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�  �� ,��������5. � �� ��� ) (����	� �  �I1391 *� �+ a�O���  �� @��A+ �  �(DE�� 

,3�5  �� ,����� �� �� $ �.� ,��9�� � ����� (��.� �� �.� G���� H��� �  ��5 '%I��J+ $��

� !�.� $ �.� ,��9�� 0�� ������ 'B�%� 0�� '� '3 �� �  ���# 
����  ��� ?���  �� ,�����C 

=�?P�� �!�.� $ �.� ,��9�� �L�  @��/I� �� ����  D��O; '� . ��   ��� 
K>�  ,3�5 $��J+


� @��3 $�.P� !"#� ,����� $��� (�/�� 0�� '3 ,�� () �� 
3�8 d��%� �0�� �� ��"; .����

 *� �+DE�� ?���  �� ,����� � �����C  . ��   ��� -�F%2�Z��� � $ �B� �� � )1390 �  �(

 (��>; ,
�  �� @��A+" ?��� 
����C ��S 0�� $ �s%#� $�����P� � (����� *� �+ $��

,3�5 �   ��:	; 
������(��.� �� �.� G���� H��� �  ��5 '%I��J+ $��"  '3 �>%I���  �� 
��

 $����������6E�:	;  �O.� � (������.� � (����� 0�� �I�>�  �b� @��3 �;�� '3 ��JY  ��


� (����� ��S �� � �K%�� �� (����� �  �/����  �B��  �5 ,�� *� �+ �� 
>%O� $��  � *� �+ 0��

?���  ��:	; 
������ $ �s%#� $�����P� � (����� '� 
%�� �+C 
>P�  ��   ��� $�� .  *��
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��� ���O; � ,>�S1382� (����� *� �+ �  �� ,����� 0�� a�O��� '3 
_��A+ �  �(  ��� �

 ,����� R�	;� '�  �� *� �+ @��/I� ,.� �  �� ����  ���	� (����� ��>%I���  �� �  ���# 'P9�?�

���  �   ��(��� � �  �� $�����  �  � '%�� �+ ,3�5 �   �� $������	� '� �  �� $��

.���� ���  

  

-�6�78�(9� ��� 

 0�� =�� � y�� �  ��5 (��� $�&� 
��O� H��� ���/���� 0�� a�O��� 
���� '3 @��A+ $��

����3 *� �+ '�^�I ,�� $�����c � $��� $���%�� $�.P� !"#� �� D���>:� � D�� $��


� (��� ��� D��L '� @��A+:���5  

 C�^�I1����3 *� �+ l/���� 0�� : ?��� $��� $���%�� $�.P� !"#� � (����� D��C  $�� �>P�

. ��   ���  
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�^�IC 2 0�� : $�� �>P� a�O��� $�����c $���%�� $�.P� !"#� � (����� D���>:� *� �+ �/����

. ��   ���  

�^�IC 3?��� �� $ �.� (������.�  ��� :C /���� 0��l ����3 *� �+  $�.P� !"#� � (����� D��
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�^�I C4 �� $ �.� (������.�  ��� :?���C /���� 0��l �>:� *� �+  $�.P� !"#� � (����� D��

 $�����c $���%����6E� . ��   

  

�"� 8�(9� /&� : 



;
 " -���#< ���� =�!9� " ����>��  

,3�5 �@��A+ !�B�� ,.�P��� (��>; '� (��.� �� �.� G���� � H��� �  ��5 '%I��J+ $��C 

P��� -B8 
Y �%2Y ��9  '� '3 �5 1�W%�� @��A+ $���)C  �� 
���  ��� � $���)


�>��	���,� ��
� � �� ���191  
���� ���� 
S �  ,3�57 R�� 0�� '9�� $��1387  ��

1393  '� D����_�  ��P� Z�	B� �  '3 ���� �Y 1�W%��1337 ��	� .���� ,3�5 R��C  $���)

:���5 1�W%�� ��� ����5 '� '��� �� @��A+  

1,3�5 z/� . X��� �>���) 
9�� $�� � ���7,3�5 � (
9�� D�2� '����� $��  �� $��JY

,3�5 '?��� $�� .�5�O� 
9�� $�Y  

2��  
S �  .l ) 
����  ���1387-1393.�>5�� '%5�  ,�9�PI �� �.� G���� H��� �  (  

3��  �'2��F� ,�:��# @��/I� M�
9 '� .l () 
9��  '� 
.%>� ��29 .�5�� ��� �>K��  

4�  ���# () 
9�� D�;"S� ..�5�� H�%  

,3�5 D�;"S�� �  ��/I� !�� r��S �� ����	�#�� $���� �� �.� G���� � H��� $�� 0���  ��)

3 D��L 0�>]	� �,5�  �� � 
9�� $�� �	B� D�	�	s� D��L 0�>]	� � ,���+ $��

,3�5 0�� $ �; ��S '� '���9�� $ �; 
��	;�� � �  ��:
� .,�� ��5 $��) �	� $��

��5 $��) �Y :��� '�C !��  $����/I�Excel  �Eviews 8 .�5 !�B��  

  

8�(9� �����?�� '@ & �
9
  

 $��� ��c � $��� $���%�� $�.P� !"#� .�>%2� r�F
� '%2��� $����[%� !"#� 'O��
� $���

) (����	� � �k� �>��� $��� $���%�� $�.P�1998) 0	%�� � ��;�	�� � (2008 !"#� �3 (

 ��%�� $��� $�.P�:�5 ����� 'O��
� ��� D��L '�  

TCACC = (∆CA - ∆Cash - ∆STI) - ∆CL - ∆STD                                          (1) 
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� $��� n�� '?��� �� � �K%�� �� �$��� $���%�� $�.P� !"#� ( ��) ,� C  !"#� ���


� X��K� $��� $���%�� ��c � $��� $���%�� ,	2# �  '� $��� $�.P� : �5  

TCACCi,t / Total Assetsi,t-1 = β0(1/Total Assetsi,t-1) + β1(∆REV / Total 
Assetsi,t-1) + Ԑ                                                      )2(  

 .,�� $��� $���%�� $�.P� !"#� =�P� ����	�#�� ����; G�I R�� �   

O��
� $���C  $�.P� !"#� �3 ��%�� /�� $�����c $���%�� $�.P� !"#�(TACC)  �>��	�

)(����	� � �k�1998) />�9�3 � ��O��� �(2002) (����	� � (�%9�3 � �(2005 ����� 'O��
� (

:�5  

TACC = 
���:	; ��)�  – ,�9�PI �� �L�8 �F� ���� 
���:	; $��      )3            (  

� $��� n�� ' ,�  �>��	� ��� '?��� �� � �K%�� �� �$��� ��c $���%�� $�.P� !"#� ( ��)

) /���1991) (����	� � �\  � (1995
� �	; ��� D��L '� $��� ��c $�.P� !"#� (: �5  

TACCi,t / Total Assetsi,t-1 = ⍺ + β1[(∆REV - ∆REC) / Total Assetsi,t-1] 
+  β2(PPE / Total Assetsi,t-1) + Ԑ                                )4(  

.,�� $��� ��c $���%�� $�.P� !"#� =�P� ����	�#�� ����; G�I R�� �   

 (���) $��� n��'�^�I��'�^�I � !�� � R�� $!��.\ � !�  $�� R�� �� `���� '� $��


� � �K%�� ���: �5  

������ = � + 	
��
����� + 	���� + 	����
����� ∗

���� + 	�������� + 	��������� + 	���� ! + 	"#� +

	$���� + 	%��� + 	
&'#��( + 	

���� + 	
����
! +

	
�
����� + 	
�!)���* + 	
��+,���� + -                             )5(  

����� = � + 	
��
���
 + 	���� + 	����
���
 ∗

���� + 	�������� + 	��������� + 	���� ! + 	"#� +

	$���� + 	%��� + 	
&'#��( + 	

���� + 	
����
! +

	
�
����� + 	
�!)���* + 	
��+,���� + -                     )6(  

  

 R��� �  ����[%� v��P�1 :,�� ���) ��� D��L '�  
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 $�F� *� �+DE�� 
����  �3 �� -�2F� ������� ����3 �/���� ��>�  (�_� '3 ) ,�� D�� 0�28

 �$����� �2015(  
MNGSHORT 

(�_��>� l �/���� $�b;� ,�  �  '3 
��.�  ��P� �� ,�� ����� � ,�� (����� D���>:� $��

DE��  $�b;� '�>�� �� ,�� �����DE��  �5�� �&�  ��� !�.� `8�L ,3�5 ��>��	� �����


����  �3 �� -�2F� �$����� � 0�28) ��2015(  

MNGLONG 

,3�5 $��� '3 ,�� $ �.� ,��9����� $ �.� (������.� $���  $�� ��1 0�� ��c �  � ,�� 

�KL D��L  
OWN 

$�.P� !"#� �3  TACC 
$��� $�.P� !"#� �3  TCACC 

$��� $���%�� $�.P� !"#�  CRDACC 
$�����c $���%�� $�.P� !"#�  NDACC  

�O# R�� �F� '�� $�.>� $��� R�� �F� '��  ∆Cash  

�O# R�� �  $��� 
����  $�.>� $��� R�� �  $��� 
����   ∆CA  

'�����$��JY'����� $�.>� $��� R�� �  D�� ����3 $���O# R�� �  D�� ����3 $��JY  ∆STI  

�O# R�� �  $��� 
��� $�.>� $��� R�� �  $��� 
���  ∆CL  


���
��� $�.>� $��� R�� �  D���>:� 
%I���  D"�.2� $��� 's8 �� ��c '� $��� $��-

 D"�.2� $��� 's8 �� ��c '� $��� $���O# R�� �  D���>:� 
%I���   
∆STD  

�O# R�� $����)�  $�.>� $��� R�� $����)�   ∆REV  

1�281�28 $�.>� $��� R�� �  
>%I���  $���O# R�� �  
>%I���  $��  ∆REC  


����  �3 �� -�2F� ,3�5 D�/�.B� � Dy) 0�5�� *��� �9��,3�5 $��  PPE  

,3�5 $�������� ���� ��5 
����28 $�� ����� 
����28 (1 �� ��c �  � ,�� 0 D��L

�KL  
AUDITOR  

,�9�PI �� �L�8 �F� ����
����  �3 �� -�2F� 
���:	; $����  CASHFLOW  

,3�5 !�.� (�O8�L G�F8 ����� *��� 
P�OS -%����9  LnMVE  

����� *��� '� $�%I  *���  BM  

�5�� � �� �  (��� �O# R�� �� $��� R�� �  ,3�5 ']��>\  �����1 0�� ��c �  � ,��  D��L

�KL  
LOSS  


����  � �����  ROA  


�%2�5�� R�	%8�  PBANK  


���� 
����  �3 �� -�2F� $��� $����  CATA  

R��  ��P� 
P�OS -%����9,�� ��5 '%I��J+ (��.� �� �.� G���� H��� �  ,3�5 '3 
���  LnAGE  

�O# R�� '� ,O2� ,3�5 *��I �5� �L�   GROWTH  

 ����� �5�� '%5�  !�.� ��_%�� $��� R�� �  ,3�5 ']��>\1 0�� ��c �  � ,�� �KL D��L  EQUITY  

 �L�8 �F� ���� $�.>� �O# R�� �  �9��  �� �� ,�� ����� '3 �O# R�� �  $�.P� !"#� �3

,�9�PI �� �O# R�� �  
���:	; $��  
LagTACC  
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-�7�2��  

%�	3'  $����[%� $���) $�� �  ���P� =��
�� � -	�>�� �-	�/3�� �'���� �0������ ���5 @��A+

 R���2 ��5 '��� R��� �  '3 ��?��	� .���2 
� ����_� � 0������ ( �� X� /� '��� ��  �5


� ����[%� 
��	� �  ����	� '� '���� .�>%2� �� ����� 
O��>� ����� �� ����[%� ,KY (���  
  

 ����2: ��
� ������ �����	��� ��	
  


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

$��� $���%�� $�.P� !"#�  00341/0-  00391/0 30347/0 39531/0-  07989/0  

$�����c $���%�� $�.P� !"#� 00037/0 01268/0- 11012/1 92669/0-  25196/0  

����3 *� �+D�� 00125/0 000762/0 00976/0 00000/0 00149/0  

(����� ,�  �  !�.� 00014/0 00012/0 00049/0 00000/0  00009/0  

 $��� $���%�� $�.P� !"#�

,3�5 $ �.� (������.� $���  $�� 
00105/0 00051/0 00976/0 00000/0  00146/0  

 $�����c $���%�� $�.P� !"#�

,3�5$ �.� (������.� $���  $�� 
00012/0 00010/0 00049/0 00000/0  00009/0  

$ �.� (������.� 67548/0 00000/1 00000/1 00000/0  46838/0  

!�B�� ,3�5 �>� l 
����28  23397/0  00000/0  00000/1  00000/0  42353/0  


���:	; �F� ����  12419/0  10737/0  56735/0  30254/0-  12656/0  


����  �3 '� ����� *��� ,O2� ��  77795/5  72907/5  21943/8  01912/4  73469/0  

 *���$�%I   *��� '������  64120/0  53147/0  79437/4  03489/6-  64702/0  

(���  14583/0  00000/0  00000/1  00000/0  35308/0  


����  � �����  72368/11  48000/10  12000/59  00000/34 -  50862/12  


�%2�5�� R�	%8�  05670/2-  95931/1-  18358/7  49955/6-  58876/1  


����  �3 '� $��� 
����  ,O2� ��  64654/0  68373/0  97300/0  09229/0  19584/0  

,3�5 0�  10786/1  14613/1  67210/1  00000/0  25025/0  

�5�  19876/0  16147/0  73288/2  00000/1-  36539/0  

!�.� ��_%��  18910/0  00000/0  00000/1  00000/0  39175/0  

�O# R�� $�.P� !"#�  00542/0-  00702/0-  57852/0  53697/0-  12600/0  

  

 (���)F � �  *�� �� � �K%�� 
���� $��� �	�9 $��
��:��� � �  *�� ���F� �  $��

R�� $��� 
O�3��@��A+ 
:L� $��  R��� � 3 ,�� ��5 '���� '�^�I '3  '� (���) 0�� $��

:�>%2� ��� D��L  

H&: Pooled	Model 
H
: Fixed	Effect	Model 
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X\�3 � �KL ����� R�� �� ��5  ��I �J9 .,�� �L� H0 ��I � ��5  �  '%I��J+ ���F�


� � �  *�� �� ���� �� 0�� �� ~ �5'O��
� $�� �>P� �?� . �	� � �K%�� 
��:��� $��  �� ��5

 (���)H X\�3 � �KL ����� R�� �  �� $��� /�� 0	���  �� ��5  ��I �0�����>� .,�� �L� 

H0 
�  � ��I  � ~ �5H0 
� (�_�
� ��Y����� 
I �s� D��6� *�� '3 �� 5�� �� ���� � �

R��� .-�>3 � �K%�� ,��6 D��6� *�� 3 � �  *�� �� �L�8 d��%� ,��6 D��6� �� 
��:��� $��

'�^�I$�� r�F
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� (�_� ��.��  

  

A
�2��" ��
� =��B %
�C> 

R�� 
:L� $����[%� 0�� 
?W	� 
���� $���) n������ !��� ���; (���) �� ��VIF � �K%�� (

 � ,�� ��5 d��%� 0��R�� �� !��3 �� $��� (���)R��� �  '��Y��� ��S '� @��A+ $�� $��4 

 �5 R��� 0�� �  '3 ��?��	� .,�� ��5 '����
� '&8"� �� �3 $��� ����) 0�� ���F� � �5

-3 

�^�� $����[%�  �� ��10 
�-�  ��� !�; �� ,���8 -.� 0�� '3 �5��  0�� ���5 
?�

� $��� 

�^�� $����[%�R�� !�	. ��  @��A+ $��  

  

-�6�7 D�;E��
& " F"� ���  

 ����) R�	%8� �� 
�����Y� R�� ( �� �� �>P� 
���� ��&>� '�F  $�?� �?� � 5  �L� 

 �� .,�� ��5 � �K%�����_�l  R���4 '��� �  ����) '�F ���) ,�  '� R��� 0�� �  

)6162/261) () $�� �>P� �?� 0�>]	� � (0000/0 (�>�	S� `��^ �� �(95 
� �L�  (���

 �� �>P� 
���� ��&>� '� 0�>]	� ~,�� �� ����� 
��� $�� �>P� �� �3 �  ��9� '3  �3 (���

 ����) R�	%8� �� 
�%2O	� `���^ ( ��t  �?� � 5 .,�� ��5 � �K%�� �L�   
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���� 4 ���  �$?� 0��
� :�	��� ��) �@�) 


��
� A�)
4   B����t  ��)2�'�� ;<3  C����)� ���� D��E  

(�  ) ��O� �� ��;  20110/0-  38889/22 - 0000/0  - 

(����� $�F� *� �+ 03950/0-  03993/0- 9682/0 71913/6 

$ �.� �����.�  00460/0  04714/3 0024/0 43170/2 

,3�5 (����� $�F� *� �+ $��

 �����.� $��� $ �.� 
34844/2-  08168/2- 0376/0 47988/7 


����28 l�>�  !�B�� ,3�5  00265/0  50223/1 1333/0 12847/1 


���:	; $�F� (����  00219/0-  61009/0- 5419/0 46687/1 

����� *���  02224/0  56199/11 0000/0 07753/2 

 *���'� $�%I  *��� �����  00332/0  33071/3 0009/0 43244/1 

(���  00209/0-  23059/1- 2187/0 93382/1 


����  � �����  00033/0  59380/3 0003/0 50065/4 
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