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 (���	 
���	 �� -�����	 ����� ��	�� ��0 ����	 	�� 1�2� ��� .(���	 4�� �� �!�%�	 5�%6� &�����	
7�� -�� �+����	 $�!�%�� ������	 ����#��	 �� �������	�  (%�� � ��	�� ��0 ���8�� &������	 (	��9� ��: ���

���	 
���	 ����� -��� ����	 '�� (�� �� �!�%�	 *+� -�� �7.��	 5�%6 -�� �7.��	 ��	�� ;��!� &����
.-�7���	 -��� �� $�!�%�� �������	 
���	 ����� -��� ����	 '�� (�� �� �!�%�	  

����<� �+��6 ��0 ����	 =�/  $�!�%�� ������	 ����#��	 �� �������	 
���	 ����� �� -���� ��+�
��� (%�� �7�� -�� (������	 $�!�%�	 ?�6�����) �+����	 
���	 ����� �� -�����	 	�� -!�� &������	 (	��9� ��: �

(���	 4�� �� �!�%�	 5�%6 A��� � �	� � B6!�� &�����	 (���	 �� �!�%�	 *+�� ��C�� D �������	.  
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����  ABSTRACT   ����  

 

This research focuses on studying the impact of one of the 

environmental factors on the mandatory accounting disclosure level of firms 

according to international financial reporting standards (IFRS). It is the 

stock exchange factor, which has two dimensions: the company's size in 

the stock exchange, and the company's activity in the stock exchange. 

This research aims to study the variation level in the accounting disclosure 

in the financial reports of listed companies between Damascus Stock 

Exchange and Abu Dhabi Stock Exchange. It also aims to study the 

relationship between the company's size in the stock exchange and the 

level of accounting disclosure, and to study the relationship between the 

company's activity in the stock exchange and the level of accounting 

disclosure for companies in those stock exchanges. 

The research found that there is a variation in the level of accounting 

disclosure in the financial reports of listed companies, except for financial 
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companies,  between Damascus Stock Exchange and Abu Dhabi  Stock 

Exchange, but this variation in the level of accounting disclosure is not 

affected by the company's size in the stock exchange,. It is directly 

proportional to the company's activity in this stock exchange. 

 

 

 

 

Keywords: The level of accounting disclosure, company's size in the stock 

exchange, company's activity in the stock exchange, Damascus Stock 

Exchange and Abu Dhabi  Stock Exchange. 

 

 

 

 

 

 

 

 

�����:  
1��/�  $�!�% �<��/��	 ����		 
���	 ����� �� ������	 ������#� �� ������� �6�� ��� �� ��� '<6
���	 ����+� &����	 4�� ��7 -� ���� -������	 � ��� ������	 ��	���	 -� ����+� ��+� ��0 1.�/D	 	�� G��

#� �� $�!�%�	 �26� H�<� ���	 ���6��	 A��+� I�6� ����� ��� A��J��	�	 �����������.  
 *�#6� ��	���	 4�� ��0 �6�6�#�	 �2�!%� &�!�%�	 ?	��� ��� ����5� �7.� $	� ���/	� ��	�� &���:6��	�

�� ���� )��	 K��+���� �7.� $	� ��+��/ ��	�� � &�������	 �2�!��� �!�%�	 B��� �	 ��	���	����#�& �	�������& 
D	�������7& D	�������+& �	� &��6�6�#�	� $	� ��	���	.����	 '�� (��� �7.�  

 �7�����	 ��� ��������	 $�������	 �� 1.�/D	 -������	 -� ���! ��� '�� 1.�/D	 	�� G����� ��� &
 ������	 ��	���� "�#�� ����	 -�� �������	 
���	 �� 1.�/D	 ��<�! *2���	�� $���6� �<��/��	 ������ 5��� ���	

��	 ���#��	 �	��0.�6��� ���� �� ���  
 ��	�� ��� ����	 	��  !�� ����� �������	 
���	 �� -�����	 ������	 ����#��	 �� �+����	 $�!�%�	 -��

 ��(�� -� �! (%��  � (�� ���C� ��	�� ;��!� &������	 (	��9� ��: ��� ��� ������	 ��	���	 A��J��	 -�����	 ���
&�������	 
���	 �� � ��� �������	 '�� (�� 1�J��	  *+� -������	 (���	 �� �!�%�	∗  �� �!�%�	 5�%6�
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�����	 (���	;��� &  -��+����	 $�!�%�	 -�� �6��#��	 �./ (������	 $�!�%�	 ?�6�����)  (%�� �7�� -� �! ��
.������	 (	��9� ��: ����   

  

���	
 ��)��:  

 $�!�%�	 -�� �������	 
���	 ����� -����� �� � &"�8�� ����	 -��� A��	��	 �����	��!%�  !��  ��� ����	
 ����#��	 �� �������	 
���	 �� -�����	 ����� '��7(�� -�� �+����	 $�!�%�� ������	  � (%�� (���: ���� 

 ;��!� &������	 (	��9����C� ��	��  *+� �!�%�	�����	 (���	 �� �!�%�	 5�%6�  �������	 
���	 ����� ���
� �� �+����	 $�!�%�-�7���	 -���.  

 $DJ������ ����	 ��!%� �L��� -!�����M	:  
1. �	 ����� �� ���� �������	 
���	 �� -��� ������	 ����#��	 �� �+����	 $�!�%�-� �! -��  (%�� �7��

N�����	 (	��9� ��: ���� 

2.  -�� �7.��	 �� �� *+� �� �!�%�	 �������	 
���	 ����� -��� ����	 '�� (���2��N 

3.  5�%6 -�� �7.��	 �� �� �� �!�%�	 �������	 
���	 ����� -��� ����	 '�� (���2��N  

  
  
  
  

��	
 ���@C> 
�@C� �:  
 ����	 ����� ��+���� ������	 ��	�6�	:  

1. :�����	
 �����	
  
��� K�6�� � 	�� ����	 ������	 ����� -�B��7�  
���	 �� -�����	 ��� ��J� ���	 ��	���	 ��� �������	 -��

 ;��� &�<��/��	 ����	 �� $�!�%�	 �+� -� K�������  
���	$�!�%�	 B� *�#� )��	& �	 *�� �! ��0 �����
!�	 
���	 ��� 1	�5F	 *�/� )��	 �<��/��		 .�����	 ���#��� ���/���� ����F	 ��0 ���8�� *�� ���	��J�5�0 
	 
��������	 (���	 �� �+����	 $�!�%�  &(���� ��:6��	 �2+�	 �2��� -� �<��/� $�2+ ��7 -� &(���	 A������

	� -�<��/��	 -��������	� -������� ��F	 )��	 ��� 4���� ����.������	 (���	 A?�<! *��  
2. :������)%
 �����	
  

����	 ����� ��C� ������	 �6 ��7 �+��� $���6� ���	 $��	���	����	 '�� (�� �� & �#� *:�� $���7	
F	 ��� �#����	 $��	���	 ���#��	 ��� .���#���	 ����	 �� ������	 (	�� -�� �7.��	 ��	�� ��� ����	 	�� ����

 �./ -� ;��� &����6�	 ����� ������	 (	��F	 �� ����	 '�� (�� ����� �������	 
���	� �6��#��	 -�7�� -�
 -�����-������ -�����6 -����� �� �7�� ��� (%�� (�� -�� �6��#��	 )� &������	 (	��9� ��: ���� (%��  (	��9�

B���C� *� )��	 ������	  �� *��2009 � & )��	 �9� ��: ��� (�� -��� &B�� �+����	 $�!�%�	 ��� ��#�  ���� (	�
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 *�� '�� )��	 ������	2000)��	 & � O��� *�� ;���� &������	 (	��9� (%�� (��� �6��#� $�!�%�	 -� ��!� ��� B�
-����� -�7�� -�� �6��#��	 -�����  �� -�<��/�$���#��	.  

 1�2� 	�� ��	�� ��0 ����	 �����#��	 �� �������	 
���	 �� -�����	 -�� �+����	 $�!�%�� ������	 ����
�����	 (	��9� ��: ���� (%�� �7�� &������ -�� �7.��	 ��	�� ;��!� *+� �!�%�	  5�%6� �� �!�%�	 '�� (��

�� ����	�� �������	 
���	 ����� -��2.  
  

 ���'�����	
:  
��) ��5��6��D	 ����#��	 �����	 *�	&���:6�	 �� ����	 (��5 -� ;��� &(����	 *� ���:6�	 ��+��	���  *�� )�

����	 K�+ ��7 ���:6�	 -� P��<�	 ?�6� &������/D O���6 �	��	ٕ� $�6�0 �6��  $��	���	 ��� �����D�� O���6�	 	��
.����	 ��+� �� �#����	  

	 ��� G���� *	�/��	 *��� ?�6�����) ������	 (	��9� ��: ���� (%�� �7�� -� �! �� �+����	 $�!�%�
 -��C� -� ������	 $�!�%�	.(�2� ���/ 
���0 ������ G�5�� �26�! 1�����  

 *�� ���26 �� ������	 (	��9� (%�� (�� �� �+����	 $�!�%�	 ��� R��� ���2010  R���� &$�!�% K���
���	 (	��9� ��: ��� (�� �� �+����	 $�!�%�	 ��� *�� ���26 �� ���2010  33 �!�% ��� �����	 *� ��� .

��7���	 -� $�6����	 4�� ���+�	 *�#�� &������	 (	��9� ��: ���� (%�� �7��� -�����	 -��6���!�D	 -)1 ( ".��<�
.$�!�%�	 ��� -�  

� ����/	 *��$��8��  �6��	 -� ������	 ����#��	 K�+ �./ -� ���6���	 $�6����	 *	�/��	 (��5 -� ����	
 S����� ��2�6��	31/12/2010 � �7�� -� �! �� �+����	 $�!�%����� (%�������	 (	��9� ��: � 4�� ����� *���� .

��6�	 ��0 �����	� P��<�	 ����/	 ��U� ���.��	 ������	 (�5�	 *	�/���� $�6����	�V.  
 ,���	
D1D ��	��	
 $
�E	 &�F ��C� $��� &��� &  ����	
 ��)�	
 ��#  
�!�%�	 ��� I�57   (	��9� (%�� (��

������	  
 ��: ��� (�� (	��9�
������	  

����+	  

$	��#��	   EEE  3 �!�%  3 �!�%  

��!.2��D	 $���/�	  3 �!�%  9 �!�%  12 �!�%  

���6��	  1 �!�%  4 �!�%  5 �!�%  

?�6��	   EEE  10 �!�%  10 �!�%  

$D���D	   EEE  3 �!�%  3 �!�%  

����	   EEE  2 �!�%  2 �!�%  

�7�5�	   EEE  2 �!�%  2 �!�%  

I��+��	  4 �!�%  33 �!�%  37 �!�%  

  
���	
 G� :  

1. ��	  ���! �!�%�� �������	 
���	 ����� �	�  �+��2 .�����	 (���	 �� 

2. �� �������	 
���	 ����� �	� !�%�	  ���! � �25�%6 �.�����	 (���	 �� 
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3.  

 H���	
 �I��	
 J��� ��0�)Y(&�����	
 ��� !
 K����) :  
 �26� �!�%�	 H�<� -� -!�� ���	 ��6��	 "�6�8�� 
���W� �%J� '��C� (��5 -� K����	 ��U���	 '��7 *��

 ������	 �����	 ���#��	 ������� "�#��International Financial Reporting Standards )IFRS (

 ������	 �������	 ������ ���� -� A�����	International Accounting Standards Board 

)IASB( 4�� (��5� �+����	 $�!�%�	 -� G�5� -�������	 -�7���	 -� �!� ��:6��	 �2+�	 -� �����	 ��� &
 -� 
���	 �%J� 1�C�� .�������	104  "	�6�  �����	  !���	 ����7 ����+� ��� &$����+� $� ��0 "���#�

 �6�8��38 6�8�� ���%�	 �/��	 ����7 ����+�� &"	�6� �15 �6� "		 ����7 ����+�� & �6�8�� ���#6�	 $�#����11 
 "	�6��� &��6� ��6��� �6�8�� ��!���	 (�#� �� $	��U��	 ����7 ����+�� & �6�8�� $�:�.��	 ����+23  "	�6� &

  .��6� ���� �6�8�� ��/� $�����0 ����+��  

������	
 �
�I��	
 J��� ��0�):  

 '��7 ��<�!F	 �#����	 ��U���	 ��X1 (�����	 (���	 �� �!�%�	 *+�)��0 "	��6��	 : ��	��  Adhikari 

and Tondkar )1992(&  &(���	 ����� (��5 -� �����	 (���	 �� �!�%�	 *+� '��7 ����	 	�� �� *���
 S����� �!���F	 �D���	 ���#� ��	���	 *����	� ������	 A����	 -� �! 1�� ���� �2����� *����31/12/2010 

 G�� ;��� &�����	 �������	 ���#� -� �!� )�6��	1���  )�6��	 ���#��	� ) !���	 ����� ) !���	 1�����
W�.-���!���	 -������� �6���!�D	 �����	 K7���	 -� -����#��	 -��� ��� �����	 *�� &A�����	 ������	 $	���  

 '��7 ��<�! �6���	 �#����	 ��U���	X2 (�����	 (���	 �� �!�%�	 5�%6) :��0 "	��6��	 ��	��  Adhikari 

and Tondkar )1992(& �7 ����	 	�� �� *��� $�#<��	 ��� (��5 -� �����	 (���	 �� �!�%�	 5�%6 '�
(���	 �� �2�	��X� �!�%�	 *�#� ���	 �����	.  

�����	
 ���
�	
:  

	
��
� ��
� :"	�%
  Adhikari and Tondkar )1992(:  
 :�
���	
Environmental Factors Influencing Accounting Disclosure 

Requirements of Global Stock Exchanges.  

 ������	 (	��F	 �� 
���	 $���5��� ������	 ��	���	 -� ����+� -�� �7.��	 ����/D ��	���	 $���

���W� "�+���6 ��	���	 $��� .�<��/��	 ?��#��.�  $���5��� ������/	 *� ���	 ������	 ��	���	 -�� �7.��	 -�

 Y� 
���	35  ��	���	 ����+� :��� -������ -�����+� ��0 ��	���	 *��#� *� .�<��/��	 ����	 �� "����� "�7��
*+� "�6�8�� *2�F	 (�� ��	�� ����+�� &����7D	 5�6� ������7D	 ���6��	 �+�� "�6�8�� ������7D	  (���	

 
�% �� "����� $	��U���	 ��!� �� ����	 (�� *+� -� ��0 ��	���	 $���� .*2�F	 ��!�� -����� (���	 5�%6�
 $	��U���	 -�� ���� �7.� �+�� D ���#���� &�<��/��	 ������	 (	��F	 �� 
���	 $������ �� :�.��	 -�����	

�� 
���	 ����� K� �������	 ��/F	 ����F	 .������	 (	��F	 

	
��
� :����*	
 ��
� HassabElnaby et. al. )2003(:  
 :�
���	
The Impact of Environmental Factors on Accounting Development: 

An Egyptian Longitudinal Study  
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 ��5� ��� ������	 ��	���� ����+�D	 $	���C��	 -� ?��#��D	 ��0 ��	���	 $��� ��0 ���8�� &�������	
 ��� :�.��	 -�����	 
�%� ����� ��	�� ����� ��	���	 $���/	 .$7��	 ��� �2����� ����� �������	 -�� �7.��	 ����/	
 &������	 *2�F	 (�� ��5�� &�������	 �����	� &������7D	 �����	 �� ��	���	 4��� &�������	 ��5� �� $7��	

���	 $�!�%�	 ��/�/� ��5��	� ������	 ��	���	 -�� ���7 �7.� ��+� ��0 V���6�	 ��%� .������ �!�����	 ����
 �������	� ������7D	 �����	 ����� -� ��	���	 $�+� ��� .$7��	 ��� �7.��	 4�� $��<��� &��� �� �������	

*�� �� V���6�	 $�%� ���#���� &��� �� �������	 ��5��	 K� "����+�0 �5����  ��/�/�	� ����	 (�� *+� �����
.������	 �2��	��� �������	 ��5� -�� �7.��	 H�8�� �� ����80 $������� *���� D )� &�������	 ��5� ��� 

	
��
� ��
� :�*	�*	
 Lopes and Rodrigues )2007(:  
:�
���	
 Accounting for Financial Instruments: An Analysis of the 

Determinants of Disclosure in the Portuguese Stock Exchange  

 $�#��	��� -� ��	���	 
���	 $������ $	�� &�+����	 ����U����	 $�!�%�� ������	 $	��F	 -� ��
 $�!�%�	 =���/ ��	�� ��0 $��� ������	 �����	 ���#��	 ������ (�� 
���	 $���5��� G�7� �� ���	 $	�

�	$	��F�� �7.� �������	 ������	) ������	  *7�32  � ������	 *7�39 �6���	 ����� -�����	 �� �/F	 ��� ;��� &(
 ��	 �	�� ������	 ������ *�� ���2005  �%J� K8� *� �7� .������F	 ������	 (	��F	 �� �+����	 $�!�%�	 ��7 -�

�6��D�� 
���W�� ���5�� ��� "�6�8�� -�������	 -��� $54 ��6 $�!�%�	 =���/ -0 .������	 $	��F�� �7.� )� "	
 �!��� &�!�%�	 ������ &�����	 (���	 �� �!�%�	 O	��	ٕ� &K+	���	 5�6� &���6��	 5�6� &�!�%�	 *+� �� �������	
 $�!�%��� �7.� $	� �� ������	 $	��F	 -� 
���	 �+�� -� ��0 ��	���	 $���� .$�!�%�	 ��!��� &����	 '��

� $	��!F	 *+��	 &���� (�� -� ��!� ��� �+����	 $�!�%�	� &������	 $�!�%�	 (��5 -� �� Z+	���	 $�!�%�	� &
V���6�	 -!� .�����	 ���6��	 5�6� D '�� �!��� ������	 �+�� K� ������	 $	��F	 -� 
���	 �7.� *���  ����	

$�!�%�	 ��!�� ��6��. 

	
��
� ��
� :���
	
  Omar and Simon)2011(:  
:�
���	
  Corporate Aggregate Disclosure Practices in Accounting:  

 �� ���2�	 $	��U��	 ��� -��F	 �� �+����	 $�!�%�� 
���	 ;���� ����+��	 ����	 V���6 -� ��	���	 $�7�
 ��!�	 
���	 -�� �7.��	 -� ;��! $�7�� &��������	� ������7D	 $���:6��	 -� ���� ()����/D	� ��	 �	)

 A���  ��+� ��	���	 V���6 $<%! .-��� ����� �� �+����	 ��6��F	 $�!�%�� (������	 ��L� ������	) �!�%�	 =���/
	 K� �6��#� ��!�	 
���	 ����� �� ����$�2:�� &-��F	 �� �#����	 $��	��� �	 ������	� �!�%�	 *+� -� V���6

 � -�������	 ���� O	��	ٕ �����	 (���	 �� �!�%�	 $	��U�� �� �!�%�	 ���� ��+	���	 �!�% *+�� ���6��	 5�6�
 
���	 ����� �� -�����	 
�% �� ������6��F	 $�!�%�	 -�� ��!�	 ����� K� *�� �!%� �5���� �� )� &

.��!�	 �������	 
���	  
  

���	
 ����:  

�� ��	�� ����/	 *� �#� ����	 '�� (�� ��5#�� )��	� &:��� -���� �./ -� '�#  5�%6� �!�%�	 *+�
�����	 (���	 �� �!�%�	 .�������	 
���	 ����� ��� ��J� �7 ���	 ��/F	 ��	���	 ��	�� ��0 (�5��	 *�� *�� &
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�7�� ��� ��	���	 ?	�+0 ��0 ���8����� -����� -����� - �7��  �7 )� &������	 (	��9� ��: ���� (%�� �2:�
.��������	 ����	 ���� 1.�/	 G��� ��/� ����� (	��� ��� V���6�	 *���� ��6�!�0 *�� ��!%�  

  

&�����	
 ��� !
 ��'0�:  
 �#� $�������	 4�� ���/��� ��7 -� ��������	 $�������	 ��0 �+���	 ���C�� -� �	 ��� �������	 $��5�

 .������7D	 A����	 K� ������	 H�����	 )��� �2���#� �� ��C�� &��	���	 -� ����+� "����� �+���	 4�� �� ��� �7�
 (#�� �	 � D� �8���	 -�#�	 �� (#� )��	 �6#��	� �����	 ��5��	� &)�%��	 K��+��� �����+D	� )����7D	 ��5��	

�+ [*� -�� .������+D	� ������7D	 A����	 �� A���!�	 4���\ ;�� ".��� "	��5� -M	 ��� 1%!�� ����������	 ��� ?
 ��5�� *� ������	 ��������� �26� 5���	 �� ?	�� &������	 I��� �7��� "A��� ��������	 1�����	 ��5�� -� A���8
 -� �26!�� ���	 ��������	 $�������� A��+���	� ���6���	� �������	 $�+���	 I��%0 -� -!���� &�������	 4�2� )�!<�	

���� �!%� �����  ������7D	 $	�	�#�	 ��/�	 �� &)����	)2007.(  
 �� '��� �!%� �������	 �<�:� ����� -������2� ��2��� &-��� �������7 ���#��� �6�!��	 �<��/��	 ���6��	 '

 ��2�6��� &�����	 �����'��#�	 ����� V���6 -� 
���	 *�#� $������ �!% ��� ����#��	 ���/���� ������	  
 &�<5�)2007.(  

 �������	 
���	 -� ������	 ��� B6F &���2�	 ��������	 $������	 ���0���  ���#��	 ��� -�� ����	 ���
���#��	 	�� *�/���� �����	 -�! ��� )� -�������7D	 A����	 *�#� ��� &  -� ���������8��2  )����7D	� �����	

 �./ -� �� �������	 
���	 ���#� -���	 &-���/����	 1��/�� B+�� ���� -���#� *����� *	�/���� 4��
���.��	 ��������D	� ������7D	 $	�	�#�	 ��/�	 �� $�������	.  

 -� �! ��� ��� Elsayed and Hoque)2010( -� ��+��	 	�� ��  �������	 
���	 '����
��:6��	� �	��F	 ��7 -� $	�	�#�	 ��/�	 �� "���� "	��� -���/����	 ��C! -��������	 A����� =��/�	 B+� ���� &$

��������D	 *2:���� -C%� ����� $	�	�7 ��/�	 ��� ��������	 $�������� -������	.  

 �#� [�� ������	 P�� - -� �������	 
���	 �� ��� &�!�%�	 B� *�#� �+��	���	 5�%6��� Entwistle 
)1997 ���� �7 $�!�%�	 -� (2�5%6� ������	 � �+��	���	 �!%�F	 ���� ��!�5%6  ��%�� &��/F	 ��0 -�
	��+��	��� � "	��+ �55/��	 
���	 ��0 )�J*2��	 �����  � �� ��� �<��/� K��6�&  ������	 �/���	 ���#��

���:6��	�& ���	 ;�� ��0 ���8�� .(���	 �� �!�%�� �����6��	 A ���	 -����� �et. al. Barako )2006 -� (
 �	�0 ��� ���� ���6� �2��� ����� ���	 ������7D	 K��6��	 ;��� �!�%�	 ��� &A��+ A�	�0 �������	 
���	 A

 A	�� 
���	 	�� H������+��	���0 .����	 '�� K�+ ��� �2���7 -�   �� A�	�	 ���  
 ;% D	 -� -� H��� �������	 
��� ���8#�	 *����	 �2���6�� ���	��� ����	&*����	 ����� ��� ���� 

 ������ Galani et. al. )2011 H��� �7 B�	����� $�!�%�� ���6��	 ����#��	 �� $�������	 -� 
���	 -� (
�������	 ��+� �� -������	 *����	 5���� 5�/6	 �7� &�����+��	� -��������	 -������	 -� �! B-  �6� �������	 ��

.-��%��	 -�#�	 $��6����  
��� �	 ������	 �� ����� ���� A�!� -� (�56� B6�! "�#�5� '��� "����6 "���2<� �������	 
���	 *�2<� (���

� ;% D� &�#�#��	 -� A�!<�	 4�� ��+�� - "���7	� -�� �	 1.�/�� 1��/� 
���	 ����� -� �����	 ��� &-�!��	�
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� � $��<�6���	 ����� �� $��<� ��+� B��� G���� )��	 ��F	 ��<6��	� �<�!��	 A���#� "�#� -� 
���	 *�2<�� (�7��	 �

 ��0 =/%�/\)A��	�%�	  �$�����	 &2008(.  
&�����	
 ��� !
 L���:  

 ".��% "�<���� �������	 �� -������	 *�#� -� -!�� D �
���	 ������ "	���� �������	 & ��� 5���� 4��
 ������	 -�!�� 	�� &�<��/� $����+� K� ����� V��6�� �:6 $�2+� '!�� �<��/� 1����� ;�6� $+��� ���6�� 4��

.1������	 4�� -� "�8�� ��� ���� ������	 *�#�� &��8#�	  
 B6C� �������	 
���	 1���"�� ��<�� *� ���! $6�! ?	�� ������	 $�������	 *��#�� ��2:0 �����  *�	�#�	

 ���8� ��L� ���.� �2��+� )��	 ��F	 &G��6��	 $7��	 �� ���!��	 ��	�+�	� $�:�.��	� ^�	�2�	� ������	
��������	 $.+��	� ������	 ��� I.5D	 �5�� �2��� '�� ���	 ��+��/�	 1	�5F	 -� ������	 *�	�#�	 ���/����" ) أبو


 	��� .)578. ، ص2005زيد، ���	 1���� B6C� "�8�� ����" �2��!%C� ������7D	 $�������	 *��#� �����
 	�� .������	 �2������� �!�%�	 ����� �7.��	 $	� $�������� ��/F	 ��!%F	� ������	 ��L� ������	� ���!�	���  *�2<�

�����	 ���#���� �7.��	 $	� K�8	���	� ���8#�	 �! ��%� �!� "���	� 
���	" )Khodadadi et. al. ،2010 ،

  .)157- 156. ص.ص


 "�# ,��	
 JC $�� ,�
�# �*+�!&�����	
 ��� :  
� ���C� -������	 -� ���! ��� ���6� �# ������	 ��	���	 1��/� &�������	 
���	 ��� *26��� - ���6�

6��� &����	 '�� (�� ��	��	�  *26� "���� ����	 '�� (�� �� ������	 $�������	 ��� -��2���	 G�5 �	� � 1�!
  � �� 	��� &��6.#� ������7	 $	�	�7 ��/�	 ����������	 
���	 ����� 4���� �� �����	 (���	 ��.  

 -� �! P���	 �#�Adhikari and Tondkar )1992 ��� )����7	 ��6 K� ����	 -� ��+��	 	�� �� (
6� �� �� (��F	 -� ������	 -� &���� *2��� �  ����	 -� ��!� 
���	 $���5��$	� �	 ��6D	 )����7 P</6��	

*2�F	 (�� �� �7F	 ��6�	 $	��.  ���� Jaffar et. al )20071!�	 ����	 '�� (�� -� ( ��0 O���� ��[�<�	� ?
 *�:6 *�:6� ��+ ������ 
���0A��� � 1�<% ���� ���#�  �#� ;��!� &�!�%�	 $	�	�7 �� -��2���	A���   �#�

������D	 $	�	�7 ��/�	 �� -��������	 �����	 (���	 ��.  �+��Aljifri )2008 (�����	 
���	 -� ��+��	 	�� �� (
.����	 '�� (	��F ����<�	 �<�:��� �� !�� ����� �� �� �!�%���  

 ����� ��� ��������	 �����	 -� "���� "	 �� ���� ����	 '�� (�� �� $�!�%�� �������	 
���	 ��� �#�
 &����6�	 ����	 *��	 �7� I�8���	 	�� ��	��� -������	 -� �������	 4�� �� &�#�#� ��0 -��6���  �� -��������	 -�


���0 *�:6 ��� A�6��� $������ ��0 -�+���� ����	 4��  ��0 )�J� ��[�� ������ ��������	� ������7	 $	�	�7
���.�.  

 -� �! A�!<�	 4�� *�� �#� Larson and Kenny)1995( & -������	 -������	� ?	��/�	 *:�� -� 	�+� ���
 �#����	 ������	 ����#��	� �#�7��	 �������	 $������ -� ��� -�#�	����2��	 5��%�	 -�  ����	 �� *2�F	 (	��� ��5��

 ��������	 ������	 ��6��	 -�!�� �������� .���.�� �7���� ������� $������ -���5� -��������	 -F ;��� &����6�	
.����6�	 ����	 *2�� (	��� ��5� �� "������ "���� "	��6�  

�+� ��+��	 	�� �� HassabElnaby et. al )2003 ( ".��� ����+� "� ���	 ��5��	 -�� �7.��	 * �������
'�� ����	 '�� (	����  ���#���	 ����	 �� G�������6�	 ����	 �� �� ."�8��  �!%� ����	 '�� (	��� ��5� ��J��
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��&����6�	 ����	 ���/� ���� �!� ��������	 �����	 ��� *  '�� (�� ��� �+����	 $�!�%�� ��	 ���	 ����	 (�/� ���
 ��� "���5 ����	������	 $���/&��+	���	� � $���/�	 4�� ��� "���5 *2�F	 (�� *�:6� ;��! (�/��.  

:�������	 ��#����	 $	��U���	 -� �! �%7�6� ��� �����  
 ��� &  �)�	
&	��	
 $��	
:  

���  *+� �� $�!�%�	�����	 (���	  "�����  �5�� ����� '��#� *�/��� ���	 ���2�	 $	�%J��	 ��� (���	 �
 ��� .�����	 
��#�Adhikari and Tondkar )1992 $	�%J��	 ��� -� ( ���2�	 *+� �� *2�F	 (�� ��5� ���

 -�!� -� �����	 �	� 	 *2�F	 (�� *+� �	� 	 ���! B6� "����� K7����	 -�� .*2�F	 (�� 
���0 $���5�� ;�6�

 ���	 �0.��!� A��5���  ��� &;��� ���8��HassabElnaby et. al. )2003 &(���	 �� ��	���	 *+� �	  ���! B6� (
.$�������	 -� �� � -� 
���W� $�!�%�	 ��� "	��	 �� "�5U8 -������� -�6�	��	� -��������	 -� ".! -X�  

 (��� &  �)�	
&	��	
 $��	
:  
 ��� 5�%6 �� $�!�%�	�����	 (���	 ;��! ����� '�#� ���	 $	�%J��	 -� ���	 (���	 ��5�� ��� &������ 

 _�!  -�Adhikari and Tondkar )1992 ( *�� �%J� �����	 (���	 5�%6 -�� &*2�F	 (�� ��5� ��� -�!� �#
 '�#� &*+��	 ����6 -� &�����	 ���� ��� ."����6 5�%6 ��L -!� (���	 ����� '��#�� *+��	 �� "	���! ����	 (��

*2�9� ��!�5 (�� Tokyo Securities Exchange )TSE(  (���	 ����� '��#��2,7  ���26 �� �D�� -������
1987 � &*2�9� ;�����6 (�� ;���  ��+� �7 Securities Exchange  New York )NYSE(  ����� B��� )��	
 (��2,2 F	 ����� -� ��� �/C� *� $7��	 ;�� �� &��� )� ��� .B�<6 *���	 ���26 �� �D�� -����� ������	 (	��

 (�� -� �����D	 ��TSE  (��! A��5�NYSE -�!� .����	  (�� -�NYSE  (�� -� "�5�%6 ��!� "�7�� $6�!
TSE *�� ���� &1987  (�� ��� -�! NYSE Y� ��#� $�����1,9  K� �6��#� �D�� -������1,8  (��� �D�� -������
TSE. � -�!�� *���	 
���	 -� "����� K7����	 -��."�5�%6 ��!F	 *2�F	 (	��� �� *:�  

��� HassabElnaby et. al. )2003 ( "�8���! B6���������	 G�5 �� � (���	 �� 5�%6�	 ����� �	� 	 �� -
��� .������D	 $	�	�7 ��/�	 �� A������� �!�%�	 $�5�%6 ��� ��!� ����%�	 ������	 ��L� ������	 $�������	  � 
��7	

��+��	 	�� �� Adhikari and Tondkar )1992 &*���	 
���	 *+�� A��+ ��� ��J� *2�F	 (�� 5�%6 -� (
 (	��� K� ����	 -� ��!� A��5��� �5�%6 *2�� (	��� K� ����	 �� ��!� ���� 
���0 $������ ��+� -� C%6� 	���

."����6 �5�%6 ��L *2��  
  

������	
� MN���	
:  

	
 ��
�	
�����  
 &0��	
 ,����	
Descriptive Analysis  

) ���+�	 �2:�2 (���	 �� �!�%�	 *+�) ��#����	 $	��U���	 -� �!� )������	 1	��6D	� ������	 5�����	 (
 �����	X1 �����	 (���	 �� �!�%�	 5�%6� &X2 K����	 ��U���� )������	 1	��6D	� ������	 5�����	 ��0 ���8�� &(

 
���	 �%J�) ���6�	Y.������	 (	��9� ��: ���� (%�� �7�� -� �! �� (  
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 ����+�	 �./ -� -����) ��2��F	 �#����	 ��U���� ������	 5�����	 -� ( )+� (���	 �� �!�%�	 *

 '��#� �./ -� B���7 *� )��	� &�����	 �� ((���	 �� �!�%�	 �����24,057,205 $∗  (	��9� (%�� (�� ��
)����� 1	��6	 K� &������	 4��7 15,745,823	 ������	 �� ���! -���� ��+� ��0 "	��%� $ �+����	 $�!�%�� ��7���

(%�� (�� ���� �����	 (���	 �� �!�%�	 *+�� ������	 5�����	 -� -����� . 1,653,797,094 (�� �� $
��� 1	��6	 K� &������	 (	��9� ��: ��� 4��7 )��4,556,336,257  �� ���! -���� ��+� ��0 ;��! "	��%� $

	 ������	��: ��� (�� �� �+����	 $�!�%�� ��7���.  
  

) ,���	
2H���	
 �I��	
� ������	
 �
�I���	 &0��	
 /���!
 (  

-����	  ������	 (���	  N Mean Std. Deviation 

(���	 �� �!�%�	 *+�  (%�� (��  4  24057205.19 $ 15745823.415 $  

��: ��� (��  33  $1653797094.007 4556336257.041 $ 

����+	  37  1477608997.91 $  4326285268.026 $ 

(���	 �� �!�%�	 5�%6  (%�� (��  4  546.25 383.59 

��: ��� (��  33  16674.63 26301.53 

����+	  37  14931.02 25312.009 

���6�	 
���	 �%J�   (��(%��  4  .5192  .05088  

��: ��� (��  33  .6142 .03346 

����+	  37  .6040 .04588  

) ���+�	 H8��2 �6���	 �#����	 ��U���� ������	 5�����	 -� "�8�� (X2  *� )��	� &(���	 �� �!�%�	 5�%6)
 �� (������	 $�#<��	 ���� B���7546  4��7 )����� 1	��6	 K� �#<�383.59  G��#� ��+� *�� ��0 ;��! "	��%�

 5�%6 '��#�� ������	 5�����	 -� -����� .������	 (	��9� (%�� (�� �� $�!�%�	 �2���� ���	 $�#<��	 ��� ��

 ���) (���	 �� �!�%�	 �� (������	 $�#<��	16674.63  4��7 )����� 1	��6	 K� �#<�26301.53  ��0 "	��%�
.��/�� �!�% -�� ������	 (	��9� ��: ��� (�� �� ������	 $�#<��	 ��� �� -�����	  

) ���+�	 �./ -� -����2 �� ������	 (	��9� (%�� (�� �� $�!�%�	 
��� ������	 5�����	 -� (
51.926	 K� % 4��7 )����� 1	��0.05  �� �������	 �+����	 $�!�%�� 
���	 $	�%J� �� G��#� ��+� ��� "D	�

 (�� �� �+����	 $�!�%�	 
��� ������	 5�����	 -� ;��! ���+�	 �./ -� �2:�� .������	 (	��9� (%�� (��
 �� ������	 (	��9� ��: ���61.42 4��7 )����� 1	��6	 K� %0.033  ��%� $	�%J� �� -���� ��+� *�� ��0 ;��! "	

 �������	 
���	 5���� -� :�.�� .������	 (	��9� ��: ��� (�� �� �������	 �+����	 $�!�%�� 
���	
 �� �+����	 $�!�%�� �������	 
���	 5���� -� ���� �� ������	 (	��9� ��: ��� (�� �� �+����	 $�!�%��

���	 (	��9� (%�� (�� "����#� R��� -�����	 ����� -� )� &���10   .-�7���	 $�!�% -�� %  
���O0	
 ���9
:  

:"	�%
 ��O0	
 ���9
  
                                                           

  ل شارة إلى عملة الدو�ر ا�مريكية. $تم اعتماد استخدام رمز  ∗∗∗∗
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1.  �������	 
���	 ����� �	� �   ���! �!�%�� �2�+� �	.�����	 (���	 �� 

	 *�� -������ 5����	 �5/�	 5����D	 (��5 -� ��8�<�	 4�� ����/Simple Linear Correlation  )��	
 ��8�� ����/	 *�� ��� &���!�	 $	��U���	 -� -�6�	 -�� ��5/ �7.� ��+� P��<� *��� ����#�	 *���	 -�� 5����	 ��+�

 � ((���	 �� �!�%�	 *+�) ��F	 �#����	 ��U���	��) K����	 ��U���	(�������	 
���	 ���.  
 5����	 ��+� ����/	 *�� �#����	 ��U���	 -��(���	 �� �!�%�	 *+�) ��F	 �����	 �����) K����	 ��U���	� (

(�������	 
���	 ���+�	 �./ -� )3R��� ��� &(  -����� 5����	 ����� ���7 E2.5% ��L 5����	 ���7 ��� &
 ���7 -	ٕ� &���6��P-Value   R���0.884 -� ��!� ��� &0.05 ����#�	 *���	 ��8�� ���7 ��0 ���� �� 	��� & *���
-�� 5����	 ��+� (�����	 (���	 �� �!�%�	 *+�) �#����	 ��U���	  � ��U���	(�������	 
���	 �����) K����	 )� &

.�����	 (���	 �� �!�%�	 *+�� ��C�� D �������	 
���	 ����� -�  
����*	
 ��O0	
 ���9
:  

2.  �   ���! �!�%�� �������	 
���	 ����� �	�  �25�%6 �		 ��.�����	 (���  
 &"�8�� -������ 5����	 �5/�	 5����D	 (��5 -� ��8�<�	 4�� ����/	 *�� *���	 ��8�� ����/	 *�� ���

 -�� 5����	 ��+� *��� ����#�	 � ((���	 �� �!�%�	 5�%6) �6���	 �#����	 ��U���	 
���	 �����) K����	 ��U���	
.(�������	  

) ���+�	 �./ -� -����3 R��� -����� 5����	 ����� ���7 -� (52.2 5����	 ���7 ��� &% ��D� $	� ���6��
 ������0 5�%6� �������	 
���	 ����� -�� �� �!�%�	(���	  ���6�� ����� �6�1% ���7 R��� ��� &P-

Value 0.001 -� �U�� ��� &0.05&  (���	 5�%6� �������	 
���	 ����� -�� 5����D	 -� ��0 ��%� ���
�<��	 -� "���6�� 1��/�  ��D� ������5 �����	 P�<�	 ���7� *���	 ��8�� P�� ��0 ���� �� 	��� &% ���#�	

 � &((���	 �� �!�%�	 5�%6) �#����	 ��U���	 -�� ��5����	 �7.� ��+���	 �����) K����	 ��U���	(�������	 
��& 
 -� ��#�	 -!�� ��+�� A��%	 -� �����	 ���� (���	 �� �!�%�	 5�%6 �	� 	 ���! �	� � �������	 
���	 �����

�����	.  
  

) ,���	
3������	
 �
�I��	
� H���	
 �I��	
 ��� ����� (���
 ,���� (  

 
 

Correlations

1 -.025 .522**

. .884 .001

37 37 37

-.025 1 -.005

.884 . .977

37 37 37

.522** -.005 1

.001 .977 .

37 37 37

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

مؤشر ا�فصاح النسبي

حجم السوق

نشاط السوق

مؤشر ا�فصاح
النسبي حجم السوق نشاط السوق

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 
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����
 ,����Regression Analysis :  
 ����/	 �6� �2��0 �����	 *� ���	 ������	 V���6�	 *���� P�U�P��<�		 *�� & '��#� �	��6D	 ����� *�/��

 *+�) -��#����	 -���U���	� &(�������	 
���	 �����) K����	 ��U���	 -�� �7.��	 A�7 �!�%�	 �� �!�%�	 5�%6�
 K7��� �	��6D	 ������ ��+�0 ;��!� &(�����	 (���	�������	 ��#����	 $	��U���	 -� K����	 ��U���	 ���7 ��C�� &

:�����	 �!%�	 ��� �������	  
Y= α + β1 X1 + β2 X2 

) *7� -�����	 ����� ���+ �./ -� H8��5 ��0 ��6��D�� ;��� &-���8�<�	 ����/D O���6�	 ���.� $��� (
) ���7 I�<��	F �U����	� �������	 (6.368  �2���7 -� �U����	� �����+�	5.18  )���� ���� $�+�� �6�2�� 	��� & 

.O���6�	 ��� �����D	 -!�� 	�� &"��<��� �#��	 ����� -� ��� ���  
 �) ���+�	 �./ -� -����4������	 ����� ���7 -� (  ������	 R���0.23 ��%� 	��� &��0  -�23%  -�

 �����) K����	 ��U���	 �� ������	 $	��U��	 ��#����	 $	��U��	 �� ������	 $	��U��	 ����<� (�������	 
���	
*+�) �������	 �!�%�	 ����	 (���	 �� �!�%�	 5�%6�� ���� �7���	� &�	��6D	 O���6� ��5/�	 �7.��	 ��0 ���� )� &(

�	 ��� ���C� $	� ��2� $	��U�� ;�6� -�!� -C! ��/� ��	�� ��0�	 �� O��� *� K����	 ��U��.O���6  
  

) ,���	
4P?���	
 ��A9 (  

  
 �) ���+�	 -� -����4 R��� �5/�	 5����D	 ����� ���7 -� (52.2 &% -� ��0 ��%� �� 	��� ��+�� ���7 ���

) ���+�	 �./ -� -���� B6� ��0 ���8�� &��#����	 $	��U���	� K����	 ��U���	 -�� ����5 �7.��	5 ���7 -� (P-

Value  R���0.004  -� �U�� ���5 &)�6�� �	��6D	 -� )� &% ��0 ���� �� 	��� P�� *��� ���#�	 *���	 P��
 ����	 ������ 1.�/	β1  �β2  )� &�<��	 -�� ���C� ��2� -����+� -��#����	 -���U���	 -� ��U���	 ��� )�6�

0 -� �� &K����	��� *���  �	��6D	β1  ��β2 .�<��	 -� "���6�� 1��/�  
  

) ,���	
5�����	
 ,���� (  

  
  

Model Summary

.522a .272 .230 .04027

Model
1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), نشاط السوق, حجم السوقa. 

ANOVAb

.021 2 .010 6.368 .004a

.055 34 .002

.076 36

Regression

Residual

Total

Model
1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), نشاط السوق, حجم السوقa. 

Dependent Variable: مؤشر ا�فصاح النسبيb. 
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 ����/	 ��0 ?�+��	 *�� �/M	 -� ".#��� K����	 ��U���	 ��� �#��� ��U�� �! ���C� ����� *�� �!�T  O����	)
) *7� ���+�	 ��6 �	��6D	 ������ ����! -!�� ��� &(O���6�	 $.����� =�/�	 ( ���+�	 	�� �./ -� ��!:���  

Y = 0.59 -2.36 X1 +9.45 X2  
 ���+�	 �./ -� H8��)6(  ���7 -�T  ��F	 �#����	 ��U���	 ��� ������ ���/�	 �������	X1  *+�)

 )���� �����	 ������	 V���6 �./ -� (����	 (�� �� �!�%�	0.152  ���7 -� �U�� ��� &�#�5��	 ���#���Z 
 �U����	 �����+�	2.58  ��D� ����� �6�1R��� ;�� ��0 ���8�� &%  ���7P � ���/�	 �#����	 ��U���	 ��� �����

 ��F	0.88  -� ��!� ���5 ��D� ����� �6� ������	 �2���6�� *�� ��0 ��%� ��� &%5 �������� &% ��� ��U���	
�	 '�� (�� �� �!�%�	 *+� ��� ��F	 �#����	 ���.�	��6D	 O���6 �� ��J� ��L  

) ���+�	 �./ -� "�8�� H8���6 ���7 -� (T  �6���	 �#����	 ��U���	 ��� ������ ���/�	 �������	X2 
 )���� �����	 ������	 V���6 �./ -� (����	 (�� �� �!�%�	 5�%6)3.565 ���7 -� ���� ��� &Z  �����+�	

 �U����	2.58  ��D� ����� �6�1%& ���7 R��� ;�� ��0 ���8�� P � ���/�	 �6���	 �#����	 ��U���	 ��� �����
0.001  -� �U�� ���5 ��D� ����� �6� ������	 �2���6��  ��0 ��%� ��� &%5 �������� &% ��� ��U���	

 � �6���	 �#����	����	 '�� (�� �� �!�%�	 5�%6 �� .�	��6D	 O���6 �� ��J�  
���	 V���6�	 *��� �	 *� �2��0 ���� �./ -� 5����D	 �./ -� �2��0 �����	 *� ���	 V���6�	 �	��6D	 O���6

 -�� �7.� ��+� *�� ��� �!J� �� 	��� &5����	 �5/�	 (�����	 (���	 �� �!�%�	 *+�) ��F	 �#����	 ��U���	
 �K����	 ��U���	 -�� �7.� ��+� ��� �!J�� & �6���	 �#����	 ��U���	 � (�����	 (���	 �� �!�%�	 5�%6)K����	 ��U���	.   

  
  
  

) ,���	
6
����
 �A���� (  

 
  

������	
� ���������
:  
����	 	�� *�7  *+� -�� �������	 �7.��	 ��� ".��� �!�%�	 5�%6� �� �!�%�	 � &�����	 (���	 ����� -��

 �� �������	 
���	�7�� ��� -����� -�7��  .������	 (	��9� ��: ���� (%���0  ������	 ����#��	 -�� �6��#��	 $��
 S����� �2�6��	 *����31/12/2010  � &������	 (	��9� (%�� (�� �� �+��� $�!�% K��F33  �� �+��� �!�%

 &������	 (	��9� ��: ��� (�� � ��,��� ���	
 
?@ :��	��	
 ���������
 "	=  

Coefficientsa

.590 .008 73.292 .000

-2.36E-13 .000 -.022 -.152 .880

9.452E-07 .000 .521 3.565 .001

(Constant)

حجم السوق

نشاط السوق

Model
1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: مؤشر ا�فصاح النسبيa. 
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1.  ����� -����� -�� (������	 $�!�%�	 ?�6�����) �+����	 $�!�%�� ������	 ����#��	 �� �������	 
���	
� ������ 
���0 �%J�� "�#�� ������	 (	��9� ��: ���� (%�� �7���6� .������	 �����	 ���#��	 ������ ��� 

2.  �7.� �+�� D5����	��  -���	 (���	 �� �!�%�	 *+�) ��F	 �#����	 ��U���	 � (���� ��U���	 �����) K����	
(�������	 
���	.�����	 (���	 �� �!�%�	 *+�� ��C�� D �������	 
���	 ����� -� )� & 

3. �+��  -�� ��5����	 �7.� � &((���	 �� �!�%�	 5�%6) �6���	 �#����	 ��U���	����	 ��U���	 �����) K
(�������	 
���	 &�������	 
���	 ����� -� )� �����	 (���	 �� �!�%�	 5�%6 �	� 	 ���! �	� �. 

 �2��0 ���� ���	 V���6�	 -� ����	 	�� �2��0 �����	 *� ���	 V���6�	 1��/�Adhikari and Tondkar 
)1992 .���� &��2��	�� �� �������	 
���	 ����� K� *2�F	 (�� *+� �7.� *���� *� ��� &��2��	�� �� (

6�	 *+��	 -� ��0 �� *2�F	 (�� 
���0 $���5�� ������ �7.� �� �����	 �� *2�F	 (��� ((���	 �����) ���
 
���	 ����� K� �����	 (���	 �� �!�%�	 *+� �7.� *��� *� ���	 ����	 	�� V���6 1./ ��� &�����	 4��

 ��	�� -� ��0 A��%	 K� .�������	 Adhikari and Tondkar.��	 ��	��� $��7 �����	 (���	 *+� -�� �7
 
���	� �����	 (���	 �� �!�%�	 *+� -�� �7.��	 ��	�� $�� �#� ����	 	�� �� ��� &�������	 
���	�

.�������	  
 ����� *�� &�������	 
���	� �����	 (���	 �� �!�%�	 5�%6 -�� �7.��	 V���6� ���6���Adhikari and 

Tondkar )1992�� �+��6 ��0 ( V���6 1./ ��� &*2�F	 (�� 
���0 $���5��� (���	 $����� -�� �7.��	 *�
 K� &*2�F	 (�� �� �!�%�	 5�%6� �������	 
���	 ����� -�� ��5����	 �7.� ��+� *��� ���	 ����	 	��

 �� �!�%�	 5�%6 ��U�� '��#� ��	���	 4�� �� ������	 $�#<��	 ��� �����	 *� B6� ��0 A��%	 ��	�� ��� &����	 (��
Adhikari and Tondkar )1992 ��	�� -� ��0 A��%	 K� .(���	 $����� '��#� ��� $����	 �#� ( Adhikari 

and Tondka ��	�� $�� �#� ����	 	�� �� ��� &�������	 
���	� �����	 (���	 5�%6 -�� �7.��	 ��	��� $��7
��	 (���	 �� �!�%�	 5�%6 -�� �7.��	.�������	 
���	� ���  

:&�� ��� ���	
 
?@ &���  
1. ����� K�� ��� ����	  �%�	 B� *�#� -� G+� )��	 �������	 
���	 ��� &�����	 (���	 �� �+����	 $�!

 ��� *�� ��� -� ������	 4�2� ��7 -� *2�F	 K��� ?	�% $����� ��� ��������D	� ������7D	 $	�	�#�	 ��/�	 $�����
-��������	 (���	 4�� ��. 

2.  ?	�+0 -�� �������	 $�7.��	 '��� ����#��� $��	�� �� ;��� &�������	 
���	� �����	 (���	 ��	��
 1��/� �7 V���6�	 -� �����	 ��� &���#�� ��/�� ����6 ��� �� ����� (	��� -�� �6��#��	 *�� -C! &��/� ����� (	���
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