
 ����� ����	 
 ��
� ���� �� �� ��� ��� �� �
���� ��� ����� ...                                                      47 

  

����� ���� �	�
� � 
��� �	�� �� �� ��� ��� �� ������ ���� 

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

-���� .��/� ����/�  

  
��!�"� �#$�1 &'�
(
( ')��� *��+,�2  

  

)��01  
.�, �,
/0 ��� ���� '"���� �
���� ��� ��� �� ���      1���� �1���	 
 �1�
� ���1� �1� ��� 

2�34 '5
� *
, .6"�  .7� �� 8�
��"� 
� �,
/0 ��� �� 9�	
��1#�"   ���1:	104   �� 6(�1<

6(�< ��70 *
, ��= �� 8�<>
" '? ���
@� A��
� B�3�  *
,1383-1392   ���1G '"��� ��3�

6"� ��=�H. I�	 *��� �� ��J$	 
 I�	 '�( K
� �� 2
�L?� �� ��J$	 
   K
� ��
1< *�
�M

I�	 �� ��J$	 
 ��
H�NO P3�"�H� (6�RS >��) �< 8�
��"�6"� 8 . '1� P
U� V�
��    �1( �1,�

 *
,�
� ���:	���W	 ���� ����	 
� X
@" 6��G� 2�34 �� '5
� *
,���  ���I1=� �4�� 
�� ����� 

G���� ����	 
� X
@" 6���  2�34 
� *
,'5 ���� � ���� *���
1N:� 
 '�N�    �!�
1�� V�
1�� �10 &

���� �3R
�  ��1� ���
N:� 
 '�N�          1���� �1���	 
 �1�
� ���1� �1� �� ��1� �1�� �1� �
1����� 

2�34  '5
� *
,.6"�  
  

)2�� &��3" &�': �
���� ��� �� ���� ����	 &��
� ���� �� �� ���� 2�34 '5
� *
, &6�RS >��.  

  

  

  

  

  

1 . �
�"��#U��
��  *����
#� ��3,� P���O ��@< 8
!U��� 
  

    '5
� K�3�M �#"Y� '�J� 2Z�, P
@�4� 6U@� 6U,P
@�4� &  

2 .'"
N<�
( *3�U��� '5
� K�3�M �#"Y� *����
#� �<��  

   P
@�4� 6U@� 6U,P
@�4� &  

  

 :�5
\� 6=
��� ]��
	28/1/94  

 :�5
\� K��70 ]��
	9/3/94  
* :>3`#� a�N#�3���!�"� �#$�  

dastmw@yahoo.com 



48                                                                '"���  8�
� &*����
#� *
,�
X 8�
�< &7 &P
�#�
	 1394  

���5�  

����	 8�
� �� XLG� ���#� 
 ����� 6(�< P
�� PM b�
� 
 '0 �� '0 *
,  �
)��� �� &'����� *
,

2�34 *
, '� c�"M '5
� �
���� �,
( 
 2
�d ��M�
(
� e��3	 
 f�gh	 cR3� 
 ���  X���

*
,���
� �� '� ��
��" �3< 65
� 
 X�\��
@�)  &*�
�M1391�!�� '�N� *
,��
�0 �� .( ����	 ����� 

X
G�� =�� �
)��� �� PM �d� &'5
�� ) P��
+�, 
 3�5 .6"� '"��
#�2009 �( ����( P
�� (

�(�8�
��"� 
 
+���M ���
@� A��
� B�3� P3�# 2�34 �� P
H�NN( ���� ����	 &'5
� *
,�  ���

2�34 J	 B��
#� i:j �� 
,'� '\ .�NN(  

���� &'5
� *�!<��IH .�, &P���� '5
� *�!<��IH *�k� l�,
�� B
"� ���  ���� 2
�L?�

8�
��"� *��� l��g	 m
h	� 6@R �� PM P
H�NN(  P�3� ���� 
 *�N��3" .6"� *�
g�G� *
,

'H/�
 c5
G �� &2
�L?� '� ���0 �3�� '5
� 2
�L?� '��( *
, l@� �� .�N( 'H/�
 ���	  *
,

K��IH �� b��N� 2
�L?� *�3�$� 
� n)	�� '��(  .6"� P
N��?� 
 
+	� 6�J�
G &'5
� *
,

� &P
N��?� 
 
+	� 6�J�
G � i��:	 6��,� 
� ������)�
R 2L�
�	 
 8
)�<� �� P�3� *�
� 2�34

'� ����� ����	 �o(� P���� �� .�3< '� X
��� �( 
, � ���H �2�34 2
,
)�<� pL4� �?
q  *
,


�'� '5 8�
��"� �� 
 �<
� '� 8��� ')#� P
N��?� P
H�NN( 2�34 �( �3<  �� *�
� '5
� *
,


� 8
)�<� �N�#, 6��,� )P
����G &P��
+�, 
 '���M1394.(  

>
" �� 	
:5
�� ��q� *
,' rL�
( 2�34 �� 8��3�, P����� ����� P
�m� �( ��=��70 X
��� 

8��+� �
�=� '�L\�  
�������( ' *���� �
���� S
� ��� �� �N�#, r��o(�  2
���g	 �� 6)#�


 �3q PM V�
��  
,�� N��� �� s3gq� �g	���
��" 2
� K3q �
�#� *��7H �N�#, ���  &*����)

1393(  
6$	 	Z�
���� ��d K3q 
 �� �� ��� ��� �� 'N��  *
,&�
�� �+��  '	
���g	 6"�

�NN( m
h	� '�L\���t 	 �(Z l@� *��d�� 6�5
:= ���� 6(�< '5
� *
,  &*����)1393(.  

�
���� �� ��3� 
� �� ��� �� �� �
�� ��
� ���� �� �� ��� ����	 ����� 2�34   '5
� *
,

'� B
#�� :�3<  

�
���� �( '�
�� >
� ��� �� '� 6(�< ��
� ���� �� �� ��� � ���3	 � ��"�3q
� 2�34

.�,�� nJt �k� �
@u�  6(�< *v��3q ��
� ���� �( 6"� ��5� ��� �� nJt �k� �
@u� ��

'�"�� �\�:� 6"� �( 2
j
��� '"
"� �( �� �
�=� *����
#� �3R
 &���� '�
,��
M�� K3q  ��
N��

eG�
 ��t 
 K3q �� P
"��
#� �k� &6(�< *v��3q ��
� ���� 'N:� &�N�#, ��
N��  �k� 
 ��
N��

'� '\�N� �� �3q  �0 ����� w�
� ��
@u� P��M �3R
 '� nJt �k� �� �
�� �( .�3< ����	 ����� 

2�34 ���� '5
� *
,  &x�
� 
 �
)��,)2011.(  



 ����� ����	 
 ��
� ���� �� �� ��� ��� �� �
���� ��� ����� ...                                                      49 

�
���� �( '�
�� X
� ��� �� '� ��
� ���� �� �� ��� � ���3	 ��
@u� *���� 2�34  �k�

�
@u� �� ��
� ���� 
 �N( �
��� nJt  ��R3	 *��� 
�� 6"� 8
HM nJt �k��
@u�  ���� &nJt �k�

�
@u� PM 8�N�M �� �( 6"� �\�:� ��
� '� �<30 �� 6(�< 
 �3q ��+J�� �k�  w�
� 
 �,�

'� �
@u� �3< �� �
�� �( �3< P��)R *����
#� �k� ����	 ����� 2�34 ���� '5
� *
,  
 'J"�0)

 &23��2013.( 

�� ��� �,
/0 �� '"��� �d� �
���� �� ��� ��� �� �� ���� ��
� �� ����	 ����� 342�  *
,

 '5
�6"� 8�< ��q���0  
6"� �"�0 ��� �� ]"
0 >
)�� �� �
���� 
�M �( ��� ��  �� �� ���

�� ��
� ���� ����	 ����� 2�34 y6"� ��7H�d� '5
� *
,  

  

&�6� $��7�  

���� ����	� 2�34 ��
��" 8
H��� �� '5
� *
, 
�� 
@N	 �� P���7H ��+J�� 2L+U� �!�8�
� 

��0 '�3� �+J� 6"� ��<7H '� z3#$� I�� PM 6����� 
 6(�< *��� '	M 2L+U� 'N��  �3<

��
��" P
N��?� cJ" cR3� 
  *
,�3" 6���( 
 6����� '!�#�
< 
 �
)��� �� 6)#� P���7H

'� 8�< K��IH 2�34 '"��� .�3< 6(�< '5
� *
,  ���
@� A��
� B�3� �� 8�< ��=��70 *
,

� P
U� P��@	' 2�34 �( �,� 6(�< cJt� '5
� *
,  P���� �� .6"� '	�3N" 2L��:	 *���� 
,

��� �	  P
�� 
� '	�3N" 2L��:	 �3R
 �����
N� &6"� 2
,
)�<� pL4� �� {3��� '	�3N" 2L��:	

��� 'N:� 8�
" 2�34 �� �( >
" '5
� *
,  
 6"� ��<�� �3R
 6��,� 
� 2
,
)�<� ��<7H *
,

X
@" �H� P���� ��� 6G� 
� 2�34 �� *�	  X
�0 9� ��
� '	�3N" 2L��:	 �NN( 8
!� '5
� *
,

2�34 �
)��� ��3� �� '�N� 6"� '5
� *
, |�I�)  &�4�1387.(  

�3��
�,  �(�,
/0 *
, 8��� P
U� 'J)G ����� ����	 &���  �� 8��� �,
( �
��� c)" 
,

(�< *��� X
@" 6��G ��!�
��6 ����� ����	 *
,  8�NN( 8�<  pL4� 
 iU( c�	�	 ���� .���

*����
#� 8
)�<� ��3H�,  z3J��
� 2
�L?� >
\��� �� ��N��
���a ����	 6(�< �����  �NN(a 

2�34 �
)��� �,
( �� '<
� '� ���U, &*����
#� ���
0 6���( 
 '5
� *
,  ��N}�, .�,�

����� ����	 ��
��" �� 6"� �+�� 
, l�q
 ��3� �� P���7H �< �	 *�
g�G� 6�:j
 '5
���� P

����� ����	 6(�<  �N,� ���U, 8�NN( )P3"��
}�� &P��
+�, 
 2004.(  

8I�!�� ,���� ����	 *
� 2�34  '5
� *
,�\)? 8
�H �" ��  *�N�:6"� 8�<  &6#h� 8
�H

I�!��a 6(�< '�
, '� l( '!N��\� 
 *�
M�3" �+U� *���� �( 6(�< ��� .�N<
�  ��
�	 
,

��� *�	 ����� 
	 
� X
��� 2
���G� ��L�
\�� 
 c+	�� P�< &8
)�<� V�
�� '5
� �3q �� �3)@� .�NUh� 

I�!�� &X
� 8
�Ha 6(�< ��0 
 2��
k��� &8
)�<� 
 cJ\	 X
��� 
� ����� ��
�	 �( '�
, 'N��  *
,



50                                                                '"���  8�
� &*����
#� *
,�
X 8�
�< &7 &P
�#�
	 1394  

 *
,������G &6"
,�����G 'q�� �� '<
� 8I�!�� &X3" 8
�H .���
" ��
M�� �� ���
� �� ��#��
 K��
0

��3�� 6(�< ��+J�� 
 X
@" K��� 6"
,������G ��� �� *� 65
� 
 X�\��
@�)  &*�
�M1391.(  

 �
���� ��� �� 6��"� �� ��dZ	 6$	 ��= n"3	 �( 6"� 6�4 9� P����� �� �� ���

 �� .6"� 8�U� ��q
N<2
���� �
���� &6����� ��� �� K3q >
� :��
< �� �� ���  6"��) 'N��

��0 V�
�� P�3� �
���� X
� &(8�< 'N�� ��� ��  >
���� �� ��� �� �
���� ���I=�) �� �� ���

'� (V�
�� �
���� .�<
� ��� ��  2
�L?� 6G� �� �� �� ��� '�
���� P�3N� �� �� �� ���

p�< '43gq 6"� 8�< 8���  &P��
+�, 
 B�
�H)2003K3q .( �N,� P
U� 'N��a  cg:	

 �� �
H�
" 6)o��
���� l, .6"� ��
M�� ��� �� K3q l, 
 �� �� ��� ��3�� 'N��  �� '�
,

��0 �� 6)o� cg:	 �
���� ��N}�, &�N�#, V�
�� 'N�� ��� ��  2
���g	 *
� �� �� �� ���

��
��" '5
� '� ��dZ	 *� �
���� .����7H ��� ��  6"� �+�� I�� 6(�< ��
� ���� �� �� ���

�� �
 ��t �� �� ��� 2�34eG K3q '5
� *�!<��IH n�$� ��
N�� ���
N� ��� &�N( �
��� �� *�  �	

 ��6(�< &s
q �3? ��� >
���� ����� *v��3q P����� �( '�
, �� �( ���� *�	 *
,��
M

 �� 'N�=
�� 6"� *����
#��k=
$� *
R  �� ��� 6(�< ��
� ���� 6"� �+�� .�N( �
��� �
(

�dZ	 6$	 ��K��IH � l��g	 '5
� *
,  �� &*��H ���G �N�#, 2

�G ��
< �( '�
@�M 8/�


����!�  &��J=
,)2012 &'=�3� �2012 .(  

�
���� �����
N� ��� �� '� ���I=� �� >
���� ��� ��
� ���� �� �� ���  *
�q �( �,�

K3q �� �� ��� J,
 �� ��
N��� � >
� ��
���� .��M �3R
 ��� ��  �� e�
� ��
� ���� �� �� ���

'� *��H�
� *��� '�
��3	 �3<  &��,��)1980 6"� 8��� �� �( '�
�q 6(�< ��
� ���� �H� .(

� &�"
NU� 6��"� �� �� �'� �
��� ���W	 �3q �k� �� '�h" �� ���� �( ')g:	 �?
q  ��� 
 �N(

'� w�
� K��IH �( �3< K3q �� �� ��� '5
� *
, '� ��
N�� .�3<  

2
���� �
���� ��� �� '� P
U� �� �� ���  �� 
 �N�#, *v��3q '���R� P����� �( �,�

�
���� ��� �� 2
	 
 ���N�5
� >
o� *��� �N�#�� 8
HM �3q �� �� ��� )2008 �� �( �N�=
��� (

�
���� 
� 6(�< &'=
j� ���M *�\� P
��R �3R
 2�34 ��� ��  &8�< 8��� ��
�� �� �� ���

R� P�������� ��
�	 '��� ��
��" �� *�	 PM ��= &����� *��7H  '���R� P����� �( 6"� ��� 
,

8�
�0 �
��� *��� *v� �3q '� S
� 6"� �� �3q '�
��3	 &6)o� 'J:= K��� 
� '�
,  ��� 
 ����H

'� w�
� ��� 8�
�0 2���q �( �3< '� ��
U� K
� �� .�3< ��=�H 8���
� 
,  ��( >S��"� P�3	

 �(v��3q '���R� P�������
�gN� ��t P
N��?� 6"� �+�� * K3q ��
N��  6�:G3� ��3� �� *�

�NN( ����� �� 2
�J�� �� �4
� V�
�� 
 6(�< '5
�  &23�� 
 'J"�0)2013.(  



 ����� ����	 
 ��
� ���� �� �� ��� ��� �� �
���� ��� ����� ...                                                      51 

�
���� ��� ��  �� 6(�< ��
� ���� �� �� �����0 �� 2
,
)�<� �?
q 'N�� '� ��
,  �<
�

��0 �� *
 P3O 'N�� 
)�<� 
,��0 V�
�� �� 6#�� 8
HM 8
)�<� ��� �� P3O 
 6"� 8��( 8 'N��  
,

�� 
 ���� �
\��� PM 23�� 
 'J"�0 .6"� �`��� 
,  )2013'� ��= (  '���R� P����� �( �NN(

6�
�� �3q 2
)g:	 �� ��
,
HM *v��3q '� '� �+= P3O �0 �NN( ��0 �NN( 'N��  6"�� P
U�
,

PM �� 6"� '� 6�
�� 
,  �NN('� w�
� ��� �( ��0 �H� �( �3< 'N��  w�
� �N<
� 6"��
� 
,

eG�
��t '5
� *�!<��IH V�
�	 '� ��
N�� .�3<  

��O� 
 ����}"� )2010�
���� *��R� �( ����� P
U� ( ��� ��  ���I=� w�
� �� �� ���

4 �� cJ\	 >
����2�3 '� '5
� *
, :5
�� 
�� �3<� ) 23�� 
 'J"�02013'� P
U� (  �( �,�

�
���� ��dZ	 ��� �� �� 6(�< ��
� ���� �� �� ��� ����	 ����� 2�34  �gG �� '5
� *
,

�j�= *��J( >34� �� '+� 6#�� c��=� PM ��� *v��3q '���R� P����� �( 6"� ��� 
, � �	 �

" �3?9�	
��#� ��0 *
� 'N�� 83�< �� �3q *
, K3q *�  ��
N�� �� �( '5
� �� ����� cg:	

.�N�#�� 8
HM �3q cg:	 X
I5 �
���� '�
�� ���� ��� �� K3q *���� �( ���� �� �� ���  'N��

�,
/0 �� �( �<
� �3q ��+J�� �� *�
�� #�
\� �� 'J)G *
,� ��0 �3" ':G�
 �3" 
� 8�< 'N�� 

�
���� �� 'gq
< P�3N� �� ��� �� ��0 �3" �H� 'N:� &6"� 8�< 8�
��"� �� �� ���  8�< 'N��

n"3	 ��� ���� �3q ��+J�� �� ���� &�3< ':G�
 �3" �� �	 '� �3N<3q 
 'j�� �
�#�  �� 
 �3<

�N�M ��+J��a K3q �3q '� ��� �
���� �� 
 �3< ��� �� '� *�� �� ��� �, �� �� �3q 
 �"�� 

'� �	�� 6����� �N��� �� P�����  ���:	 'N:� �!�� fq
< 
� �� �j
� �,
/0 �� 
�� .����

 *
,�
����W	  X
@" 6��G���I=� �4�� 
 8����� *��� X
@" 6��G �
���� *��H ��� ��  �� ���

��� X
@" 6��G ���I=� *
,�
� ���:	 �( �N�)� ���� �( '�
�� 'N:� &6"� 8�< 8�
��"� ��  �	

 6"� X
@" 6��G �,
( *
,�
� ���:	 ����� X
@" 6��G ���I=� �4�� 
�  �,
( �4�� �� �	

'� �3N<3q 
 'j�� �3q ��+J�� �� 6"� X
@" 6��G '� ���� ����@� �� �3q 
 �3<  �� 
 ����

K3q �3q 6(�< 8�N�M ��+J�� '� ��� '� w�
� 
 �3< �
���� �� �( �3< ��� ��  *�� �� ���

.�"��  

  

�'�8, �� &���� ��9�, &�'  

 �3(
	 
 >�3H)2008�5
\� �� ( *� �
���� ��� {
)	�� '"��� �� ��� ��  
 ��
� ���� �� �� ���

���� 
 6(�< ��
� ���� z
h���a �N�q���0 6(�< �3��PM .  
,��� P
U� ���
���� �( ��� �� 

'� ���I=� �� ��
� ���� *I��H 9#�� &�� �� ��� t PM �d� 
�� �"�� ��\� 9� �� 
	 �,� ��

6"� 6q�3N+� .�PM V�
� '� P
U� 
, �
���� �( �,� ��� ��  �3)@� w�
� ��
� ���� �� �� ���



52                                                                '"���  8�
� &*����
#� *
,�
X 8�
�< &7 &P
�#�
	 1394  

��
��" �� 8�< ����� 2
�L?� 6G� '� P���7H 8�
�0 *��� 
�� �3< ��
��" �,
( *
,  &*��7H

�
���� ���I=� 
� 'N:� ��� �� ���� ��
� ����8 '� ���0 �3)@� 6(�< �3�� .�N( 

) ��O� 
 ���
}"�2010 �� ( 'U,
/0�
���� P
�� {
)	�� '"��� �� ��� ��  ���� ���

P����� '���R� 
 ��� �� 6�" cJ\	 .�N�q���0 �,�3< PM 
, '� P
U� ��3!N�� �,�  P����� ��� �(

cJ\�� 
 ����<�3q 
 *v��3q ���� �3R
 I�
�	6(�< �� �( ����� �3R
 '(��� ��, 
�� .  '�
,

 �( P������
���� ��� ��  �� �� �������� �N( ���0 �,
( cJ\	& PM V�
�� �0 '� P
U� 
,  �,�

�
���� �( ��� �� '� cJ\	 6�" �� ��� ���I=� w�
� �� �� ��� .�3<  

) P��
+�, 
 3J"�
(2011 z
h��� �� ��
� ���� 6(�
U� ��� {
)	�� '"��� �� 'U,
/0�� (

���( 'Uh��d� 
 8���� 2Z�, �
 '"��
#� ����	 ����� 2�34  P
U� V�
�� .�N�q���0 '5
� *
,

'� �,� '���!� �( �� 
,  6���( �� >L�q� 
 >��N( ��=�H 8���
� �� '<
� 2���q ��3�

'� ���I=� P����� .�? �� '5
� *�!<��IH  2Z�, *
��� z
h��� �� ��
� ���� �( '�
�� ��
�

.���� 65
q� 8����  

���
}"� ) ��O� 
2012�5
\� �� (  �� *��
���� ��� {
)	�� '"��� ��� ��  �� �� ���

��53`#� '���R� 2�34 6"��
� ',�<��IH �� ��� 
 �,�3< 
 ����� .�N�q���0 '5
� *
, 

�,
/0 PM 
, P
U� '� �,� �( �
���� �� ��� ��� �� �� ���� '���R� w�
� ��� �� K��IH  ',�

2�34 6"��
� '� '5
� *
, .�3<  


 �
)��, x�
� )2013�� ( �
���� P
�� {
)	�� '"��� �� 'U,
/0 ��� ��  ���� �� �� ���

��0 
 ��
� � V�
�� .�N�q���0 6����� 'N�� ��� 8��M 6"�  6(�< P
�� �� I(���� 2�34  '�
,

��0 �( 'N�� �� �� �3q 6����� *
,  '� ����� 8�N(��0 2�34 '� P
U� �� �NN( �
���� �( �,�  ��

��� '� w�
� �� �� ��� 3<.
�:�� P����� � ��� *��70 ��0 s�3q ���:	 �� *�	  ��<�� 'N��

.�N<
�  

6h)+�� ) ':�=� 
1391���� ����	 �� �dY� ���3� *3!5� ��=
� '0 �� 'U,
/0 �� (� 

2�34 ��=
� .���3� P���� �� '5
� *
, '� P
U� �,
/0 ��� *
,  &'5
� X�,� &*�
M�3" �( �,�

�
� >3?a *�g	 � ���W	 &6���������� 
 B��
#a #"Y��  ����� ����	 �3G
 �� '"��
#�

2�34 .6"� �dY� '5
� *
,  

) P��
+�, 
 *3"3�1391XI��
+� 'q�� ��� {
)	�� '"��� �� 'U,
/0 �� (  6��(
� *
,

'�(�< ���� ����	 
�� 2�34 '� P
U� V�
�� .�N�q���0 '5
� *
, \�"� ��� �( �,� 2Z�, >L

��u
 '!�
H
� 
 8����� ���� ����	 
� ��
� ����� 2�34  ����� �3R
 *���
N:� {
)	�� '5
� *
,



 ����� ����	 
 ��
� ���� �� �� ��� ��� �� �
���� ��� ����� ...                                                      53 

���� ����	 
 B��
#� 6���( ��� 
� 2�34  ��" �� '5
� *
,95���� %�  *���
N:� 
 6)o�

.���� �3R
  

'\	 B
#� 
 8��� ) ��
!�1393�5
\� �� ( XI��
+� �� 'q�� ��dZ	 '"��� �� *�  6��(
� *
,

'�(�< , �
�q
") (6(�< 8����� &',�� ��") '5
� *
,��W�� 
 (6�+5
� �
�q
" 
 8���� 2Z�

*
� ����	 ����� 2�34 *
, '5
� 6(�< *
, ��=��70 8�< �� B�3� A��
� ���
@� P��@	 �N�q���0. 

V�
�� '� P
U� ���u
 '!�
H
� ��� �,� ���� ����	 
 ��
� ����� 2�34 ����� ��� 
 '5
� *
,a 

	 
 8���� 2Z�,���� ����� 2�34 ���� '5
� *
,�  ��" &'5
� *
,��W�� ��� �� ���� �3R
 6)o�

	 
� ',��2�34 ����� ���� ���� '5
� *
,� 	 
� '!�#+<�
 
 6)o����� ����� 2�34  '5
� *
,

����� .���� '�N�  

P��
+�, 
 '$5
g��� )1393'U,
/0 �� (  ��dZ	 '"��� �� 9��#�5 P3�"�H� �� 8�
��"� 
�

�
���� ��� �� ��
��" 6�"
#� �� �<�� P����� �� �� ��� *��7H- P
��R  .�N�q���0 *�\� *
,

'� P
U� �4
� V�
�� �
� �� �( �,�a  P����� �� �� ��� ��� �� �
���� &'"��� ��3� '�
��

��
��" 6�"
#� ���I=� w�
� �<�� *��7H- P
��R .6"� 8�< *�\� *
,  
  

��:�* �'�8, &�'  

j�=� � 1� :��  *
,�
� ���:	���W	  X
@" 6��G
 ����	 ����� 2�34 
,* 5
�' �����  
 6)o�

���
N:� .���� �3R
  

j�=� � 2� :�� X
@" 6��G ���I=� �4�� 
 ����	 ����� 2�34 
,* 5
�' ����� 6)o� ���
N:� 
 

.���� �3R
  
  

)����� � ���7�  &��;�'�8, &�'��<��  

� &��#��
 *
,��W�� ��
< �,
/0 ��� *
,��W�\�#�
 � 5��N('  i�43	 �� ����� �� �( 6"�

PM '� ��q���0 
, :�3<  
  

��=��� ��<��  

�,
/0 ��� ��#��
 ��W�� ����	 ����� 2�34 '� '5
� *
, .�<
�  
  


5�=� &�'��<��  

*��� 8����� *��H ��W�� �
����) �\�#� ��� �� 
� (��
� ���� �� �� ��� ���:	 fq
< *
, 

�� ��=�H �
( 8�< �� �,
/0 ���N�5
� 
 ) 2
	2011
 (  
 ���(P��
+�, )2011( �� 
� fq
< 



54                                                                '"���  8�
� &*����
#� *
,�
X 8�
�< &7 &P
�#�
	 1394  

�� p�< ��� 8�
��"� '� �3<: ���:	 >
� fq
< *
,�
� ���W	 6��G '� X
@"  *��� �( .�<
�

8����� *��H &PM �H� �� >3? >
" '5
� ���:	 *
,�
� ���I=� 6��G X
@" ��� �	 �� ���:	 *
,�
� 

�,
( 6��G X
@" 6(�< ��= &�<
� '� �3< �� �
���� ��� �� �� ��� 6����� �3R
 ���� 


 *��� PM ��� 9� �k��� '� ��=�H &�3< �� ��� ��t &2�34 ��� ��4 �� *
R ��W�� ���G 8��� 

'� �3< .�4�� X
� fq
< ���I=� 6��G '� X
@" .�<
�  �(8����� *���  �4�� �H� &PM *��H

��� X
@" 6��G ���I=� '� ��= &�<
� X
@" 6��G �,
( �4�� �� �	 �
���� �3< ��� �� 

���� �3R
 6����� �� �� ��� '� �J:	 9� ��� PM �� 
 ��� ��t �� 
 ���H  ��4 ��� 2�34

'� .���H   

  

%��>" &�'��<��$  

�,
/0 
 *�k� '�
)� �� �R3	 
�  'R�
q 
 'Jq�� 8�< X
��� *
, �� �( �N�#, *�
�� ���3�


 ��
� ���� �� �� ��� ��� �� �
���� ���� ����	� 2�34 '� �d� '5
� *
, ����7H �����
N�  ��

&�,
/0 V�
�� 2
=��$�� P��( l( ��5� �( ���3� ��� �� *���:	 ��� �d� ��� �� �
���� �� *�	 

��� ���� ����	 
 ��
� ���� �� �� �2�34 '5
� *
, ����� ��  '5��N( *
,��W�� P�3N� ��

'� 8��
M ��� p�< �� �,
/0 3<�:�   

8����� *��� �( 8���� 2Z�, *
��� ���:	  8���� 2Z�, P����� ���:	 ��
� PM *��H ��<3�

�3<.  

 �( .�N�#, iu3���t P����� �( 8���� 2Z�, *
��� �� *�4��8����� *���  ��
� PM *��H

 l�#\	 8���� 2Z�, P����� �( �� �� iu3���t P����� ���:	 8��( PM �4�� 
  
,�3< �)"
$�.  

W����  K��� 
� fq
<9� �� �H��� ,Z�2 ���8� 
 �<
� ��
� ���� P
�, t ���� ��� 

2�34 K��� *���� ��4 6"�.  

)"
$� *��� �( '5
� X�,�� ',�� �( ��
� PM '����� �( �� 
,  l�#\	 
,�3<.  

W	 �4�� n"3����� ���� �( ��'� ���* 2 
0 >
"��
' >
" �� �)G ����	 ����� 2�34 
,* 

5
�' �( ��
� �4�� '����� �( �� ���W	  *��� �� 
,2 >
" �)G '�
�
0 >
" ����	 ����� 2�34  *
,

6(�< *��� '5
� 2�34 �( '�
,  ���
 ����( ����� ����	 �� �3q '5
� *
,�3<.  

�R�P
 
,* �\�* J���	
'  >
"t �� *
@N�!�
�� I,��N 
,* 
��"�� �* >
" 
,* t-1  
t-2 

 
t-3 #\	�l �� W	 �4����2�� '����� *
, t-1.  

'����� 8��
� ���  '	
�J�� �3" l�#\	 ���? �� �( 
,'����� �� n"3�� '� �)"
$� 
, .�3<  

  



 ����� ����	 
 ��
� ���� �� �� ��� ��� �� �
���� ��� ����� ...                                                      55 

?�� ��:�* .���@ �'  

j�= P3��M 6@R 8�
��"� ��3� >���� >
� � p�< ���� :6"�  

 >��1:  
��������� = 	
 + 	�
������ + 	������������

+ 	�%���������� + 	�����������
+ 	����������� + 	� �
�
���� + 	!���"����
+ 	#����� + $ 

RESTATE�� :����	 ����� 2�34  6(�< '5
� *
,i  >
" ��t 2�34 �H� �(  '5
� *
,

'� ��4 ��� 2�34 ��� ��t �� 
 9� ��� ����H ���G ����� ����	 ��3� .���H  

NSPID�����:	 : *
,�
� ���W	 6��G X
@"  6(�<i  >
" ��t �( �H� �� >3? >
"  '5
�

���:	 *
,�
� ���I=� 6��G X
@" ��� �	 �� ���:	 *
,�
� �,
( 6��G X
@" 6(�<  &�<
�

��= '� �3< �
���� �� ��� �� �� ��� 6����� �3R
 ���� 
 *��� MP ��� 9� �� �k�  ��=�H

'� ��3< �� ��t ��� &2�34 ��� ��4 �� *
R ��W�� ���G 8��� '� �3<.  

BOARDSIZE��
��� ���:	 : ��)�P��, (�Z2 ����a  6(�<i  >
" ��t '� �<
�.  

%OUTSIDER��
��� �4�� :* ,�Z2 ���8� �� �(�P�� t��iu3�  6(�<i  >
" ��t 

.�N�#,  

CEOCHAIR��W�� :�� fq
<  6(�<i  >
" ��t  K��� 
�9� �� �H��� ,�Z2 ���8� 


 �<
� ��
� ���� P
�, t ���� ��� 2�34 K��� *���� ��4 6"�.  

LEVERAGE��: '5
� X�,�  6(�<i  >
" ��t 
� ����� �( ,�� �(' #\	�l ���� �( ��� '

6"�.  

FINANCE���R :�P
 
,* �\�* J���	
'  >
"t *
@N� ��!�
�� I,��N 
,* 
��"�� �* 

>
" 
,* t-1  
t-2  
t-3 #\	�l W	 �4�� ����2�� t-1 �����)' 
,* �
R*t-1 ( ��  6(�<i  ��

 >
"t '� �<
�.  

GROWTH��W	 �4�� n"3�� :��� ����� �( ��' ���* 2
0 >
"��
' >
" �� �)G ����	 ����� 

2�34 
,* 5
�'  6(�< ��i  >
" ��t '� �<
�.  

ROA�� :'����� 8��
� ��� 
, 6(�< *i  >
" ��t \	 ���? �� �( �� n"3�� '	
�J�� �3" l�#

'�����  �)"
$� 
,.6"� 8�<  

>�� j�= P3��M 6@R 8�
��"� ��3��� X
� � p�< ���� :6"�  

  



56                                                                '"���  8�
� &*����
#� *
,�
X 8�
�< &7 &P
�#�
	 1394  

 >��2:  

��������� = 	
 + 	������ + 	������������ + 	�%����������
+ 	����������� + 	����������� + 	� �
�
����
+ 	!���"���� + 	#����� + $ 

PIS��X
@" 6��G ���I=� �4�� :  6(�<i  >
" ��t ��� X
@" 6��G ���I=� �4�� �H� �(  �	

'� ��= &�<
� X
@" 6��G �,
( �4�� �� �
���� �3< ��� �� ��� P����� PM �� 
 6"� �	 

'� �J:	 9� ��� ��� ��t �� 
 ���H '� ��4 ��� 2�34 .���H 
  

�'�8, A�� 

 �� �,
/0 ����0 ��+�
� �� 
 *����
( .�, �
$5'� 8�
��"� *����
�8��� .�N(  2
�L?� 
 
,

2�34 ���? �� r
	��� �
�� ��3�X�� 
 8�< '"��
#� '5
� *
,e�R ����0����	 ��I=� *�
M

8�< 8��� .���
, J�"
 ��� X�� ��I=� �#(� 2010 8�
�M 
 ��I�	 ��" 
 ��J$	 
� 8�
��"� �� X�� ��I=�

 �3�3��8 
��"� 
12 X
��� 8�< 6"�.  
  

B��C� ���� � &���@� �	���@ 

:�
R� �
�M* 6(�< �,
/0 
,* 70���=� ? P��@	 ���
@� A��
� B�3� �� 8�<' >
" 
,* 1383 


	 1392 � �� �N�#,�� ��� �,
/0* ��3�� H��*  .7� K
� ��9�	
��#�" � 8�
��"�' �3<.  

1.  6(�< 
,* ��"�
 �H* 5
�' 5 
�I�xN <
)�N.� 
2.   >
" �� �)G1382 P��@	 ���
@� A��
� B�3� �� 70���=� 
0 
	 
 �<
� 8�<�P
 1392 �IR 

6(�< 
,* 70���=� .�N<
� P��@	 ���
@� A��
� B�3� �� 8�<  

3.  �� >
" '? &�#�
\� 6�J�
G ���I=� �
$5  *
,1382  
	1392  ��<��� '5
� >
" ���W	

.�N<
� 
4.  PM X
@"  �� ��� 
,3 .�N<
� ��<��� �J�
:� iG3	 8
� 
5.  �J(� 8��� *
, PM �
�� ��3� .�N<
� �
��q� �� 
 B��"� ��
G 
, 

6��
�$� X
��� �� �:� �( 6(�< *
� A3= *
, �3� �� 8�< ��=��70 *
, ���
@� A��
� B

 P��@	 ���:	104  2�� �� 6(�<10 .6=�H ���G '"��� ��3� >
"  
  

 � �	D
�)��� $�� �� 
�3E� �'  

�� ����� '��43	 �
�M 8���*
, 6$	 �:5
�� �)"
$� 8�< 6"�.  >
�R1 �
�M '��43	 
*
,��W�� �,
/0 �� P
U� '� �,� �( ��
< 2
�L?� �� {3��� &��!�
�� &��
�� �N��(&�N�U�� 


 �
�:� .��$�� 6"�.  



 ����� ����	 
 ��
� ���� �� �� ��� ��� �� �
���� ��� ����� ...                                                      57 

 ����1 :�	
� �
���� �	�����
 �����  

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

�	�(
  

 )*	+

��,�-  

 )*	+

�.��"$  

 /��0


	�	1*��20
  

��� ����	��  RESTATE 6946/0  1  1  0  4607/  8450/0-  7141/1  1898/220  

 ���I=� �4��

X
@" 6��G  
PIS 6194/0  1  1  0  4857/0  4920/0-  2421/1  6869/244  

 ���W	 *
,�
� ���:	

X
@" 6��G  
NSPID 4470/0  0  1  0  4972/0  2131/0  0454/1  5857/256  

 *
��� ���:	

8���� 2Z�,  
BOARDSIZE  0211/5  5  7  3  2662/0  5634/4  1784/54  5337/73  

 P�3� ��
�����

�, ����Z8���� 2  
CEOCHAIR  2119/0  0  1  0  4088/0  4096/1  9871/2  3719/173  

 ��=
� :e)N� �,
/0 *
,  

  

 >
�R �� �( �3��
�,1  8���'� �3< ��!�
��  ���:	 &X
@" 6��G ���I=� �4�� &����� ����	

�
�  *
,�, ���� P�3� ��
� ���� 
 X
@" 6��G ���W	Z8���� 2  9� 
 ��4 ��� *���  6"�

�N�#, *�
�� *
,��W�� &
,��W�� ��� P3O '� 9� 
 ��4 ���
\� *���� n\= 
  ���, �� �N<
�

'� ���\� 
� ��� �� '+� l, �N��( 
 �N�U�� 
 ��
�� ��5� �<
�. fq
< �� '+� �
�:� .��$��  *
,

8��� 'H�N(��0 P�I�� �( 6"� 'H�N(��0 '� ���:	 ��!�
�� �� 6)#� �� 
,  ���\� ��\O �, �N(

8��� �
�:� .��$�� l( 
, 'N:� �<
� �	 8��� �N�#, �	I(���� 
, ��� 6G� �� 
  ����3q�� *�	

 >
�R �� �( �3��
�, �( &�N�#,1 '� 8�,
U� l( 
,�
�:� .��$�� ��, �3<  �� �	5/0  �N�#,

8��� 'N:� �, *
��� ���:	 
 �N�#, I(���� 
,Z 
� 8���� 22662/0 l( *����  �
�:� .��$�� ���	

.6"� �3	 �, .��$�� P�I�� '!53O fq
<'� P
U� �� >
��� e��3	 �� e�  fq
< �H� .�,�

8��� e��3	 
 ����� l,
� ��!�
�� 
 ��
�� 'N:� �<
� ��4 ����� '!53O  >
��� e��3	 9� 
,

��� ��
�� �� ��!�
�� ���\� 'N:� �<
� 6)o� '!53O fq
< 
�� 6"� (P�
\��)  ��� 
 6"� �	

 6"�� �� '!53O �� 65
��N�3H  ��
�� �� ��!�
�� ���\� 'N:� �<
� '�N� '!53O fq
< �H� 
��

l(  �O �� '!53O 65
� ��� �� 
 6"� �	'� ���H �3<�
�, . >
�R �� �( �3�1 '� 8���  �3<

 �4�� &����� ����	 *
,��W�� �����W	  �O �� '!53O X
@" 6��G����� �\� 
�  '!53O 
,��W��

.����� 6"�� �� �����a 
�) *�NJ� (b
� ��\�) 'H��U( fq
< �� &e��3	 �, 'N$N� �� {3��� (b

'�  >
��� e��3	 'H��U( fq
< �N�
�3 l( 'H��U( fq
< �H� 
 6"�  �� �	3  'N:� �<
�

8��� e��3	 'H��U( 8
	3( 
, l( 
 �	 8��� e��3	 'H�N(��0 &6"� >
��� e��3	 'H��U( �� �	  �� 
,



58                                                                '"���  8�
� &*����
#� *
,�
X 8�
�< &7 &P
�#�
	 1394  

��� >
��� e��3	  6"� �	 I(��	 
l( >
��� e��3	 �� ��!�
�� >3� �:�
R &6"� �	 �� �( 

 *
,�
� ���:	 &X
@" 6��G ���I=� �4�� &����� ����	 *
,��W�����W	 X
@" 6��G  ��
� ���� 


�, ���� P�3�Z8���� 2 ��� 'H��U( fq
< �H� >
� .6"� ��3!N��  �� �	3  'H��U( �<
�

8��� e��3	 ��� 
 �	�NJ� 
, ��� e��3	 �� �	��� >
��� e��3	 �� 
,��� e��3	 'H�N(��0 &6"� >
  �	

8��� I(��	 
 6"�   e��3	 �� ��!�
�� >3� 
,��� >
���  �+< �� �( �3��
�, &6"� �	1  8���

'� �, *
��� ���:	 �3<Z.6"� ��3!N�� 8���� 2   

  

��*�	 �'�8, &�'  

��     8�1< p�1�� �\$� *��� >�Y" '�3� 2�34 �� �( '	
�j�= 
� ��j�= �� 2
\�\$	 'J( �3?

 �� �0 ����� �� 
 6"� 'N�)��\)? � �}�M 2
�L?� ��J$	 
 ��I�	 
 *�N� �'� 6"�   �1�
� ��M

 .�<
� ��j�= ��� �� 
� ���Z	 6@R �� >
�R V�
��2 � >
� >�� ��J$	 
 ��I�	 �� �   8�1�M 61"�

:6"�    

 �(� V�
�� �� �R3	 
� � >
�R �� �( 8��M 6"�2 '� 8���  ��" �� &�3<95  ���:	 �4��

���� ����	 
� X
@" 6��G ���W	 *
,�
�� 2�34 ���� '5
� *
,� �j�= �0 .����� *���
N:��  >
�

���� ����	 
 X
@" 6��G ���W	 *
,�
� ���:	 ��� ���
N:� 
 6)o� ����� 9� �3R
 �!�
�� �(� 

2�34 
,'� '5
� * '�� ���Z	 �<
� .�3<  
  

 ����2:  ��& ��
 45	��  

	�����
 65&�7 �	�(
 %&�'�& �	
�8 z �	��9& ���� 

v�)� �� ��� 7893/0 4433/1 5469/0 5844/0 

8���� 2Z�, *
��� ���:	 2892/0 2802/0 0321/1 3020/0 

8���� 2Z�, ���� P�3� ��
� ���� 7982/0 1981/0 0289/4 0001/0 

'����� �� *�\� P
��R l�#\	 5524/1 8625/1 8314/0 4057/0 

��0 >
" 
� '����� �( �� ���W	 n"3�� 2113/0- 1302/0 6217/1- 1048/0 

'5
� X�,� 0276/0- 1609/0 1719/0- 8634/0 

P����� P�3� iu3� ��t 1066/2- 4446/0 7374/4- 0000/0 

'����� 8��
� ��� 4439/0 5179/0 8570/0 3914/0 

P�
= 9� '�
�N�"�� 6)#� 0423/0  8�
�MLR 0624/54 

>
���� �4�� 0000/0 
  

      ��=
� :e)N� �,
/0 *
,  



 ����� ����	 
 ��
� ���� �� �� ��� ��� �� �
���� ��� ����� ...                                                      59 

� V�
�� �� �R3	 
� �( � >
�R �� �( 8��M 6"�3 '� 8���  ��" �� &�3<95  �4�� &�4��

2�34 ����� ����	 
� X
@" 6��G ���I=� ���� '5
� *
,� �j�= �0 .���� *���
N:� 
 '�N�� 

���� 9� �3R
 �!�
�� �( X
�� ���� ����	 
 X
@" 6��G ���I=� �4�� ��� ���
N:� 
 6)o�� 

2�34 '� '5
� *
, '�� ���Z	 �<
� .6"� ���
N:� 
 '�N� 2�34 �� ����� P3O &�3<  

  
 ����3:  ��� ��
 45	��  

	�����
 65&�7 �	�(
 %&�'�& �	
�8 z  �����	��9& 

v�)� �� ��� 9701/0 4075/1 6892/0 4907/0 

 ���I=� �4��X
@" 6��G 4827/0- 1469/0 2848/3- 0010/0 

�, *
��� ���:	Z8���� 2 2882/0 2716/0 0611/1 2886/0 

�, ���� P�3� ��
� ����Z8���� 2 8317/0 1977/0 2055/4 0000/0 

'����� �� *�\� P
��R l�#\	 3128/1 6986/1 7758/0 4379/0 

��0 >
" 
� '����� �( �� ���W	 n"3�� 2080/0- 1310/0 6737/1- 0942/0 

'5
� X�,� 0218/0- 1537/0 1418/0- 8872/0 

P����� P�3� iu3� ��t 1117/2- 4487/0 7059/4- 0000/0 

'����� 8��
� ��� 5734/0 5258/0 0905/1 2755/0 

P�
= 9� '�
�N�"�� 6)#� 0487/0 a�
�M LR 2434/62 

>
���� �4�� 0000/0 
  

         ��=
� :e)N� �,
/0 *
,  

  

��, !E  � �� .���@ F	��� $>��  

��0 6$4 �4�� P3��M V�
�� 'N�� &���� ����
( 6�RS >�� �� �( '� 65
� 
� *����   �1( �<
�

'� 9� 
 ��4 ����� 
� ��#��
 ��W�� *����� >
���� �)"
$� B
"� �� >
� 65
� ��   V�
1�� 
 �<
�

 >
�R �� >
� >�� *��� PM4   ��10 6$14 �4�� PM �)? 
 6"� 8��M    2��,
1U� '1N��0y=  

 �����58/1  2��,
U� *��� 
 �4��1y=  �����78/97�� 'J( 65
� �� 
 �4�� ���40/68   �14��

)"
$� B
"� �� V�
�� X
� 65
� �� .6"��  8�< ����� 9� 
 ��4 ���
\� 
� 2��,
U� 'j
�� ����

 >
�R �� >
� >�� *��� PM V�
�� 
 6"�4      ��10 6$14 �14�� PM �1)? 
 61"� 8��M   '1N��

 2��,
U�0y=  
  ����� 83/33  2��,
1U� *��� 
 �4��1y=   �1����91/70    615
� �� 
 �14��

 ����� 'J(58/59  �� ���\� ��� �O �, �( .6"� �4��100 9��I� �4��     ��1�)	 P�31	 &�1<
� �	

�3� �,�3q �	S
� >��.  



60                                                                '"���  8�
� &*����
#� *
,�
X 8�
�< &7 &P
�#�
	 1394  

 ����4: ��� <'� ���� ��& ��
 45	�� �!�# 

 0y= 1y= �(  

��� <'� ����  45	�� �!�#

��& <,	9 

58/1% 78/97% 40/68% 

 <'� �������  45	�� �!�#

��� <,	9 

83/33% 91/70% 58/59% 

 ��=
� :e)N�  �,
/0 *
,  

  

 >
�R �� X
� >�� *��� P3��M ���5  >
� 65
� *��� PM �)? 
 6"� 8��M'� 8��� �( �3< 

��0 6$4 �4��  2��,
U� 'N��0y=   �����21/2 2��,
U� *��� 
 �4�� 1 y=   �1����95/96 

 ����� 'J( 65
� �� 
 �4��02/68  X
� 65
� *��� 
 6"� �4��'� 8��� �( �3<  6$4 �4��

��0  2��,
U� 'N��0y=   �����32/34  2��,
U� *��� 
 �4��1y=   �1����91/70   �� 
 �14��

����� 'J( 65
� 88/59  �� ���\� ��� �O �, �( .6"� �4��100 9��I� �4��     P�31	 &�1<
� �1	

�3� �,�3q �	S
� >�� ���)	.  

  
 ����5 :��� <'� ���� ��� ��
 45	�� �!�# 

 0y= 1y= �(  

��� <'� ����  <,	9 45	�� �!�#

��& 

21/2% 95/96% 02/68% 

��� <'� ����  <,	9 45	�� �!�#

��� 

32/34% 12/71% 88/59% 

��=
� :e)N� �,
/0 *
,  

  

��G�' .���@- �9�%  

��"
, P3��M-  I�� 3U�5��j3	 2��G '"��� *��� >�� 'H�N,�     �1�
G 61��
�0 
 61�RS *
,

  '	
1\)? �� �� ��#��
 ��W�� �� {3��� 8�< ��
M�� 
 ':G�
 2��,
U� &�3(7� P3��M .6"� 8�
��"�

8�� '� *�N� ��0 ���
\� *����� P�I�� �\)? �, �� 
 �N( '� �#�
\� ':G�
 
 8�< 'N��  �� 
 ��
��

�#�
\� B
"� 2�34 *
, X
� 
� 8�
�M 
� ��=�H �
�M *
,a  ��1"
,-   �
1�M 
 31U�5a    �1���� �
��1��

'� ��0 2��,
U� *����� �� 'N�)� ��4 ��j�= �3(7� 8�
�M 
� �, �� &�N(     '1:G�
 
 8�1< '1N��

�j�= 
 (8�< ��
M�� >�� *S
� ���)	 P�3	) ��#��
 ��W�� �� {3����     ��1�)	 P�31	 �!�
1�� ��
\�

�, �( 6"� >�� i�:j >
�R �� �( �3��
6 '� 8���    P
1N��?� ��1" �� >
� >�� �� �3<95 

'�� ���Z	 ��4 ��j�= &�4��  >
�R �� �R3	 
� ��N}�, .�3<7 �j�= l, X
� >�� ���  �� ��4

 P
N��?� ��"95 '�� ���Z	 �4�� .�3<  
  



 ����� ����	 
 ��
� ���� �� �� ��� ��� �� �
���� ��� ����� ...                                                      61 

 ����6: ��& ��
 �&�# �"�, � ��?	� @�
A�  

 �&�B
 �	��9& ���� 

�
�Ma 3U�5 
 ��"
,  2046/9 3253/0 

�
�Ma �
���� 3014/9 5038/0 

     ��=
� :e)N�  *
,�,
/0  

  
 ����7: ��� ��
 �&�# �"�, � ��?	� @�
A�  

 �&�B
 �	��9& ���� 

3U�5 
 ��"
, 8�
�M  1279/6 6329/0 

�
�Ma �
���� 3614/9 4982/0 

 ��=
� :e)N�  *
,�,
/0 

  

�
��� &��;  

 �,
/0 V�
��'� P
U� ���� ����	 
 X
@" 6��G ���W	 *
,�
� ���:	 ��� �( �,��  2�314   *
1,

���� '5
�� ����� �3R
 *���
N:� �( 6"� '5
� �� ��� ) 23�� 
 'J"�02013 �� �3q �,
/0 �� (

���� 9�� N:� 
 6)o�8��"� ��W�� 
� ��� ��� ���
   PM �,
/10 
1� �,
/0 ��� V�
�� �0 ���   
1,

.����� 6\�
�� '� �( 'J�S� �� '+� ��
<  �<
� ��� ��� �<
� ����� ��� P�3)� ���
N:� ��
� ���3	

 *
,�
� ���:	 �(�3�� �� X
@" 6��G ���W	�     �1� �� ��1� �
1���� �� '�3q fq
< '"��� ��3�

�3�� �� 'N:� 6"� 8�3)��  ��1� X
@" 6��G ���I=� *
,�
� ���:	 �H� '"��� ��3�    ���1:	 �� �1	

,
( *
,�
�'�� �<
� X
@" 6��G �   �
1���� *���� �1�
� ���� �( ��"� ����� ��� �� P�3	   �1�

���  *���� P��@	 ���
@� A��
� B�3� ���
� �( 6"� ��� ��5� 
 6"� �� �� ���'�M�
(   i�:1j

 �N�#�� >��N( ��
G ���3� ��� �� *�
�#� �( 6"� ��7H��dZ	 X
@" 6��G �� *�
�� ���3� 
 6"�

 �� '+� rLo��N	 
 
,�)q ���3� ���        
@1" 61��G �1� *���1< ��dZ1	 �1( 61"� '"
�" *
, X

'� ��� �� ���3� ��� 
 ���7H� 6"� b�
q P����� 6�����.  

 ��N}�,'� P
U� �,
/0 V�
�� �( �,�      1���� �1���	 
 X
@1" 61��G ���I1=� �4�� ���� 

2�34 ���� '5
� *
,� ���� �3R
 *���
N:� 
 '�N�   1���� 
1� ����� ��� �(�    
 'J1"�0 �,
/10

) 23��2013����� 6\�
�� ( PM P3O ���� 9� �� 
,� �
 6)o    ����1"� 
1,��W�� �1�� ��� ���
N:� &

 ��
<���� ��S� �� '+�� 6"� ��� �3(7�    '1�� X
@1" 61��G ���I=� �4�� �(    fq
1< �1��3	

6(�< �� ��
� ���� �� �� ��� �
���� *��� '�3q � ��3� *
, �1<
� �,
/0 ��� �� '"��  �1� &



62                                                                '"���  8�
� &*����
#� *
,�
X 8�
�< &7 &P
�#�
	 1394  

 ��5� ��� �('�M�
(   �1( ����� �3R
 *�
�� ���3� 
 6"� i�:j P��@	 ���
@� A��
� B�3� ���
�

����7H��dZ	 X
@" 6��G ��'�� 
@N	 
 & �( 6�H P�3	 6��G ���I=� 
,     �1�� �1� �
1���� �?
q ��

��
� ���� �� �� ��� '� �<
� 
 *�
g�G� n�$� �H� ��
< .6(�< n���<   �� 8�1< 8�
��"� *
,

6(�< �N�
�, �,
/0 ���    ) 231�� 
 'J1"�0 �,
/10 �� 8�< 8�
��"� *
,2013 � �31� (  rS
1���

�,
/0 V�
�� '� 8��� 
�� 6<�� ��
�	 l,
� 
,  6(�1< �� �( �3<      �1�� �� '1"��� ��31� *
1,

fq
< �,
/0    fq
1< �1� �� ��1� �
���� *��� 8�< 8�
��"� *
,   � ')1"
N� *
1, �N�1#�.  ��

 �R3	 
� �3�����=
� �� &�,
/0 *
, '� �����     ���1� �1� �� ��1� ��� �� �
���� ��� �( �3<

���� ����	 
 ��
�� 2�34 ���� '5
� *
,� ���� �3R
 *���
N:� 
 '�N�.  

  

!	���E� �' 

6��
�$� 
� &.�, �� P��"� 8�� �� P�
@� X
H 8��3�,'� w�
� �( 6"� 8���, '�
,  �3<

 P��"��� I�� �,
/0 ��� .�3< 8���, *�N( 
� �k� ��3� .�, ��   ��� 6@R �� *�N�M�= P�3N�

J`#� �� .�, ��� ���� 
� 6�#G ��� �� �75 .6#�� 'No�#� ��� ��� �� &�,
/0� 6��
�$� *
,

�� ':" &�,
/0  
� �,
/0 V�
�� l��:	 �� ���3�� 
	 �3< 8��� X
�0 ��� 8�N��3q �� �( 6"� PM

� ',
HM�� ��S�
� 2

�G �,
/0 �N�M�= ��3� �� 
 �N( ��� *�	 ��� �� .�<
� ��<�� *�

6��
�$� 
�"�� ��
G ��� p�< �� �j
� �,
/0 *
, :6"� �(m  

• 8���b��h�"� *
,  2�34 �� 8�<6(�< '5
� *
, 2�34 �� .6"� 8�U� ���:	 X�3	 6�
� �� &
,

	

��� V�
�� 6"� �+�� &�3(7� 2
�L?� ���:	.�3< �4
� 'J:= V�
�� �� ' 

•  �� {3��� 2
�L?� P�3� fG
� 2�34 6(�< �� 'q�� '5
� *
,  ��=��70 *
,  �� &B�3� �� 8�<

��
= P�3� K
�h� ��k� 'J�S� PM �3R3� *
, .�3(7� 2
�L?� �� '"��"� P
+�� X�� 
 
, 

• 6(�< 2
�L?� �� 8�
��"� X��  P
+�� X�� ��5� �� '"�3� ��t *
,PM 2
�L?� �� '"��"�  &
,

�
�� *�#	6(�< ��� �� �� �,
/0 V '� 
� �� 
� {
���� 
� 
, .��
"  

•  .7� K
� �� �,
/0 ��� �� �( '�
��M ��9�	
��#�"  *�����3�� H�� &�< 8�
��"� * 'q�� 


��
��" ��)G �� e�
N4 �� PM 6�5
:= s
q 6�,
� 6J� �� ���� 
 xN�I�5 &*��7H  �:�
R �� 
,

�M8�< ��<�7H �
N( *�
 ���� �� e�
N4 '�
�	 �� l��:	 6�J�
G 8��M 6"� �� V�
�� �75 .����.� 

•  &�,
/0 '�
�� 
��JG �+N�� �� �R3	 
�>
" 
, *1383  
	1392  V�
�� l��:	 �� ��
� &6"� 8�3�

 ��8�
� 
, 
 �)G *�:� �� PM.���H 6�
�� {
���� �)NR & 

  



 ����� ����	 
 ��
� ���� �� �� ��� ��� �� �
���� ��� ����� ...                                                      63 

�'�8, &��� ��/>9�, &�' $�@ 


� X
��� �, �
( '�J� 8�� ��  3"* ��#� *���R �
� �' �3< ���� 
�  X
��� XIJ�#� 8���,
/0 *
, 

 �
$5 ���� .6"� *�!���,
/0'�
, ���� �� �(� � �k� �� *�
�j &�,
/0 ��� V�
��' �"� 

� ����� ��� p�< ��' ���H:  

� ���� ����	 P3O &�,
/0 ��� �� �4
� V�
�� �� �R3	 
��  2�314      cJ1" w1�
� '5
1� *
1,

��
��" P
N��?� 8�< K��IH *
,�3" 6���( 
 6����� '!�#�
< 
 �
)��� �� 6)#� P���7H  

'�  ���I=� �4�� ��N}�, 
 �3<���� ����	 *
� X
@" 6��G� 2�34     ��71H�d� '5
1� *
1,

3	 ��
� P����� &6"��R ���I=� �4�� �� 8/�
 *� .�N<
� ��<�� X
@" 6��G 

�  �R3	 
��4�� P3O &�,
/0 ��� �� �4
� V�
�� �� ���� X
@" 6��G ���I=��  
 '�N�

 
� *���
N:����� ����	� 2�34 ��
��" �� ���� '5
� *
, '� �
@NU�0 P���7H  '�(�< �H� �3<

 *�������� ����	� 2�34  ���G '"��� ��3� �� X
@" 6��G ���I=� �4�� �3� '5
� *
,

 �� ',
)�<� ��#�	 
	 �N,��	���� ���� 2�34 .�N<
� ��<��� '5
� *
,  

� ��� 6�3\	 *��� '� �,
/0 V�
�� �	   *��� rLo� ��( 8�
��"� ��I!�
R *
,��W�� �� P�3	

�
���� ��� �� fq
< �� ��
� ���� �� �� ���  �o� *�!�� *
,��� �� �
����1  ��

P��
+�, 
 x��3, �� *
��02P��
+�, 
 x�
�R &3P��
+�, 
 ��5 &4 l�( 
 ��
0 
5  �� 


��0 �3" 2

�	 ���? '� �)"
$� ':G�
 �3" 
 6����� n"3	 ��S
" 8�< 'N��  �3<

.��( �#�
\� �,
/0 ��� V�
�� 
� �� V�
�� 
 ��( 8�
��"� 

� '� ���� P�3	� �
���� ��� �� ���� ����	 *
R �� �� ��
� ���� �� �� ���� 2�34  *
,

� .... 
 X
@" 8��
� �o� �!�� *
,�
�:� 
� '5
� �.��
M 6"� 

� '� ���� P�3	� �
���� ��� ��� �� ��� ���� ����	 
 ��
� ���� �� ���  2�34  �� '5
� *
,

6(�< *��� � 8��
��� *
, � 6"��3< 8��
M .��( �#�
\� �,
/0 ��� V�
�� 
� 
 

� >�� 
,e�
N4 X
�	 *��� �,
/0 ��� * �3�� 3���  *�
�M��  2�34  ��
M�� 
�+�8�< ��� .

�� ���  
�  �
@NU�0�' �3<  �� 9� �, &'	M 2
:5
�� ��>�� 
, e�
N4 *��� �,
/0 ��� *

�3< ��
M�� 9�+�	 �� iJ�h�.  

  

                                                           

1. Confidence 
2. Huang et al 
3. Jiang et al 
4. Lin et al 
5. Park and Kim 



64                                                                '"���  8�
� &*����
#� *
,�
X 8�
�< &7 &P
�#�
	 1394  

+IĤ� � K��>� 

|�I� ) .X &�4�1387�
g�G� *
��� .P�����
@" A3\� 
 '	�3N" 2L��:	 .(& $�4� B�3�& 2 �����.   

X &X�\��
@�. 65
� 
 *�
�MX &) .1391 .(”�#�
\� '"���  ����� ����	 �3" 
� 8�< K��IH �3" 6���( *�

8�<“ .'"��
#� 
 *����
#� 2
\�\$	 �J�� &4 )14 :(1-19.  

'\	 B &8���. B
#� 
 ��
!�* &) .1393 .(”XI��
+� ��dZ	  1���� ����	 *
� '5
� 
 '�(�< *�),�� *
,� 

2�34 6(�< '5
� *
, P��@	 ���
@� A��
� B�3� �� 8�< ��=��70 *
,“ .  '5
1� 2
1\�\$	 ���U� 15
\� .� 

�
�Ma 8�< ��=��70 .�
U���&  ]��
	 �� ��L�M �
U���8 �3��@<1393.  

X &*����) .1393 .(”'"��� ��dZ	 ��
� *�
�=� �
���� ��  �1��  ��1� ��  �1�  6����1�   'H�N)1#O �1� 

�N�I, :�\� 'J��:	 ���3� *�
g�G� ���3� 
 'N�)� �� ���k� 'H�N�
�� �� PM“ .'"���  *����
#� *
,

'"��
#� 
& 21 )2( :151-172.  

X &'$5
g���&. *����.8 & '�u
( 
 *�3�B &) .1393 .(” P����� �� �� ��� ��� �� �
���� ��dZ	 '"���

��
��" 6�"
#� �� �<�� *��7H- P
��R *�\� *
,“ . �J���,
/0   '5
1� *����
1#� *
,& )20 :(115-

128.  

P
����G X &'���M&. '�
�= 
 .X &3R
�4 .p &'}=
� )1394 .(”     1���� �1���	 �1� �31" 6����1� ��dZ	 '"���� 

2�34 '5
� *
,“ .*����
#� ���� �J��.�
O 6�3� �� .  

 &*3"3�&.� *�
)R.p & c5
? 
 '�q���� &) .1391 .(” 'q�� {
)	�� '"���XI��
+�   '�(�1< 6��(
� *
,

���� ����	 
�� 2�34  *����
#� &6����� w�
)� �
\	�� *
,�
+,�� '"��� 'J� ��
�, ��5
� .'5
� *
,

P
��
" �� e�
N4 '"�N@� 
 
,.  

X &6h)+��. ':�=� 
� &) .1391 .(”���� ����	 �� �dY� ���3� *3!5� ��
�	� 2�34 P���� �� '5
� *
,“ .

 ���� �J��*����
#�& )9:( 167-194.  

Brehmer, B. (1980). In one Word: Not from Experience. Acta Psychologica, 
45: 223-241. 

Campbell, T.C., Gallmeyer, M., Johnson, S.A., Rutherford, J. and Stanley, 
B.W. (2011). “CEO Optimism and Forced Turnover”. Journal of Financial 
Economics, 101 (3): 695-712. 



 ����� ����	 
 ��
� ���� �� �� ��� ��� �� �
���� ��� ����� ...                                                      65 

Carcello, J., Neal, T., Palmrose, Z. and Scholz, S. (2011). “CEO 
Involvement in Selecting Boardmembers and Audit Committee 
Effectiveness”. Contemporary Accounting Research, 28 (2): 396-430. 

Gervais, S., Heaton, J. and Odean, T. (2003). Overconfidence, investment 
policy, and executive stock options. In L. Rodney (Ed.), Working paper. 
White Center for Financial Research, 15-21. 

Goel, A. and Thakor, A. (2008). “Overconfidence, CEO Selection. and 
Corporate Governance”. Journal of Finance, 63 (6): 2737-2784. 

Hoffelder, K. (2012). Audit relationships more challenging than audits. 
CFO.com August 2. http://www3.cfo.com/article/2012/8/auditing_pcaob-
audit-rotation-auditcommittee- Aicpa. 

Hribar, P. and Yang, H. (2011). CEO confidence and management earnings 
forecasting. Working paper (http://ssrn.com/abstract=929731). 

Hribar, P. and Yang, H. (2013). “CEO Overconfidence and Management 
Forecasting”. The Accounting Review, 89 (2): 187-200. 

Larwood, L. and Whittaker, W. (1977). “Managerial Myopia: Self-serving 
Biases in Organizational Planning”. Journal of Applied Psychology 62: 194-
198. 

Liu, L.L., Raghunandan, K. and Rama, D. (2009). “Financial Restatements 
and Shareholder Ratifications of the Auditor”. Auditing: A Journal of 
Practice & Theory, 28 (1): 225-240. 

Malmendier, U. and Tate, G. (2005). “Does Overconfidence Affect 
Corporate Investment? CEO Overconfidence Measures Revisited”. 
European Financial Management, 11 (5): 649-659. 

Malmendier, U. and Tate, G. (2008). “Who Makes Acquisitions? CEO 
Overconfidence and the Market's Reaction”. Journal of Financial 
Economics, 89 (1): 20-43. 

Murphy, M. (2012). Nell Minow says governance has a long way to go. 
WSJ.com. June 26. http://blogs.wsj.com/cfo/2012/06/26/nell-minow-says-
governance-has-a-longways- to-go/. 



66                                                                '"���  8�
� &*����
#� *
,�
X 8�
�< &7 &P
�#�
	 1394  

Presley, T.J. and Abbott, L.J. (2013). “AIA Submission: CEO 
Overconfidence and the Incidence of Financial Restatement”. Advances in 
Accounting, Incorporating Advances in International Accounting, 29 (1): 74-
84. 

Richardson, V.J., Palmrose, Z.V. and Scholz, S. (2004). “Determinants of 
Market Reactions to Restatement Announcements”. Journal of Accounting 
and Economics, 37 (1): 59-89. 

Schrand, C. and Zechman, S. (2010). “Executive Overconfidence and the 
Slippery Slope to Fraud”. Journal of Accounting and Economics, 40: 111-
129. 

Schrand, C. and Zechman, S. (2012). “Executive Overconfidence and the 
Slippery Slope to Fraud”. Journal of Accounting and Economics, 53 (1-2): 
311-329. 


