��9 �,L&2!L2, 2543.  

����&	+กN� 

Belkaoui, A. R. Accounting theory, 5th . United Kingdom: Thomson, 2004. 
Bowen, R.M., D. Burghstahler, and L.A. Daley. The incremental information content of 

accrual versus cash flows. The Accounting Review 62 (1987). 
Cheng, C.S., and Thomas, W. The  effects of alternative model and estimation procedures 

on the abnormal accrual anomaly.  Available from http://spears.okstate.edu (2006) 
Chung, R., Firth, M., and Kim, J.  Earnings  management,  surplus  free  cash  flow,   and 

external monitoring. Journal of Business Research 58(2005). 
Chung, R., Ho, S., and Kim, J. Ownership   structure   and   the  pricing  of  discretionary  

accruals  in Japan.  Journal of International Accounting  13(2004). 
Dechow,P.  Accounting  earnings  and  cash  flows  as  measures  of  firm performance: 

The role of accounting accruals. Journal of Accounting and economics18 (1994) 
Dechow, P. M., Sloan, R. P., and Sweeney, A. P.  Detecting   earnings  management.            

The Accounting   Review (April 1995). 
DeFond, M.L., and Jiambalvo, J. Debt covenant Effects and the manipulation of 

accruals. Journal of Accountng and Economics  17 (1994). 
Easton, P. and Harris, T. Earning as an explanatory variable for returns. Journal of 

Accounting Research 29 (1991). 
Gujarati, D. Basic econometrics,5th. Singapore: McGraw n Hill Book, 1985. 
Gujarati, D. Essential of econometrics,2th. Singapore: Irwin / McGraw n Hill, 1999. 
Hung, M. Accounting standards and value relevance of financial statement: an 

international analysis. Journal of Accounting and Economics 30 (2001) 



  50 

Khan, M. Are accruals really mispriced? Evidence from tests of an intertemporal capital 
asset pricing model.  Available from: http://w4.stern.nyu.edu   (2005) 

Kothari, S. P., and Zimmerman, J. L. Price and return models. Journal of Accounting and 
Economics  20 (1995).  

Lev, B., and Zarowin, P. The boundaries of financial reporting and how to extend them. 
Journal of Accounting Research  37 (1998). 

Louis, H., and Robinson, D.  Do managers credibly use accruals to signal private 
information? Evidence from the pricing of discretionary accruals around stock 
splits. Journal of Accounting and Economics  39 (2005).  

Moses, O.D., Income smoothing and incentives: empirical tests using accounting 
changes. The Accounting Review 62 (1987). 

Rangan, S. Earnings management and the performance of seasoned equity offerings. 
Journal of Financial Economics 50 (1998). 

Roosenboom, P., Goot, T., and Mertens, G. Earning management and initial public 
offerings: evidence from the Netherlands. The International Journal of 
Accounting 38(2003). 

Sun, Y. Analysis of accrual mispricing. Available from www.olin.wustl.edu (2003). 
Sloan, R. G. Do stock prices fully reflect information in accruals and cash flows about 

future earnings?. The Accounting Review  71 (1996). 
Somsak  Pratomsrimek. Earnings management to avoid mandatory rehabitation status : 

empirical evidence from The Stock Exchange of Thailand. Paper presents\ed at 
5th Asain Academic Accounting Assosiation, Bangkok, Thailand, 11-13 October, 
2004. 

Subramanyam, K. R. The pricing of discretionary accruals. Journal of Accounting and 
Economics 22 (1996).  

Thomas, W. B., A test of the market's mispricing of domestic and foreign earnings.                
Journal of Accounting and Economics 28 (2000). 

Toeh, S., Welch, I., and Wong, T. Earning management and the long-run 
underperformance of seasoned equity offerings. Journal of Financial Economics 
50 (1998a). 



  51 

Toeh, S., Welch, I., and Wong, T. Earning management and the long-run 
underperformance of initial public offerings. Journal of Financial Economics 53 
(1998a). 

Warfield, T.D., Wild, J.J., and Wild, K.L. Managerial ownership, accounting choices, and 
informativeness of earnings. Journal of Accounting and Economics  20, (1994). 

Xie, H. The mispricing of abnormal accruals. The Accounting Review 76 (2001). 
Yoon, S.S., and Miller, G.A. Cash from operations and earnings management in Korea. 

The International Journal of Accounting 37 (2002a). 
Yoon, S.S., and Miller, G.A. Earnings management of seasoned equity offering firms in 

Korea. The International Journal of Accounting 37 (2002b). 
 
 



 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

������ก 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 53 

1.  ��
��������ก��������������������������� 

ก������	
��
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��ก���
����������� � �� 	
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���!��"!������ก������
#���
$��������ก���
����%&�'%!���"(���'##�"ก���
����������� � ����(�'��  ��)"��)�"(���'##�"
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����������� � ���� 5 #�� +,�"�%&��"(���'#�ก����ก������$����$(���#�"��ก�� (Residual)  
��!7���	
��
�������#���
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�������!��"������������������ 
ก!��"#�"��ก��  ��ก�"(���'#�7ก#���%&���
" 	
�
�
��������,"����� ����
��ก������� F (F-test)  >$� t (t-test) ��ก��������������9����
������"!��>%��
���>$�!��>%�!��'��   �"(���'#��)" 5 #�� ����"��) 

(1) �����$����$(�����ก��>�ก>�">��%ก!
 
(2) ����A$���#�"�����$����$(����%&�B
��� 
(3) ���>%�%���#�"�����$����$(����%&�����"��� 
(4) ��������$����$(����%&��
���ก�� 
(5) !��>%��
���>!�$�!���%&��
���ก�� 

1.1  �����������
�����ก�� !ก !� ""#ก$� 

 ก��!�������������$����$(�����ก��>�ก>�">��%ก!
��(�'������� �:�'���$���
����)"
�
��ก������"ก��E  ����  Histogram, Boxplot, Stem-and-leaf, Normal Probability   >$�
�
��ก������ 
!
�����  ����"'�กV!��ก��!������ก��>�ก>�"#�"#���
$������ก��E!��"��B��
�7$�9
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�#�"	
��
�������>!�$������#���
$��ก��>�ก>�">��%ก!
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$��ก��>�ก>�">��%ก!
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�����������ก��>�ก>�"#�"#���
$ 
�(�  Kolmogorov-Smirnov >$� Shapiro-Wilk  ������ Kolmogorov-Smirnov ����:�����#���
$�����
�:����!������"��กก��� 50 !������"  ��#W���� Shapiro-Wilk �����ก�W�������:����!������"����
ก��� 50 !������"   

����"'�กV!���^_`�$
�
!�
�����ก$�"  (Central Limit Theorem)  ก$������ก��>�ก>�"
#�"#���
$��������ก$�����"ก����ก#,)���(��#���!������"�9
��#,)�  >$� ��!������"��#�����d�9� 
ก��>�ก>�"#�"#���
$��������ก$�����"ก��ก��>�ก>�">��%ก!
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9����#���!������"�������'%����:����#���
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!������"  ��"��)��^_`�$
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��(��"��ก"���
�����)��#���
$�������:�������������7ก��ก����กก��� 30 !������" ��"��)�
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����,"���"�
"�^_`�$
�
!�
�����ก$�"�9(����7%�������$����$(�����กก���
����������� � ��
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1.2  �&��'������������������
����#(�)*��� 

ก���
����������� � ���������
��ก:�$�"��"��������7� (Least Square Method)  ���:�
�������A$���#�"����$����$(����%&�B
�������  ��"��)�	
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����,"��7%'������"(���'##�"ก���
�������
���� � ��#����)�%&���
"�����:������7ก��ก��     
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����#(��&���,�� 

ก���
����������� � ���:��%&�!��"�����������>%�%���#�"�����$����$(����%&�����"���
��(�'��  ��ก���>%�%���#�"�����$����$(���'���"������:�����ก
�%gd��  Heteroscedastic  

ก��!�����������"���#�"����$����$(������9
���W�'����กก��E#�" ���
�$����$(��� (e) ก�� !��>%� X  ��(�ก��E#�" e ก��!��>%� Y ��(�ก��E#�" e ก�� ���9��ก�W�
#�"!��>%� Y  ( Ŷ ) กV'��   ��ก��� e ก�������
���� 8 B
��� ��(���� e ����������"�����"��,�">�� 
'����� X  Y ��(�  Ŷ  ���%$����>%$"'%����"'� �� (������������$����$(���������"���   
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��  �(� ก��
�#���ก��E>��"�������9����������" e ก�� t  >$�ก������ 
!
����� Durbin l Watson    

ก��������� 
!
����� Durbin l Watson ����� 9
���W�'����"��) 
1)  �� Durbin l Watson  ������ก$� 2  (����������" 1.5 l 2.5) ����7%����������

�$����$(����%&��
���ก�� 
2)  �� Durbin l Watson ����ก��� 1.5  >��"�����������$����$(�����

�������9������
"��ก!��ก��  ��� �� Durbin l Watson  ������ก$�B
���>��"���
��������$����$(������������9����ก����ก 

3)  �� Durbin l Watson ��กก��� 2.5  >��"�����������$����$(�����
�������9������
"$�!��ก��  ��� �� Durbin l Watson  ������ก$�  4 >��"������
�����$����$(������������9����ก����ก 

�:�����"���
�����) 	
��
�������������%&��
���#�"����$����$(������������� 
!
�����                  
Durbin l Watson 



 55 

1.5  $/� #���.�� $&��$/��#(���.��ก/� 

ก��!�������������9����#�"!��>%��
���>!�$�!���:�'���$���
��  +,�"	$$�9����ก
�%�>ก����"� 
!
 SPSS ��������� 
!
����������������9����#�"!��>%��
��� 4 ��� �(� 

1) Tolerance   ����� tolerance #�"!��>%� Xi �����!�:� >��"���!��>%��
��� Xi  ��
�������9����ก��!��>%��
����(�� 8 ��ก 

2) VIF  (Variance Inflation Factor)   ����� VIF #�"!��>%� Xi  �������ก >��"���
!��>%��
��� Xi  ���������9����ก��!��>%��
����(�� 8 ��ก 

3) Eigenvalue   �����   eigenvalue   �#���ก$�B
���  >��"���!��>%��
�����)���
�������9����ก��!��>%��
����(�� 8 ��ก 

4) Condition Index   �����  condition Index  �������ก >��"���!��>%��
�����)���
�������9����ก��!��>%��
����(�� 8 ��ก  

	
��
��������� Tolerance  >$� ��� VIF  !�������������9����������"!��>%��
��� 

2. ก��$��!.�"��
��������.�ก�������������� 

ก���
����������� � ����"���
�����)>��"�%&� 3 ����!���
���:���
�ก���
��� ��"��)�ก��
!�������"(���'#��������)  �,">��"�%&� 3 ���� ��"��) 

2.1 ก��)1ก2�����./��/�3�����&�����ก�����4��5���������!���
�*4"�����ก/"ก��    ก6����������/ก,�/��� 

2.1.2 ก��,�.�"�&��&� #�#�����������������
����#(��&���,����
���& 

 >	�q�9��� 1 - 5  >��"�������9����������"��!��	$!��>��#�"�$�ก���9�� (Y) 
ก������$����$(��� (e) ��กก���
����������� � ��!����ก��!��'%��) 

ttttt DACNDACCFOR εββββ 3210 ++++=  

+,�"!��>%� NDAC >$� DAC �:���W������>���:�$�"���!��"ก��  ���>	�q�9��� 1 , 2, 3, 4 >$� 
5  !��>%��������:���W����>���:�$�" Modified Jones  >���:�$�" Jones  >���:�$�" Healy  
>���:�$�" De Angelo  >$�>���:�$�" Industry !��$:���� 
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 �����,�� 1 Test of Homogeneity of Varience : Modified Jones 

                                 
 �����,�� 2 Test of Homogeneity of Varience : Jones 

        
 �����,�� 3 Test of Homogeneity of Varience : Healy 

               
 �����,�� 4 Test of Homogeneity of Varience : De Angelo 
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 �����,�� 5 Test of Homogeneity of Varience : Industry 

       
��ก>	�q�9��)"��� 	
��
���9���� ��� e ก�����!����
������">�� 8 '����� Y ��

�%$����>%$"'%����"'�  ��"��)�	
��
����,"��7%'����� ���>%�%���#�"�����$����$(����%&�����"��� 

2.1.2 ก��,�.�"�&��&������������
����#(���.��$&�ก/���
���& 

 !���"��� 10  >��"��� Durbin l Watson #�"��ก�� � ��!��'%��) 

ttttt DACNDACCFOR εββββ 3210 ++++=  

$����,�� 9 Durbin - Watson 

 ""!6����,��5�45�        
ก���6���T$/� #���.�� 

�&� Durbin - Watson 

Modified  Jones 
Jones 
Healy 
De Angelo 
Industry 

1.726 
1.707 
1.673 
1.715 
1.667 

 

 ��(��"��ก��� Durbin l Watson #�"�7ก��ก��������ก$� 2 ��"��)�	
��
����,"��7%'�����
����$����$(����%&��
���ก�� 
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 2.1.3  ก��,�.�"�&�$/� #���.�� $&��$/��#(���.��ก/���
���& 

$����,�� 11 �&� Tolerance  ���&� VIF 

�&�.��$�  ""!6����,��5�45�
ก���6���T$/� #�

��.�� 
$/� #���.�� Tolerance VIF 

Modified Jones CFO 
NDAC 
DAC 

0.958 
0.616 
0.595 

1.044 
1.624 
1.679 

Jones CFO 
NDAC 
DAC 

0.961 
0.553 
0.539 

1.040 
1.809 
1.854 

Healy CFO 
NDAC 
DAC 

0.952 
0.246 
0.249 

1.050 
4.061 
4.022 

De Angelo CFO 
NDAC 
DAC 

0.962 
0.335 
0.334 

1.039 
2.981 
2.990 

Industry CFO 
NDAC 
DAC 

0.962 
0.975 
0.947 

1.040 
1.025 
1.056 

 

  ��ก!���"��� 11 	
��
���9������� Tolerence >$���� VIF #�"!��>%��7ก!��
�ก$�����"ก�� �ก����!��>%� NDAC >$� DAC ����:���W������>���:�$�" Healy >$� De 
Angelo  ������)���������!��"��ก!��>%��(�� 8 ����"��V�'����� �(� ��� NDAC >$� DAC ����:���W
���>���:�$�"��"ก$�������� Tolerance ����#��"!�:���(�������ก����������ก��#�"!��>%��(�� 8  
��#W������� VIF ���������#��"�
"  ��"��)�	
��
����,"��7%'����� ���!��>%���)"����ก������� NDAC 
>$� DAC ����:���W��ก>���:�$�" Healy >$� De Angelo  '�����������9����ก��!��>%��(�� 8 
��#W������� NDAC >$� DAC ��"ก$������������9����ก��!��>%��(�� 8   

ก�����!��>%��
������������9����ก���:�����ก
�%gd�� Multicollinearity �(� �:�������
���%���
��
v���� � ����������>!ก!��"��ก���������%&�  +,�"%gd�� Multicollinearity ����� 
>ก�'#'���$���
�� ���� ก���9
���:����!������" ก��!��!��>%��
�����"!����ก'%  ����"'�กV!��
	
��
����������ก��!��" 8 ������!��>%��
�������:���W�����
�����>!ก!��"ก���$���
��  ��"��)�
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 ,">�����	$ก������������#��	
�9$����(��"��ก�����ก9���"��"%��ก��#�"#���
$+,�"'��
�%&�'%!���"(���'##�"ก���
����������� � ��  	
��
�����"����� �%���������	$#�"��ก��
!��" 8 �9(���(�������������(�� (�#�"	$ก�������'����ก��"��,�" 

2.2 ก��)1ก2���������ก�����4��5���������!����*4"�����,����$&�
����.�����5�ก�� .���1�ก6���5�����$����4��*�,��"/]�� 

2.3.2 ก��,�.�"�&��&� #�#�����������������
����#(��&���,����
���& 

 >	�q�9��� 6 -  50  >��"�������9����������"��!��	$!��>��#�"�$�ก���9�� 
(Y) ก������$����$(��� (e) ��กก���
����������� � ��!��" 8 ��"��) 

ttttit DACNDACCFOCFO εββββ 3210 ++++=+  

ttttit DACNDACCFONDNI εββββ 3210 ++++=+  

ttttit DACNDACCFONI εββββ 3210 ++++=+  

���!��>%� NDAC >$� DAC �:���W������>���:�$�"���!��"ก�� 5 ��
� �(�>���:�$�" 
Modified Jones  >���:�$�" Jones  >���:�$�" Healy  >���:�$�" De Angelo  >$�
>���:�$�" Industry 

1)  ก�T�,��$/� #�$���
���ก���6��������5�#_,��  1 ��/�!�กก���6��.���4��*� 

                �����,�� 6           �����,�� 7     �����,�� 8 

           

    �����,�� 9          �����,�� 10      �����,�� 11 
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              �����,�� 12           �����,�� 13      �����,�� 14 

 

              �����,�� 15           �����,�� 16      �����,�� 17 

      

               �����,�� 18          �����,�� 19      �����,�� 20 

 

>	�q�9��� 6, 7 >$� 8 >��"ก����������>%�%���#�"����$����$(������!��>%��
����:���W
��ก>���:�$�" Modified Jones ������!��>%�!���(� CFOt+1 ,  NDNIt+1  >$�  NIt+1  
!��$:���� 

>	�q�9��� 9, 10 >$� 11 >��"ก����������>%�%���#�"����$����$(������!��>%��
���
�:���W��ก>���:�$�" Jones ������!��>%�!���(� CFOt+1 ,  NDNIt+1  >$�  NIt+1  
!��$:���� 

>	�q�9��� 12, 13 >$� 14 >��"ก����������>%�%���#�"����$����$(������!��>%��
���
�:���W��ก>���:�$�" Healy ������!��>%�!���(� CFOt+1 ,  NDNIt+1  >$�  NIt+1  
!��$:���� 

>	�q�9��� 15, 16 >$� 17 >��"ก����������>%�%���#�"����$����$(������!��>%��
���
�:���W��ก>���:�$�" De Angelo ������!��>%�!���(� CFOt+1 ,  NDNIt+1  >$�  NIt+1  
!��$:���� 
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>	�q�9��� 18, 19 >$� 20 >��"ก����������>%�%���#�"����$����$(������!��>%��
���
�:���W��ก>���:�$�" Industry ������!��>%�!���(� CFOt+1 ,  NDNIt+1  >$�  NIt+1  
!��$:���� 

2)  ก�T�,��$/� #�$���
���ก���6��������5�#_,��  2 ��/�!�กก���6��.���4��*� 

                �����,�� 21           �����,�� 22       �����,�� 23 

 

              �����,�� 24         �����,�� 25     �����,�� 26 

   

              �����,�� 27          �����,�� 28      �����,�� 29 

 

               �����,�� 30          �����,�� 31     �����,�� 32 
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 �����,�� 33         �����,�� 34                �����,�� 35 

 

>	�q�9��� 21, 22 >$� 23 >��"ก����������>%�%���#�"����$����$(������!��>%��
���
�:���W��ก>���:�$�" Modified Jones ������!��>%�!���(� CFOt+2 ,  NDNIt+2  >$�  
NIt+2  !��$:���� 

>	�q�9��� 24, 25 >$� 26 >��"ก����������>%�%���#�"����$����$(������!��>%��
���
�:���W��ก>���:�$�" Jones ������!��>%�!���(� CFOt+2 ,  NDNIt+2  >$�  NIt+2  
!��$:���� 

>	�q�9��� 27, 28 >$� 29 >��"ก����������>%�%���#�"����$����$(������!��>%��
���
�:���W��ก>���:�$�" Healy ������!��>%�!���(� CFOt+2 ,  NDNIt+2  >$�  NIt+2  
!��$:���� 

>	�q�9��� 30, 31 >$� 32 >��"ก����������>%�%���#�"����$����$(������!��>%��
���
�:���W��ก>���:�$�" De Angelo ������!��>%�!���(� CFOt+2 ,  NDNIt+2  >$�  NIt+2  
!��$:���� 

>	�q�9��� 33, 34 >$� 35 >��"ก����������>%�%���#�"����$����$(������!��>%��
���
�:���W��ก>���:�$�" Industry ������!��>%�!���(� CFOt+2 ,  NDNIt+2  >$�  NIt+2  
!��$:���� 

3)  ก�T�,��$/� #�$���
���ก���6��������5�#_,��  3 ��/�!�กก���6��.���4��*� 

              �����,�� 36         �����,�� 37     �����,�� 38 
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 �����,�� 39          �����,�� 40     �����,�� 41 

 

 �����,�� 42           �����,�� 43                �����,�� 44 

 

 �����,�� 45           �����,�� 46                �����,�� 47 

     

 �����,�� 48           �����,�� 49     �����,�� 50 

 

>	�q�9��� 36, 37 >$� 38 >��"ก����������>%�%���#�"����$����$(������!��>%��
���
�:���W��ก>���:�$�" Modified Jones ������!��>%�!���(� CFOt+3, NDNIt+3 >$�
NIt+3  !��$:���� 

>	�q�9��� 39, 40 >$� 41 >��"ก����������>%�%���#�"����$����$(������!��>%��
���
�:���W��ก>���:�$�" Jones ������!��>%�!���(� CFOt+3 ,  NDNIt+3  >$�  NIt+3  
!��$:���� 
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>	�q�9��� 42, 43 >$� 44 >��"ก����������>%�%���#�"����$����$(������!��>%��
���
�:���W��ก>���:�$�" Healy ������!��>%�!���(� CFOt+3 ,  NDNIt+3  >$�  NIt+3  
!��$:���� 

>	�q�9��� 45, 46 >$� 47 >��"ก����������>%�%���#�"����$����$(������!��>%��
���
�:���W��ก>���:�$�" De Angelo ������!��>%�!���(� CFOt+3 ,  NDNIt+3  >$�  NIt+3  
!��$:���� 

>	�q�9��� 48, 49 >$� 50 >��"ก����������>%�%���#�"����$����$(������!��>%��
���
�:���W��ก>���:�$�" Industry ������!��>%�!���(� CFOt+3 ,  NDNIt+3  >$�  NIt+3  
!��$:���� 

��ก>	�q�9#��"!�� 	
��
���9���� ��� e ก�����!������#��"���:����� ��
������" >�� 8 
'����� Y ���%$����>%$"'%����"'�  ��"��)�	
��
����,"��7%'����� ���>%�%���#�"�����$����$(���
�%&�����"��� 

2.3.2 ก��,�.�"�&��&������������
����#(���.��$&�ก/���
���& 

 ก��������������$����$(���#�"��ก�� � ���%&��
���!��ก����(�'������� 
9
���W�'����ก ��� Durbin l Watson +,�"�:���W'����กก���
����������� � ��   +,�"��������)
%��ก��������ก�� � ����"!��'%��)    

ttttit DACNDACCFOCFO εββββ 3210 ++++=+  

ttttit DACNDACCFONDNI εββββ 3210 ++++=+  

  ttttit DACNDACCFONI εββββ 3210 ++++=+  

$����,�� 12 Durbin ` Watson 

Modified Jones Jones Healy De Angelo Industry

CFOt+1 1.8885 1.8537 1.9066 1.9108 1.9373

NDNIt+1 1.6974 1.7847 2.1552 2.1559 1.9806

NIt+1 1.7398 1.7353 1.7099 1.7197 1.7038

CFOt+2 1.9850 1.9536 1.9997 2.0102 1.9991

NDNIt+2 1.9583 2.2568 1.7177 1.9985 1.8759

NIt+2 2.0203 2.0396 1.9448 1.9806 1.9339

CFOt+3 2.0235 2.0671 1.9678 1.9751 1.9830

NDNIt+3 1.9318 2.2198 1.8276 1.9648 1.9443

NIt+3 1.7925 1.7927 1.7529 1.7870 1.7785

แบบจาํลองที่ใชในการคํานวณตัวแปรอสิระ
ตัวแปรตาม
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 ��(��"��ก��� Durbin l Watson #�"�7ก��ก��������ก$� 2 ��"��)�	
��
����,"��7%'�����
����$����$(����%&��
���ก�� 

2.2.3    ก��,�.�"�&�$/� #���.�� $&��$/��#(���.��ก/���
���& 

	
��
��������� Tolerance  >$� ��� VIF  !�������������9����������"!��>%��
���  
��� ����� Tolerance  �����!�:�    >$���� VIF  ������
">��"���!��>%��
����%&�!��ก�� 

$����,�� 13 �&� Tolerance  �� �&� VIF  

Tolerance VIF
     CFOt+1      Modifeid Jones      CFO 0.9422 1.0614

     NDAC 0.4276 2.3385
     DAC 0.4135 2.4184

     Jones      CFO 0.9594 1.0423
     NDAC 0.5012 1.9951
     DAC 0.4868 2.0544

     Healy      CFO 0.9640 1.0373
     NDAC 0.7740 1.2920
     DAC 0.7575 1.3202

    De Angelo      CFO 0.9520 1.0504
     NDAC 0.1690 5.9178
     DAC 0.1716 5.8262

     Industry      CFO 0.9643 1.0370
     NDAC 0.9737 1.0271
     DAC 0.9518 1.0507

     NDNIt+1      Modifeid Jones      CFO 0.9473 1.0557

     NDAC 0.4371 2.2876
     DAC 0.4241 2.3577

     Jones      CFO 0.9589 1.0429
     NDAC 0.4871 2.0531
     DAC 0.4730 2.1142

     Healy      CFO 0.9694 1.0315
     NDAC 0.7796 1.2828
     DAC 0.7663 1.3049

    De Angelo      CFO 0.9565 1.0455
     NDAC 0.1854 5.3936
     DAC 0.1884 5.3086

     Industry      CFO 0.9698 1.0311
     NDAC 0.9649 1.0364
     DAC 0.9476 1.0553

�&�.��$�
$/� #���.��

 ""!6����,��5�4

�6���T$/� #���.��
$/� #�$��
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$����,�� 13  .���&� Tolerance  �� �&� VIF  ($&�) 

Tolerance VIF
     NIt+1      Modifeid Jones      CFO 0.9445 1.0587

     NDAC 0.4007 2.4957
     DAC 0.3880 2.5774

     Jones      CFO 0.9567 1.0453
     NDAC 0.5016 1.9937
     DAC 0.4861 2.0573

     Healy      CFO 0.9616 1.0399
     NDAC 0.7107 1.4070
     DAC 0.6880 1.4534

    De Angelo      CFO 0.9590 1.0428
     NDAC 0.2794 3.5792
     DAC 0.2785 3.5906

     Industry      CFO 0.9625 1.0390
     NDAC 0.9698 1.0311
     DAC 0.9429 1.0605

     CFOt+2      Modifeid Jones      CFO 0.9495 1.0532
     NDAC 0.7598 1.3162
     DAC 0.7380 1.3550

     Jones      CFO 0.9637 1.0376
     NDAC 0.8393 1.1915
     DAC 0.8136 1.2291

     Healy      CFO 0.9784 1.0220
     NDAC 0.9456 1.0575
     DAC 0.9258 1.0802

    De Angelo      CFO 0.9955 1.0046
     NDAC 0.9932 1.0068
     DAC 0.9934 1.0066

     Industry      CFO 0.9690 1.0320
     NDAC 0.9664 1.0348
     DAC 0.9428 1.0607

     NDNIt+2      Modifeid Jones      CFO 0.9483 1.0545
     NDAC 0.7551 1.3244
     DAC 0.7308 1.3684

     Jones      CFO 0.9611 1.0405
     NDAC 0.8353 1.1972
     DAC 0.8071 1.2390

     Healy      CFO 0.9782 1.0223
     NDAC 0.9450 1.0582
     DAC 0.9249 1.0811

    De Angelo      CFO 0.9956 1.0044
     NDAC 0.9933 1.0068
     DAC 0.9934 1.0067

     Industry      CFO 0.9691 1.0319
     NDAC 0.9664 1.0348
     DAC 0.9429 1.0606

�&�.��$�
$/� #���.��

 ""!6����,��5�4

�6���T$/� #���.��
$/� #�$��
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$����,�� 13  .���&� Tolerance  �� �&� VIF  ($&�) 

Tolerance VIF
     NIt+2      Modifeid Jones      CFO 0.9220 1.0846

     NDAC 0.5661 1.7666
     DAC 0.5333 1.8750

     Jones      CFO 0.9301 1.0751
     NDAC 0.6659 1.5016
     DAC 0.6277 1.5930

     Healy      CFO 0.9538 1.0485
     NDAC 0.9821 1.0182
     DAC 0.9472 1.0557

    De Angelo      CFO 0.9865 1.0137
     NDAC 0.9888 1.0113
     DAC 0.9975 1.0025

     Industry      CFO 0.9341 1.0705
     NDAC 0.9557 1.0464
     DAC 0.9051 1.1049

     CFOt+3      Modifeid Jones      CFO 0.9646 1.0367
     NDAC 0.6447 1.5511
     DAC 0.6405 1.5612

     Jones      CFO 0.9824 1.0179
     NDAC 0.7289 1.3720
     DAC 0.7215 1.3861

     Healy      CFO 0.9883 1.0118
     NDAC 0.8087 1.2366
     DAC 0.8019 1.2470

    De Angelo      CFO 0.9768 1.0238
     NDAC 0.3380 2.9589
     DAC 0.3422 2.9225

     Industry      CFO 0.9861 1.0141
     NDAC 0.9464 1.0567
     DAC 0.9414 1.0623

     NDNIt+3      Modifeid Jones      CFO 0.9646 1.0367
     NDAC 0.6447 1.5511
     DAC 0.6405 1.5612

     Jones      CFO 0.9824 1.0179
     NDAC 0.7289 1.3720
     DAC 0.7215 1.3861

     Healy      CFO 0.9841 1.0162
     NDAC 0.8778 1.1392
     DAC 0.8681 1.1520

    De Angelo      CFO 0.9734 1.0273
     NDAC 0.4565 2.1906
     DAC 0.4624 2.1624

     Industry      CFO 0.9861 1.0141
     NDAC 0.9464 1.0567
     DAC 0.9414 1.0623

�&�.��$�
$/� #���.��

 ""!6����,��5�4

�6���T$/� #���.��
$/� #�$��
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$����,�� 13  .���&� Tolerance  �� �&� VIF  ($&�) 

Tolerance VIF
     NIt+3      Modifeid Jones      CFO 0.9613 1.0403

     NDAC 0.7734 1.2930
     DAC 0.7630 1.3106

     Jones      CFO 0.9767 1.0238
     NDAC 0.8453 1.1830
     DAC 0.8307 1.2038

     Healy      CFO 0.9750 1.0256
     NDAC 0.8661 1.1546
     DAC 0.8610 1.1614

    De Angelo      CFO 0.9680 1.0331
     NDAC 0.4530 2.2075
     DAC 0.4603 2.1724

     Industry      CFO 0.9815 1.0188
     NDAC 0.9656 1.0357
     DAC 0.9523 1.0500

�&�.��$�
$/� #���.��

 ""!6����,��5�4

�6���T$/� #���.��
$/� #�$��

 ��ก!���"��� 13 	
��
���9������� Tolerence >$���� VIF #�"!��>%��7ก!���ก$�����"ก�� 
�ก������ก��#�"	$ก���:���
���%{��� 1 !��>%� NDAC >$� DAC ����:���W������>���:�$�"  
Modified Jones, Jones >$� De Angelo  >$���ก��#�"	$ก���:���
�"����%{��� 3 !��>%� 
NDAC  >$�  DAC ����:���W���>���:�$�" De Angelo  ���q�9������ Tolerance ������
" 
��#W������� VIF �����!�:�  ��"��)�	
��
����,"��7%���!��>%��
���>!�$�!���������%&��
���!��ก�� 

 ����"'�กV!��!��>%���"!����������>!ก!��"��ก!��>%��(�� 8 >��"�����V����ก�������
����ก
�%gd�� Multicollinearity  +,�"����"	$���������%���
��
v���� � �������!��"��ก��������
�%&�   >!�	
��
�����7%	$ก����$�"������ก���:���W���!��"ก���$���
�� >$��%���������	$#�"�
��
!��" 8  ��"��)� ,">�����	$ก����������������	
�9$����กก�����#���
$'���%&�'%!���"(���'#
��"%��ก��  	
��
�����"����� �%���������	$#�"��ก��!��" 8 �9(���(�������� 
ก!��"#�"	$
ก�������'�� 

2.3 ก��)1ก2����������.����ก��5�4���ก�����4��5���������!���
�*4"�����5�ก��ก6����������/ก,�/��� 

2.3.2 ก��,�.�"�&��&� #�#�����������������
����#(��&���,����
���& 

 >	�q�9��� 51 - 60  >��"�������9����������"��!��	$!��>��#�"�$�ก���9��
�ก
�%ก!
����#�"�$�ก���9�� (Y) ก������$����$(��� (e) ��กก���
����������� � ��!��'%��) 
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tttttt MratioBSIZEDEBTDACNDACAR ε/βββββ 5432101 ++++++=+ β  

���!��>%� NDAC >$� DAC �:���W������>���:�$�"���!��"ก�� 5 ��
� �(�>���:�$�" 
Modified Jones, >���:�$�" Jones , >���:�$�" Healy , >���:�$�" De Angelo  >$� 
>���:�$�" Industry 

1)  ก�T�,�� NDAC  �� DAC �6���T!�ก ""!6���� Modified Jones 

                           �����,��  51                               �����,�� 52   

         

2)  ก�T�,�� NDAC  �� DAC �6���T!�ก ""!6���� Jones 

                           �����,��  53                                �����,�� 54     

         

3)  ก�T�,�� NDAC  �� DAC �6���T!�ก ""!6���� Healy 

                           �����,��  55                                �����,�� 56     
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4)  ก�T�,�� NDAC  �� DAC �6���T!�ก ""!6���� De Angelo 

                           �����,��  57                                �����,�� 58     

         

5)  ก�T�,�� NDAC  �� DAC �6���T!�ก ""!6���� Industry 

                           �����,��  59                                �����,�� 60     

          

��ก>	�q�9#��"!�� 	
��
���9���� ��� e ก�����!������#��"���:�����  ��
������" 
>�� 8 '����� Y ���%$����>%$"'%����"'�  ��"��)�	
��
����,"��7%'����� ���>%�%���#�"����
�$����$(����%&�����"��� 

2.3.2 ก��,�.�"�&��&������������
����#(���.��$&�ก/���
���& 

 !���"��� 13  >��"��� Durbin l Watson #�"��ก�� � ��!��'%��) 

tttttit MratioBSIZEDEBTDACAR ε/βββββ 43210 +++++=+  

$����,�� 14 Durbin ` Watson 

Modified Jones Jones Healy De Angelo Industry

CAR_Mkmodel 1.9361 1.9599 1.9363 1.9499 1.9367

BHAR_Mkmodel 2.0267 2.0434 2.0104 2.0205 2.0164

แบบจําลองที่ใชในการคํานวณตัวแปรอิสระ
ตัวแปรตาม

 
 ��(��"��ก��� Durbin l Watson #�"�7ก��ก��������ก$� 2 ��"��)�	
��
����,"��7%'�����
����$����$(����%&��
���ก�� 
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2.3.3  ก��,�.�"�&�$/� #���.�� $&��$/��#(���.��ก/���
���& 

$����,�� 15  .���&� Tolerance  �� �&� VIF  

Tolerance VIF
     CAR_Mkmodel      Modifeid Jones      NDAC 0.8221 1.2164

     DAC 0.8257 1.2112
     Debt 0.9478 1.0551
     Size 0.9369 1.0674
     BM 0.9705 1.0304

     Jones      NDAC 0.8290 1.2063
     DAC 0.8341 1.1989
     Debt 0.9457 1.0574
     Size 0.9388 1.0652
     BM 0.9719 1.0289

     Healy      NDAC 0.6819 1.4665
     DAC 0.7363 1.3582
     Debt 0.9399 1.0640
     Size 0.8815 1.1344
     BM 0.9691 1.0318

     DeAngelo      NDAC 0.3931 2.5438
     DAC 0.4045 2.4721
     Debt 0.9500 1.0527
     Size 0.9377 1.0665
     BM 0.9372 1.0670

     Industry      NDAC 0.9743 1.0264
     DAC 0.9933 1.0067
     Debt 0.9466 1.0564
     Size 0.9311 1.0740
     BM 0.9642 1.0372

     BHAR_Mkmodel      Modifeid Jones      NDAC 0.8216 1.2171
     DAC 0.8252 1.2118
     Debt 0.9475 1.0554
     Size 0.9361 1.0683
     BM 0.9700 1.0309

     Jones      NDAC 0.8288 1.2065
     DAC 0.8340 1.1990
     Debt 0.9453 1.0578
     Size 0.9381 1.0660
     BM 0.9714 1.0294

     Healy      NDAC 0.6973 1.4341
     DAC 0.7536 1.3269
     Debt 0.9401 1.0637
     Size 0.8810 1.1351
     BM 0.9686 1.0324

     DeAngelo      NDAC 0.3739 2.6746
     DAC 0.3798 2.6329
     Debt 0.9501 1.0525
     Size 0.9415 1.0621
     BM 0.9472 1.0558

     Industry      NDAC 0.9746 1.0261
     DAC 0.9935 1.0065
     Debt 0.9465 1.0565
     Size 0.9306 1.0746
     BM 0.9638 1.0376

�&�.��$�
$/� #���.��

 ""!6����,��5�4

�6���T$/� #���.��
$/� #�$��
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��ก!���"��� 15 	
��
���9������� Tolerence >$���� VIF #�"!��>%��7ก!���ก$�����"
ก�� ��� Tolerance ������
" ��#W������� VIF �����!�:�  ��"��)�	
��
����,"��7%���!��>%��
���>!�$�!����
�����%&��
���!��ก�� 
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