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 �,� &���� �#\� <�����=�ZL   I)�M 3�� =� �� 74 
L�,�8Z% 747����� 7� ��
r�� ��)


% 3����; �#� =�������kY#4 ����8�� � ./
 012� ����� & II4��
 )  I8�) i��	� 7�

34�5 ��IY �� �],�g4 �#� 3,�, % 
,�) 
% 0�_L� �
 �,� �� 6�1� .(�#5=� �)  �#� i� )�Z%

�� �� =���D	��- 78�� �� 7� �� ������  � r�� 
������ ��������� ������ ������� 

 g��*
 ��,�; 
������)  L��4�� ������ �������  Q%�5 ��,�; �, r�� 
�������� ������ 

������� ��,�; &�
r�� 
������ 74  L ��� 7_�8L �,� 7� � (3�� �H- �, � �H- ?� �
�� ������ 

�������  ��IJ�) .3�� ��	
�� �� ����8�� � ./
 012� ���% � 2 �� 3	^% 
������=� �) 7� 
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��,  7� =������� 74  L ��� 7_�8L�#KI%  �� �#� 3,�, % 6?�\� 79�� � �#� i�.5 ��� �H�


�L �#� =���D	��- 7�. I)�  

  

3.1. *�B�,C0�D/ �
0  

 ��W�91 :�� ������ ����  012� ������ ���� �� �����I/% � 
HI% ��	
�� ����� 
������

.3�� � ./
  

 ��W�92 :�� ������ �������  012� ������ ���� �� �����I/% � 3	^% ��	
�� ����� 
������

.3�� � ./
  

 ��W�93 :�� ������  ������ ���� �� �����I/% � 
HI% ��	
�� ����� 
������ 
HI% �������

.3�� � ./
 012�  

  

4.1. C0�D/ F��  

 
��_
 7��L }#L ?� ��*+
 c�� .3�� ������4 ��*+
 }#L ?� �W�� ��*+
3�� |�-#
 7� � 


% 
]8�	�) Q��+
 �,�T ?� �)��X8% ��� B���� 
z,��
 i��1T� ?� ��*+
 �,� �� .�?���;

34�57�W�9 
���� ���� ��*+
 (� )� 7� 7\#
 �� .3�� 6 5 6��H8�� �) 
L#���N� @ % ?� �)

i�#- � 0�.� ��?�� 
/2�� 0�2�� �� 
I8	% ��*+
 �,� .3�� 6 5 6��H8��Lr�� 
��% ��)� 


������ 34�5 6 5 ��):;,789� 6 5  =��.
 ����.� >���� <�#� ��3�� ��*+
 �,� �� .

i�#- ?� ?��L ��#% 
��% i��1T�35����, � 6 5 
������ 
��% ��) 7� �#��% 6���) ��)

34�57/���% ��#% ��)t�) 7Lr�� c���N & 6�, % il#� k�4 �� � <�#� =�%?�� 6��Z9 ��)

��� 7� =��.
 ����.� >�.3�� 6 %� 3��  0�_L� 7� 7���% 7� �� ��*+
 �,� 74 3�� �4� 7� 0?r

 @ % ?� 6��H8�� �� � 8�� �% &3�� 6 ���7A���  6 5  � ��� B�#
) =���D�)2013(� OL�9 & =���D�) 

)2014( 0�� 7���% �� &g,��4 7	��+% �� � ./
 012� ������ ���� &�� ������  �������

?� �� <����� �,�T 2�� L���M =#���N� @ % �������� ���� <����� 7A���  6 5  B�#


 k�L#��������� 
%g�I4  &=���D�) � �#Y)2010� OL�9 &  =���D�)2014� k�L#��� & 

 &=���D�)1980(�� �v� &������  =��4 ��4 �,�T ?� �� 
������ ������ ������ 

������� �� ?� 
������������  7	��+% <����� 
/2��%
 g�I4  ��IJ�) ��� ������ 

�������  �� 7� �� 
������?�, �#�_%� �� ������  � 
������ 3	^% ��������� ������ 


% g��*
 
������ 
HI% �������g�I4� p  @ % �,�T ?� ��� ��7A���  6 5  B�#
 � OL�9
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) =���D�)2014
% ��*+
 i��W�9 =#%?� 7� &( .g,?���;  ��*+
 �,� @ % 74 3�� �4� 7� 0?r

.3�� 6 5 ������ 34�5 m�� ��  

 
5.1. �6
H� *<(�< F�� I��
6�*<(�< JK� I���L  

���M  @�� ?� j)�q; �,� 
L�%?1384  �
1391 3��/%�\ .� ��4 j)�q; ���%�� 34�5 ��)

:;,789�  6 5 ���/% �KL ��#% w%�\ ?� 7L#�L n�z8L� �� .3�� =��.
 ����.� >���� <�#� �� �,? ��)

.3�� 6 5 789�N �KL ��  

1 .@�� 
��% 34�5 
.8I% 7� =�,�;  IH�� 6�% �) @��  5��.  

2 .34�5 
T @�� ��) 1384 �
 1391& ���X
 @�� 
��% 6�� L  5��. 

3 .34�5 �
 =�,�; @�� 
��% 1383 �� <�#� >���� ����.� =��.
 789�,:; 6 5  5��. 

4 .@�� 7� �#��% ?��L ��#% i��1T�34�5 ���� &
���� 3+
 ��) �#T 7� 
��z8L� ��)

. 5�� <�8�� �� &|�8z% w��I% ?� Q%�4  

 �� /
 >#9 B,��5 �89�N �KL �� �� �,����I�97 �-�9 ���  
L�%?1384  �
1391  ����� 74

=�#I� 7�  L�#� >#9 B,��5 . L 5 n�z8L� j)�q; 7L#�L  

  

6.1. C0�D/ �
0��N+6 ��
�4�� � �6(�?6 O-���  

.3�� �,? l�5 7� @�8I4 � Q*8�% &78���� ��)��X8% 78�� 7� Q%�5 j)�q; �,� ��)��X8%  

1.6.1 .��N+6 *+��
�  

1.1.6.1.  �����  !"
 ������ �
��  

3�� � ./
 012� ������ ���� ��*+
 �,� �� 78���� ��X8%  @ % ��) L���; �,�T ?� 747A���  

6 5  B�#
) ���2013( =���D�) � OL�9 � )2014(
% 7	��+% �,? l�5 7� &.�#5  

@ % )1(              ACC = 	α� + α�SGR + α�CF��� + α�CF + α�CF��� + ε 

:74  

SGRQ	2 @�� 7� 3	�L c��9  %��� �� ���X
 :&CF

�����  *L 7\� : &�:  ������ ����

� ./
 012�   

ACC12� :
% 7	��+% �,? l�5 7� 74 3�� c��N �� 7,�%�� � ./
 0p�#5  

@ % )2(                                   ACC = CCA-CCF-CCL+CDCL/total asset  

CCA
,���� �� ���X
 : &���\ ��)CCF & *L 7\� �� ���X
 :  
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CCL
) � �� ���X
 : &���\ ��) 

CDLC 
��% i1�.�
 �� ���X
 :i % 6�
#4 
89�,��  

  

P7+�6 ��N+6  

2.1.6.1. ������
� ����
�� ��
����   

 ��*+
 �,� Q*8�% ��)��X8% ?� 
D,�� ������ �������  L���2�� ?� 74 3�� 
������M 

 @ % =#���N� ��� L�8����������  
������7A���  6 5 =���D�) � OL�9 B�#
 )2014 (� 7


% 3��. ,�  B�#
 7f5 7A��� @ % 6 5 Q, /
 QD5 �#4:% @ % 74 3�� �4� 7� 0?r

=���D�) � k�L#��� )1980.3�� (  

@ % )3(  

  
:74 

LAF: �� 
/�	T g8,��]�������  &<����� 7� 
8����; 
/2��LNTA
/�	T g8,��]� : 

}#�_% 
,�����)� ���_
 &CR 3	�L :
,����
) � 7� ���\ ��)���\ ��)  3	�L)(���\ &

CA_TA
,���� 3	�L :���\ ��) 
,���� }#�_% 7��) &AUDSIZE?� L� :M %���� 


�������N� 74 3�� 
%#)#% ��X8% k, &  
N ��� ��#% 
������ =�%?�� B�#
 ���_
  ���


% 6��� {�h8�� �H- � � =� 7� i�#- �,� ��� �� k, � � =� 7�  5�� 789�N ���2�#5 &

LEVE :
) � }#�_% 3	�L
,���� }#�_% 7� �)���_
  ��� ��) (
��% 0�)�) &

OPINION7L�N �� ��X8% : �N� 74 3�� 
,��.�� �KL i�#- 7� 3	�L <����� �� 
��% ��)

 �� *% & 5�� @#	*% ���\ @��1 
% {�h8�� �H- c?�� =� 7� i�#- �,� ��� �� � & ��,

LOSS: =�,?�� 74 

�#- �� p3�� 
%#)#% ��X8% k, &
)� =�,? ���\ @�� �� ���_
  �

 6��� {�h8�� �H- c?�� =� 7� i�#- �,� ��� �� � k, � � =� 7�  5�� 6��4 c���N


% �#5 &LOSSLAGQ	2 @�� 
)� =�,? :  ��� 74 

�#- �� p3�� 
%#)#% ��X8% k, p

 c?�� =� 7� i�#- �,� ��� �� � k, � � =� 7�  5�� 6��4 c���N =�,? 785:N @�� �� ���_


-
% 6��� {�h8�� �H �#5 &INTANG
,���� 3	�L : 3��s ��)�L�#.Z%  }#�_% 7�


,���� �) &ISSUEX8% :�� N���= �)� �� 74 3��  @�� �� 7W�2 >���� � 0�.� �� - i�#-
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7� i�#- �,� ��� �� � k, c?�� =� 7� ���\  �H- c?�� =�
% 6�� {�h8���#5. 

ARINV: ��#\#% 3	�Ln��� � �)  � �)
,���� }#�_% 7� ���_
 ��I�� �) &ROA 6�?�� :


,�����)
,���� }#�_% 7� ���� �#� 3	�L p�) &RESTAT ��X8% :N���= �)� �� 74 3�� 

  , _
 i�#-A���� i�#-7� i�#- �,� ��� �� � k, c?�� =� 7� 
��% ��)  �H- c?�� =�


%.g�)� 	�:  L���2��M �� @ %������  =�#I� 3+
 ��*+
 �,� �� 74 
�������� ������ 

�������  ?� 
D, =�#I� 7� 
������X8%��)�� 
% 6��H8�� =� ?� Q*8�%.�#5  

  

1.2.1.6.1. Q�6 �
0��N+6 R
S+<
 ��@6  

�W�*
 ?� L� �� 
������ i�% � ����M 
% j,��9� ���_
  ��� ��	
�� ��_,� 7� �_I%� �,� & ��,

?� L� ��� 3	^% M� ���_
  ��� �� ������ 
% 
�������#5  &=���D�) � �#Y)2010 �,� �� .(

=���D�) � �#Y ?� ����; 7� ��*+
 )2010=���D�) � OL�9 &( )2014?� L� @�8I4 �#KI% 7� (M 


,���� }#�_% g8,��]� ?� ���_
  ���.3�� 6 5 6��H8�� ���_
  ��� ��)  7� � <����� c1


�� =� w	
������ 
% j,��9� ���_
  ��� i����� 
N �J�; j,��9� �� r��8�� 
������  ��, 

 �#Y) &=���D�) �2010+
 �,� �� .(=���D�) � �#Y ?� ����; 7� ��* )2010 � OL�9 &(

=���D�) )2014 }#�_% 3	�L ��X8% ?� ���_
  ��� i����� 
N �J�; @�8I4 �#�I% 7� (

n��� ��#\#% � ��I�� &�)}#�_% 7� �) 
,����.3�� 6 5 6��H8�� �)   L��� =�ZL 
�	2 i�*�*+


�� 74 ������  &r�� k�,� �� ���_
 ��) ��� ���� 
������j�� �
 3��  � OL�9)

&=���D�)2014=���D�) � OL�9 ?� ����; 7� ��*+
 �,� �� .( )2014 k�,� @�8I4 �#KI% 7� (


,���� 3	�L &���\ 3	�L ��)��X8% ?� ���_
  �����) 
,���� }#�_% 7� ���\=�,? &�) 
)�


,���� 6�?�� &Q	2 @�� � ���\ @��.3�� 6 5 6��H8�� 
��% 0�)� � �)   5� �� ���_
 ��) ���

�� j,��9� 7� �_I% �%� �,� 74 &3�� <����� c1
 j,��9�  I%?��L r�� ������  
������


%�#5 &OL�� � �#Y)2007&=���D�) � �#Y p2010 �,� �� .( � �#Y ?� ����; 7� ��*+


=���D�) )2010=���D�) � OL�9 &( )2014 =���% �� ��X
 � ����.� >���� �� - ��)��X8% ?� (

 �#KI% 7� ��*+
 �,� �� ��IJ�) p3�� 6 5 6��H8�� ���_
  ���  5� @�8I4 �#KI% 7� c��9

% 3�H�4 @�8I4���� ?� L� ?� 
������M %���� .3�� 6 5 6��H8�� 
������  
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3.1.6.1. ������
� ����
�� ��
� 

 ��*+
 �,� Q*8�% ��)��X8% ?� �],� 
D,�� ������ 3�� 
������ ����  (18�� ?� 74

�� ���������  
/2��3����; 6 5  � <����� 7��� ������ �������  ?� 6 5 ������ 
������

) @ %2
% 7	��+% �,? l�5 7� (.�#5  

@ % )4(  

NORM	FEE = LAF − ABFEE 
:	
  

NORM FEE :�� 
�����  �������� ����ABFEE :�� 
����� ������� 

 �������  

  

4.1.6.1. �� ����
�  ����
�� �?@6 ��
����  


D,  ��*+
 �,� Q*8�% ��)��X8% ?� �],��� ������ 3�� 
������ 
HI% �������  i��	� 74

 ��?�% ?� 3���� ������ 7� 3	�L 
������ ���� �� ������  
/2��3����;  6 5 .<����� 7�  

@ % )5(  

if	norm	fee > laf → neabfee 
:74  

NEABFEE�� �N� 74 3�� 
%#)#% ��X8% k, :������  ����� 
������ �������

 ��� �� � k, � � =� 7�  5�� 
HI% 3%1���, i�#- 
% 6��� {�h8�� �H- � � =� 7� .�#5   

  

7.1 .��7:� Q�6  

 7��#KI% @ % ?� ��*+
 i��W�9 =#%?� =���D�) � OL�9 B�#
 6 5 7A��� )2014(  6 5 6��H8��

.3��  

@ % )6(  
MDDERORR = β� + β�NORMFEE + β�ABFEE + β�NEABFEE

+ β)AUDSIZE + β-LEVE + β/CFO + β0CHGSAL

+ β2LOSS + β3LOSSLAG + β��ISSU + β��ROA

+ β��RESTAT + ε 
:74 

MDDERORR &� ./
 012� ������ ���� :CFO *L 7\� : 

����� &CHSAL :

34�5 c��9 �� ���X
   

 ��L �)��X8% �,��j�; �
 �/
|,  6 5  L�.  
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8.1 .*+,
-C0�D/ �
0 

1.8.1 .�?�V(� �
6�  

 @� \1 #+LM 
% �D/I% �� j)�q; ��)��X8% w,?#
 B�#8% �#T 7� . I4 012� ������ ����

� ./
 34�5 �) �� �#\#% � 7L#�L002 /0  =� ���/% (��+L� �L�� 67  -��  �#T 7� .3��

 B�#8%�� ������ ������ ��������� � 
������ 
������ ���� 34�5 �) ��#% �����
 

u�
�
 7� 012/0- �7/19 ���/% (��+L� � =� �) ��L u�
�
 7� 54/0  �61/0  .3�� 74 7L#]L��)

 �� @� \1 
% 6 )�Z% ����� j)�q; ��)��X8% 0��
 7L��% � ��]L��% &�#5 
,r�� (18��

& I8�) ����#��� 
	��I% w,?#
 ?� j)�q; ��)��X8% 74 3�� =� �]L��� �%� �,� 74 p I8��L  ��

 �� 
��% 0�)� 3	�L ��]L��% 74 3HN  ,�� @�8I4 ��)��X8% �� ��	
��34�5 �) �� 
��#� �

 �� �66  I)� =�ZL 74 3��  -��M  �,� 7,�%�� ��8��� �� 
) � �r��  -��34�5 �)  .3��

 ��)��X8% 7DI,� 7� 7\#
 �� 3�� �4� 7� 0?r?� L�M %����  &
N��#L�� @�8I4 � =�,? &
������

��9�-  �� k, � �H- �� ��%
 :;,�L  &6��%� �) �,� = L�_IN ?� �:� p L�� L �����I/% 
H�-#
 �

 �� ��)��X8%@� \ 1  .3�� 6 5 �����#�� \ �� �)��X8% �,�� 
H�-#
 ��%� @1 7A���  6 5

 .3��  

  
���� 1��� 	
��
��� ��
��� �
�� : 

 
�
��

� ��

�  ������  � ���   !��"���

#�  

� ./
 012� ������ ����  0/002 0/011 4/488 -4/709 0/674 

�� ������ 
������ ���� 19/7 19/661 21/995 18/061 0/61 

�� ������ 
������ ������� -0/012 0/017 1/579 -3/795 0/54 



�����  *L 7\� 0/268 0/143 3/864 -1/221 0/458 

c��9 =���% �� ���X
 0/16 0/149 1/754 -1/346 0/36 


��% 0�)� 0/659 0/675 1/093 0/03 0/203 


,���� 6�?�� �) 0/129 0/098 0/651 -0/196 0/151 

  

2.8.1 .�W
�@+�
 �
6�  

=#%?� ?� 6��H8�� �� � 8�� @ % ������ ����  n�z8L� @ % }#L (����) � ��Y) 
h�zZ
 ��)


% L�%? 3��s �s� @ % � 8�� &��Y =#%?� ���� .�#5
 � 6 5 6�? ���z
 �� ��Y =#%?� �v� .3�

 0�_L�
% �� 74 7L#]L��) &�#5 @� \2 
% 6 )�Z%��%� @��8�� �#5M 14/0  �%� �,� 74 3��
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% =� u\#% 7� 74 &3�� �H- ��9  �,t
 �]L���
*�H�
 @ % ?� 3�,�� )pooled 3.\ (

6��� c?���.���N 6��H8�� j)�q; ��)  

  

@� \ 2: 
% &��'�()�) *
+,� 	��- ��.
�/� 
0 �1
��� 	
�  

 i��s� =#%?�) 3��s(��Y  
12
"� ���.�3  �45 F �6#� 782 	��)  �9
��  

167/1  1442/0   �,t
  H0 

  


% &@ % ���z
 [,�8L <��� ��39�N 7_�8L =�#
  �� *% ��,? p3�� ����I/% ��*+
 @ % 74
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