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The relationship between the Adoption of International Financial
Reporting Standards and Stock Prices Crash Risk - the mediating
role of the Financial Reporting Opacity - An applied study on
companies listed on the Egyptian Stock Exchange

Abstract:

The research aimed to study and test the direct relationship between
the adoption of international financial reporting standards and stock
prices crash risk in companies listed on the Egyptian Stock Exchange,
and the indirect relationship through financial reporting opacity as a
mediating variable. This was done by applying it to a sample of non-
financial companies listed on the Egyptian Stock Exchange during the
period from 2013 to 2019.

The results of fundamental analysis concluded that there is a
significant negative relationship between the adoption of international
financial reporting standards and stock prices crash risk, and that there
is a significant positive relationship between financial reports opacity
and stock prices crash risk, in addition to there is a significant negative
relationship between the adoption of international financial reporting
standards and financial reports opacity. Finally, financial reports
opacity mediates the relationship between the adoption of international
financial reporting standards and stock prices crash risk, as the adoption
of international financial reporting standards reduces financial reports
opacity, which in turn leads to a lower stock price crash risk.

As for the results of additional analysis the study concluded that the
results of the sensitivity analysis agreed largely with the results of the
fundamental analysis, about the role of financial reports opacity as a
mediating variable between the adoption of international financial
reporting standards and stock prices crash risk using the AMOS-26
program.

Keywords: Adoption of International Financial Reporting Standards
(IFRS), Stock Prices Crash Risk, Financial Reporting Opacity.

(PRINT) :ISSN 2682-3446 Y (ONLINE): ISSN 2682-4817



YoYe Gujla JgY) amd) dosulaal) & gal) dlaa

D sl sl — aguad) laad Sl plad g A eal) el N julaa A G ABNal)
Ay paal) dua ) gally Bagdall s pa) o Al A ja — Ailal o BT (122 gakd
isiall L gl (8l Lasd g Apaa] <3 il sl L) )& i s
badl) clal (e pt e g (O aiiall (e il sladl) JJL.AA?J O d2d g a8 Al
yaall 3355 L] Al gal |l . meallian (3iad ) dualeaid¥) i A Slasy
Slo A Eal AL A ) e glee el o3 2 A el S D e
Ll (s sl
Olae Jie 4 gall g A8y Aslad) gl cilingl) s ciladiial) (e el Cacial S8
s 5 (IASB) alsal dudadl Lulas Gidaey (FASB) ailal daulaal ybee
aad ) el Bdadd) el oy s sal) LY (g g ol Bas
Yurisandi and Puspitasari, 2015; Frintrup et al., ) Lewls) e 20l el
International Financial Reporting adsall il &l julae a3 (2022
A gl g 3292l Alle Hulaall (e B2 90 Ao gaae Jiad Al y — Standards— IFRS
As) el Lulae Gdae il e AR 5 ) @ ghaall el aaf - Wi
2L 555 Apslaall Julaalls (3lats Led Jgall (G ciliDIERY) 5 52 aaual (IASB)
e al e 3amy pladl) Gl je 385 L AdNR L J g0 8 a3l S (o 5 laall
Alladl Claal 558 (e sy AL L@l sa5a (e gy Laa skl y Jisadl
Frintrup et al., 2022; allad <l Zaliail ol i 38 5 clS il eld) i e
YY) caeaa YY) (e g ashae ¢ Key and Kim, 2020)
o= Stock Price Crash Risk agull el Led haa .y PEEUR PRI
Jisal e b clul ol (e aaal) s e 1 e Lalial il 30 cile guia gl
(e.9. Wu et al., 2021; Garg et al., 2022; 3aY < gidl b douladll
Al Y Gy S35 ALY () ) 8 el cilss (e SIS (Xi@O, 2023)

(PRINT) :ISSN 2682-3446 ¢ (ONLINE): ISSN 2682-4817



YoYe Gujla JgY) amd) dosulaal) & gal) dlaa

D5 el 555 AS,) Aay Alldly gl el bl oo Aaill
(Habib et al., 2018; Hsu <ilul )all (any S 5y . Ll S (aliail o el (3 s
aailly g Jland Ll halis dpaal e etal., 2019; Cui and Luo, 2023)
D a3 b g il 585 Y Gl e SIS aer G pinnal
Sgas Alls 8 paiunall oY 38 5 g i ARl ) gl Sigan ) g0 Le ga 5 elS )
Sl Gl g e & Ll

Ll gl Sl gl sl o s i) Jal gall A 5l Lela Tany Capay (Bas Loy
iy Cun . ogll g A1 ) sl igan pae g Guodiial gia Alea o il e Y
(Alp et al., 2022; Chang et al., 2022; Garg et al., il (0 w2l
Dl Sl laa ()3 2022; Aldoseri and Albaz, 2023; Cui and Luo, 2023)
sl gl VL At ye (55 a8 Al 5 el gadl (e el 530 Aliane axy g
EaaY) g Aelially Adasi je 5 o sbaa (g die = Lad¥) 25 Loy Jall La 513 5 38l
Aalal Aalai8Y) ¢ Lia V) 5 3L (3 5] 8 45Ul

(Mahmoodabadi et al., 2020; Li and Liu, 2023; Liu <l jall (andd
V) Al s agu) Jland Ll Lha Cisaa Gl sl e et al, 2023)
AL g Gy Lo 2iSn s 8 J b Lo Loyl il ) dsdl JLAY) Conny
de b Bl )5 e ae oSl 0y LAY dl s dlee i 5 cOpacity duadle
Gl Slaslaall Gl Jsumy die s chaaly Andd Lie Lol 5 Ao dyia)) Ak
o) el Sl Ggan Jlaial da gy Al 31

(Murata and Hamori, 2021; Waqas, 2022; <l jall (s cdgli S
e i ,&ls Rosmianingrum et al., 2023; Wagas and Siddiqui, 2023)
Gany gl (A Aea ey cpend) Jland Ll Jha e ddsal W )
(Kim et al., 2019; Shandize et al., 2022; Li and Liu, 2023; Liu <L) ol

ety cagmd) el Sl ha o W sl mgee b et al., 2023)

(PRINT) :ISSN 2682-3446 5 (ONLINE): ISSN 2682-4817



Yaove gujba JgY) ammd) dudaall & gad) ddaa

(Ates, 2021; Kainth and Wahlstrom, 2021; Mensah, Al <lil j» &l gl
o sad 5 Al sall Ll il ules i G 48D 2021; Mongrut et al., 2021)
Al ol 5 A Al CaEAL A8l bl Ll i s 8 ALy )
onlae il laal g Al Sl el ady Lo sa s cled gl 5 )l il g L
DD (asee e o bl W ae) Jlad Ll ha e dsall L)y sl
Ay peaal Jlee ¥ Ay b ey
) Ad<dia

Gty Jaa Jae L) clld casans aend] bl gl Jhi g g ge 2a
(e.g- Chae et al., 2020; bl jall (e aaall il gl Cua dpaalaall @il ol 4
Harper et al., 2020; Hamza and Zaatir, 2021; Wongchoti et al., 2021;
Gl ¢ g gall ey Garg et al., 2022; Shandiz et al., 2022 Xiao, 2023)
Shed G e 55 A Jlgall e el g il all Gl Wy Al
Dl Gl Lo ol gall Gl aal e Jaly Jaa sl sadall S a0 agad el
shal myail) Jlaial (aliad) ) Lulaiy o) 5N (g2 8l i gal) L)y &)
Ol 5 ALl ) Audla 3031 o 5m a5 el 5ol ALYy cagn) ol g
) el Ll sha e Lad Sin 8l gy leased
A ALY e e RS 8 i) AlShe e Jundl (Sa G L o g by
sl 58 Ly Sagn¥) Jland Sl Jha e Asal) U o8l ulee 8 S5 da
SR Ll im gt o Adgall L) 8D alae 55 5 e €8l 105 85
Cagee canli b Saeul il Sl had e AWl i gee 535 g L
sae a1l s Sl ol Jae i) A e 8 Unsg |50 Al sl
$i_jaall Gua ) ol Sl IS EN 3 B 038 5as o e Jid

(PRINT) :ISSN 2682-3446 1 (ONLINE): ISSN 2682-4817



Yaove gujba JgY) ammd) dudaall & gad) ddaa

sdaagd)l caan

S sl ulee A8 s ailad) ALY Las) 5 Al 0 el Caagia
Ay praall dua sl skl ALl e IS GE B anl) Jlad Ledl sl A5l
ALY A ) el el sl Ll s Al Gl Caagiay LS
da sl sadall AW e S LD e die e Gudailly @l g LA ) Jae A )
YOy YOy el Pl A pad
séa) adl g3 dad

515 ) L)yl 1) 2y i 5 g ol 13g] Al Apaay)
Giadl e canall 385 Anala s ) guan g cagn) el bl sl e s Sigall Jal gal)
ALaYL (el Jland el hd g Adeall W 8l julee A8 c A (e
o uleal) disan] i) i LS ABL el & 20 ) (a sesd apsl) 5ol
Dbed sha e il 8 adsal W sl ulee il Jladll el a4
a5 558 ae g A peaall dua gl sail Al e SN L aguld) e
DA pules 350393 50 Jlae 8 Al il ol dae (alial elganl ¢ Y1 cCua
Al A i L g s e e b Ulee aend) Sl el Jha e ddal W)
Clingie b ALlSEe Aungia gLl A G @lli g L afinl) 5 padll 534 Byl Al glaaS
s e @l g AY) Lkl dagie plob cAesiad) Jsall (S 5 ghiall sl
Joa il 5 Lo Gaaa 2l g Al ol Jae D) jlia) b deasied) 3l 4a3la

2 e 4l
tduanl) Jgaa
bee 15 5 e Llee 5 Lt 3ial e Cn ) puay Can ) AIC e
saidl Al e S el ladd Led Sl e Al L) )
AL 8 dallall )] (i perd Jags sl ) 92l (e (B3N ALY L4 puadll dua ) sally
laase ) el s A e Gl Gl ez say Uil Al el Jae A )

(PRINT) :ISSN 2682-3446 v (ONLINE): ISSN 2682-4817



YoYe Gujla JgY) amd) dosulaal) & gal) dlaa

paset s Al W ol plae S8 GO Y b JLedl Al oAl
() Caintl) ey Y1 AR 5 3 5l 5 eilS 2l Ao L) Al sinnal) Jia) ALy i)
a5 S aaa GDIAY 53 Al e o) Sand) Bl e Liad 7 Ay
Al Jae DL Laa) Gl Bl ez sas LS (L il g o Ll g8
8 1yl s el Alaally 3L Ll 8 s ) S b lliSy ) il
Al ) B iy Ao 5 adine JLAA) Jad gy Sl dgany Aag e apenill bl 4408
5l G ke ol A
sduaal) ddad
0 Lo JLaSiul by (g 02938 £ g B g cddngd B g Gl AlSe ¢ a8
;Ja el e il e
claanall g el g sgiall —aguY) Jland Jlgdl b -)
ol adl gag Caagd — sl L Lyl ulea -
ol JSal 8 Gl g o gt —AL @) aget ST
aen) Sl Jledl i g Al 8l ules A0 cp ALY Jdad -
) il a3l
ALy ) (gt y Adpall ALl Ly ) lae 36 o M) (a3 -0
LS il a3l
Gl 5 ) Sl Sl had s Bl ) (mses Cp AR st -1
s G ) s
aadl Aaagie -V
s i) Gl g g Slua il g il -A
t il g cbial) g o ggdal) —agud) Jlad g i -
L - peinall ol oLial acan Ly a2l kil g sl s a3
I 3y i) oY 56l BB aiae de bbed g sl e aliad s
ale by Lo gl agudl el 35S (aladdl &gany (3l Lo bl Al (e s

(PRINT) :ISSN 2682-3446 A (ONLINE): ISSN 2682-4817



YoYe Gujla JgY) amd) dosulaal) & gal) dlaa

st paen) el el had Jolo ahy Casus cagad) laud JLed b xlhaias
el Lalall P e ulae ) ghaie e Jualill (0
tagad) jad gl jlad aggda V)

Gl Cun Lagal] el gl b 4 sgie TSV il all e aall il gl
ae) Slad el Jalill o sl s 5 il sa 5221 Hong and Stein (2003) a5
128 () Baline e 3osear penad) Hau (A S i Gigaay Gl Sbe) (1) 1
2e el s gl () coemdl sam B als (mladdl Gigon (ol ¢ ol i g il
sl Sl 3 (mlAN) G S S oY iy Lasiad chyan A 5l
CJES sl g s o aea) el Sledl Gigan Jlaad My g8l @lS

Dl gl b o) e (Defond et al., 2015; Zhu, 2016) il o i g
Dl 8 palie JS jaS (alea) &g e Al Aldiad) ileally (3lay agud]
Dang (s s -aensy) Gl adls 03 ge Cigan ) 535 Lo st g Sl aaY gl
Extreme aad (alidily xS g sl el gl o) et al. (2018)
Lia 9 4S5l dad 8 sl (alaaD 5% Les cagudld 3 sull 2l 3 Collapse
sha ol Xiang et al. (2020) 4ol Wy Lea) L peaaluall 355 8 (aliasy)
DA gl jr b palie Sy 5aS (mliadl Sgan ) ol agald) bl bl
(Wu et al., 2021; Garg et al., 2022) i s b je Laiy 23 juad dyia ) 5 i
LSl Ggial Adpnl) Aeadll b als palisd Cigas Al pend) Sl JLed Jha
AS A ags yrd B jnal dyie 33518 PlA alie Galiadl &gas dais 48 5l

ool an (aliddl o gede G ABLEN a4l Zalll o B L s Ay
o Alfia Ay aliad) Gigaa I IV 8 sedall Dl Cus caguall ja Jligdl o seda
Y] agaall e 3 glay 2 e (mlasd) g (alaady) elld o 6K Lebale 5 pgdl e
Ggan ) S L seill udy Laiy ISEN 3 Ggaal) LS e ss s Al B e
A 58 Play aalie JC (Rl 18 sy agul) jew (4 S (aliadl

(PRINT) :ISSN 2682-3446 1 (ONLINE): ISSN 2682-4817



YoYe Gujla JgY) amd) dosulaal) & gal) dlaa

3% Al dpa jlal) g el ) e aaall aa g ALl il Hall W gy 5
A A 3all 4 Jualall sy Alsl s Lo st g cagdl sl shad &gaal
tage) lad L) il — Y-

(e.g. Cui et al., 2019; Lobo et al., 2020 aslul <l il & Ll
Liu and Lei, 2021; Alp et al., 2022; Chang et al., 2022; Garg et al.,
ohba Gisaad o5 38 Al J sal) (e aaall 3585 1) 2022; Cui and Luo, 2023)
L) ailiaslly dadi e 40808 Jalge 05S5 B Ay ol gall ael) Sl g
(33w Adadi e da A Jual g8 o) e glae (e die Zliad] A La g A8l L) 6121
tl LS el gl o3 anl gl s s L Alall Gpalai®Y) g Lia N1 5 JLll
taged) Jlaud jLgd) jhad o 5 el Aalal Ja) gal) VY-

oailadlly Gl Lo gl Jlad lgd shi e 3 gl Jal gl aal e
PP I UV [ SER P S AN [ R O [ En [P N [ S0 R PORN P [P PR O
(Habib and Hasan, 2017; s i) 4 )a¥) 5 ,08ll (3l Lad Cus . gl
Db gl Jlaia) 3ol 3 g5 41 5,0 gl ) o) e Cui et al., 2019)
e 4 sl ik Habib and Hasan (2017) dul o calsls us L agul
gl o Al Ll il cilia iy cagn¥) Jlend Jled) e @l By Ldnul) e liS
o JlE Le g8 5 Led dlie By guay O jLain) Baly 3 301 oLl (0% 4y aY) 3l
Zlad b Ol Agiey bl Al LAY) Gaaal BN adayy el jlenn) el 50 S
cagnd) el et Hhalie 235 2 ladl) Glld &gan aae Alla 8y Dline < jlaiuY)
5ol e lo ) o iy AL dagil) ae Cui et al. (2019) aul o il Gaw
Dhlie 83l Liad o Lo say 2L 5ol il jleay alill 50l 31 (g% )Y
o) Sl L
7 ae Lia et (Y414 ¢ oaule ¢Aldoseri and Albaz, 2023) il 2 s o) V)
Al 8 lagoal & il (Ye)9) e Al cllia g Cua (oiidlal) (il

(PRINT) :ISSN 2682-3446 Ve (ONLINE): ISSN 2682-4817



Yaove gujba JgY) ammd) dudaall & gad) ddaa

Lo 5 G Al )l s sa e Lulag) i Ay )V il gl ) of () 3y el
Ll Jas 55 ety ¢ anslanall Jagatll 5 andiall il 8~ LadYly Ul 4 51091 5580
Shedl b e ala il asa ) gam Lo st LY 5105 cilegladd) L aany
Dbl gl Jhalie (alads) 8 Aed el By V) 5l aalu UL . aga] e
Lasadl 8yl al 5 Al Aldoseri and Albaz (2023) 4wl s (35 g . agu!
ABLE 50 e Jany gl 1Y) 8l ¢l ) ) e 2S5 5 A8 Aaiill e
cage) el lalie (ealads) by Al LAY Gaaa e SN 5 A0y L)
Al bl CEAY aa AL Gl Al il 3 el o) Gaalll (s
e bl bl ol al

2 GE aga) laud Led) hlie o dda il I a1 A il (sl Led W)
aga g o e (Kim et al., 2016; Beshkooh and Keshavarz, 2018) il )
oa s S e el Ll Shlae saly 3l sag S8 8 ARl ke o e
& adldl ) sag cponal gl A8l 8 Ll a1 o) Kim et al. (2016) 4 o
g ilia <3 i Cle g e J sl 28LaYL Ay Hleiin) Cle g i) e
sonll W3l oSl gy cile g il Gl Aula il Hsedal 535 Lo sty il Al
Al gl )L LeS L agaad] el 8 Sl Cugan ) Glld gay s Agie )b il
Gl Al L) pha e s il 4 aY) Al bl b ealess) )
Beshkooh and Keshavarz iul s Cipaiy . Uaind €F dplas bl e
DLaY) Caaa g Jadd saial) HLAY) e Laidl | geaty 48N e cp paall o) (2018)
RO | [N POV [ IVE N VSN [PRY YR DRV AP L

Dl bl b e 35y sl L8l Liv and Lei (2021) Gl s <yl a8
e Bl 2gas AUl 2 cilia g L Ada il &y oY) AR Jla 8 agud]
o jiall Ay oY) A8 Al 3 dad aeu) led Jlgdl haliey Ay AV 5l
Jl aad padl) U ded el Ay )a¥) ol padl g3 AEY s e o el ey Cas

(PRINT) :ISSN 2682-3446 N (ONLINE): ISSN 2682-4817



YoYe Gujla JgY) amd) dosulaal) & gal) dlaa

el 38 Ll iliabgas Ll g Rl HLAY) anad RELY L Al <l SN 3 gl
oL LS g Sl gt g Jlaial a3y UL 5 A8l Jay) Al sk CalaaYL
Ala 3 aga) Slaad Sl shalia s 3,V 5080 G A Jala V1 50l ) bl
i aisall 53 13Y) e glaall il aae 5oy 35 4S80 Aaal) 450 Ciea

5 53al Jalpall an] aay 50U s 5ke) @l o) I Jeon (2019) A s s LS
Leonan s g ilaglaal) (man b Ia) il 38 Cum o) lend JLgd) Jlad Gigaa e
Slo BNl )l amy 3B 8 g duald i) e) Gaadl oy el e laee
385 Gle g e 3 LAY o) o eial) sl Dl jleay LN e (el Clua
535 A el gall an] aa3 21 LS o) A o3 Jiey s 4dlu
cagn ) land Ll shd G gaal

o s ) el JLed) Jhalie o daSgadl el o 5N Al oAl bl jo el
2l e 4l clia g Led ci Ll V) Adlise iy & il all @l ol jal (e a2
(Bea et al., 2006; Andreou et al., 2016; Zamani and <l jo B&E Cua
STVEG S l;l;.g\ S aeS ) UG B Y o) e Behdash, 2017; Jeon, 2019)
oalindl W o le 58 g cAipuad) SLAY) Canay s oY) AL8 (e any g il slaall (e 7 Ll
N ge oAt bua AaSsn Ll Ll SV ASLEN S el Sladd Ll laa
Adpmaall S all cldl ey lSEl e J8 As o Leagd

24 (Chen et al., 2017; Kim et al., 2019; Lobo et al., 2020) _asdl 5 55
m Gl ey Sl ol A€ A AR AN Adaly oo e Cama aga g Al
Al o EIL ekl 3003 (I g2t Lo s g Alaadl HLAY) s 5 LY 5 1SY 5 S
AS 3l ae Alebaiall (5 AV il B 55 Y] (o il sheall Bl pae 30l 5 ) AdLaYl
Kim et al. (2019) 4 )0 uii s . agasd) Sland 8 Ll igon Jlaind (e e 52 g
LAY G e 5 ¥ 3 08 aleds) o dalalall 5 50 LUas sasa 8ol of
cagnd) Slad gl b ceaall U ag dle sa s Aid)

(PRINT) :ISSN 2682-3446 'Y (ONLINE): ISSN 2682-4817



YoYe Gujla JgY) amd) dosulaal) & gal) dlaa

Jal sl 2l o) (Hamza and Zaatir, 2021; Garg et al., 2022) il ;3 i i
iadll Glusleay el Ald s agnd) bl JLed Gigaa ) o 8
s WV A8 Al Ay pual) il T Q6 Ciagy @l (g el ashy 38 s gy pual
el AS,all A LY ALaYL i) JLaY) a1 se s @iy agald Juw 8
Grgan I Gy 535 AeS) il LAY Gl e Lad) die s a8l ade o Les
Gl 568 of ) Xu et al. (2023) Gl 50 5l agad] el 3z alie [l
il il ALl ae s IS Cula (e el JERRY1 5 ALpally gy sl
) el Ll Slaal (i el Jlaial e J

) Sl gl ) g2 Al s I Habib et al. (2018) dul jo <jlil LS
gl Y el sa% Cua Lt gade Bab 3 g Andlal Lgslal S o b AS A Jdb sa
leie ruaiall Bl glaall Coat A o8 85 Default Risk alaud) e calanll jlad
iganl (523 385 A0 gl e Lla i Las s o slas iy 2S00 Cila (0
(Chang et al., 2022; Chu et al., 2023) i > 3855 . aga] Jland 3 Sl
25 Sl a8l i 3585 Leii gaae paldad) g SIS ATl ALl 5,08l BaL ) o) (e
cagn) Sl Ll laladd i jadl) alassy

(Murata and Hamori, 2021; Da Silva, 2022; Zhou and  zasdl (38
cls pill Lelaiay) s Al Al sl oo zlaly) iual e Nagayasu, 2022)
5ol ALl Ll Alad saly ) Zlady) Gl o Cus AaSsald) @l pdiag
o el 393 e Al 5S Le 25 (Bl (A Lhman a5 S Al Audlill 5 )i
Dni g caga] Jlaad Sl Shalad (el Jlaia) (alisdl s aguY) el ) gl
JW G Ay Ll JUie) axe oy 43 ) Murata and Hamori (2021) 4
gsY) Jsall 8 Al il Al Ll ) Cu ey Al all ) pal 5 0 AL pal) b
Lelaa¥l s Al A sid) e ZLad¥) G A8l 4 gine aaad il Ll Y1 GLLD
e S Ol (3 g IS il e Ao 8 agu) Jland Ll haliag

(PRINT) :ISSN 2682-3446 )Y (ONLINE): ISSN 2682-4817



YoYe Gujla JgY) amd) dosulaal) & gal) dlaa

taged) Jladd jbgd) jhd o 5 el da A Jal gl YY)

Uaut e 55 8 dua ik Jol e aa g AL Adalal Jal gall dslayl
Chang et al. (2017) il j0 Cagind Cum Lol Jlaad Jlgdl halaal ¢S i
Do) 8 3AY) s age) el Sl Jhd Gigaa o agul) Agie 50 aaas
Sl bl 355 aead) g o ) Al Sl il 3 38 5 LAS plly (19 palliesal) A
Cun )yl dpi 5ol Alla & 5300 13 Doy L) shd Gigas
BN a5 g saiiunall 9 3 0Y1 (Dl glaall Jilad pae (g ghuse ala 3 Al 038 3
ool Ala 8 aenl) aan G 5all (G aliiaall oL (e W gd Biadl LAY Canay
&V s Laa Baal g dady Baudl HLAY) e ~Ladl) S Al 8 43l VI L LAy el
o) rd gl Gamy AL 5 4l agagad (la a5l (G painnall (e IS oL
DAl e ae ) e elldy il Al 2 Alp et al. (2022) dud o i
Ll sl 3 Chang et al. (2017) 4wl s Gua cptind jall o) jal Lo 23 Al 45
Gl Al e lagl al 2 Alp et al. (2022) du) s Ly 45 V) @l il e
3333 Andi yall agu¥) A a3 IS o A 5 Al Al calia 5 Ll W) A8 i)
Ot atall 50 ) A 5l el LS L agnd) Sl Sl had Cigas Jlaial Ll
Ggan Jlaal 32 ) bl cliagy A @b e a8 Gluge cailal]
Gy oY) a5 G L o all ia) i) diaa gl Alla 8 eI s
gl sl Lt Gy LAY el e 2 ladV) vie 43 Y1 Al bl Al LAY
5OV G lesheall Bl adey dpulad 5ysear Glab Y o) Galdl g
(o aiunall 9 i gall (p pafiinall Al 8 Sl slaall SIS pae 2o gy Cus L o paiinall
N5 (8 5as) 5 dadd Lgie Caniadl 5 A0l SLAY) Caasy s oY) Caald 1Y) 5 L ailaY]
gl a8 Sl Ggand (0% Lae agegad a Al gladd | g3aly oy seiiad]
(Robin and Zhang, 2015; Habib and Hasan, 2016; Xiao, <lul s &Ll
dilaid) (ailiadd) g5 agu) Slad Sl sha e ja) als dale 531 2023)
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Al ) G Cua Glliall aal pd eliall pacadil s deal pall dles 3352y
& s Clliall aal ld eliall jawadl) of Robin and Zhang (2015)
¢ npall cuadll aliad) s sl Jadasl ol g Adlell 8 i gee aliss)
(Habib i )2 385 ety . agasd) Jlaad Sl lalie (anids I a5 Jal sall o2
Al e (dad dxal ) dlee 335 ) Jle and Hasan, 2016; Xiao, 2023)
shlie e paidg Lo sa g Adlall ) o 3aL 31 a5 LY Bl Sl jleay
PO POV R TV

Jsl xie 43l (Arianwuri et al., 2017; Habib et al., 2018) i jo e Ly
dabs gas elld Gigaad dpgall QL) aal Jue) ae Cang gl Sled Ll
Aeliall Gagh dag JueDl i o S IS Al Gany agud 05S8 38 Cua Ao lial)
Dbl 8 Sl Gigan e Al 5l o pal) S pd Al e 38 Le @l e JUS
Zalal 1ok A el S8 Ll el D (B aldad) g Gai Leaged
Al Ul o) ciliay gl (pe SASH S Jead N Les i i e 28 Lgdalis
Lgogd el 8 Sl Gigan ) g% 3 Les

Ol all Gy gl cagnd) Jland gl haa e ALl Jal gl il aslayy
Cui o il Cum gl Jlawd gl Hhd e L) 5 a8 g Al Jalse
L) 3l ) e Anad ) 568 a5 Uguss (b il ) and Luo (2023)
cagnd) e gl Sl ¢S il (g e

ohd g e i Al Jal gl cre el aa g ABL) il jall (e gy LaSy
) 21 9 A ) patladd) e Ada)s Jal g uiny L L L aged) land g
Jhall (3 g At o A A Sl g0 Ly cddlall 80 5 o) g1 Lgaluall g AS joill
Oalale Ao Gad) e A 1Al B Galdl S s Aalall Labad@y) pla Y g
o) Jadd Jugd) Jha Gigaa o B sl Jal sl adl e dad) ) A ) iag
Aglall o B (2 e g Audgal) Alall BT jnlaa A8 g2
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taged) p L) el Ll ¥
(e.9. Habib et al., 2018; Jeon, 2019; Harper sl bl jall chatiul

Gub e et al.,, 2020; Hunjra et al., 2020; Wongchoti et al., 2021)

o 3 gall e alial) o3 alaee adial Cus cagaal) Jru Jlgdl lad (il diliss

o328 aal ey AS Al Adleie Jalse (e Aadlll hlaall (uSaiy AS il agud dpalad

tsbh e Gkl

The Down-to-up Volatility Jloi ) Jial (e il diyph -
Gl a8 Ldadind Guglid) S e A3kl @l ety (DUVOL)
ol Jae Agia 35 ) as e gl 2o ani o aaiady cdgualadl)
G sall de gana A 1 JGY) Ao ganall claaliall (e e ganae )
o8 Al Ao ganall Lal ¢l o8 e A guunall 2 gall Jans gie (o Caiaidld
Lokl 38 e Ay a2 sall e gie e Candi )l 3 ) gal) Ao pene
dlag i oan o claaliall e de sane JSI (5 bmall Gl etV aladl S
Cla) G Al gl S e gl aladiuly (DUVOL) Gl A
o Gl 3] Aniijal) Al iy gall (e e sanall SIS (5 lnal)
uu\;\)mtm)\‘;uujé;\‘;\du pendl 2 g L Aad ¢ i )
gy gl e Jbedl sha Gigaa Jlaal I jady e ga g el g 558 S
(Harper et al., 2020; Shahab et al., : L LS _uldall 13 Claa
2020; Wongchoti et al., 2021)
DUVOL;= log (Ny=1) Taown W2 / (Ng=1) Tup W

o 0

st i) 2 gall e ganal CHlaaliall 2ae N,
adh pall 21 sll Ao genal Claalill 22 Ny
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The Adlu agudd e puall) dualall e Wigad s o) Juaia) diyuh -
Likelihood Extremely Negative Firm Specific Weekly Returns
oeby gole e G g agd) e Sl Hhaa o AR kD de judl Cas
25 gall Jans giay 35 Hlia pgall Zpalall e o) gall (g jlunall ol at¥) g li ) s 4
(Habib et al., aLd< 4l 4o s 58 DA agdl Gl Ao suu) dpalall e
o bl 13 8 agall ddass a5 .2018; Kim et al., 2016; Zhu, 2016)
Jae 5 yidll A Al jall Ligny SN aen dpe ) Apalall e 33 sall Gl
(Y19 conle) 1 U aniV) 73 sal Wiy g a5l
Rit= o4+ B1jRm(t-2) + BoyiRm(t-1)n + B3Rmt + B4Rmetr1) + BsiRim(tr2) + €i
(1) 5l A (j) A8 ag e 2l iRy
(1) A8l Aaladl) s 2oy
(Rm) Gedl xle g (1) 3l s (R) 8080 s Ao dilall o A8 Jie 2f3;
A(t) 5l eds DA
A(t) sl P Gl dile Ry,
(i) S8 agn Al yie Xl gall o jamy g8 g ¢ a3 gail Sl plall oUadll rgy
A(t) 5l Pla
A3l (o, Br s Bas B3y Bas Bs) Gl Jlasi¥l 23 gad ilalas Ao juali o3y &
a2y el ol Ay S AN (e 3858 JS agnd due g1 Al 2 sall il
) gall o oy Q5 ot) 3_pdl) A () A8l ag Boalall e N gall Jia a5 (&) dedd
Aol el Clua aiyg o) 5l PUA () 288l agnd 2l e ) Al e
:Aalll Aabaally (L) andall o3 jle 5l Qs
Dj=Ln (1 + &)
Ggaal @y ool Aaja (YLY) iy sobee Gl oadl e (D) Aed umidsl LS

?@-“J‘)’*‘J%‘JM:‘SJJ\UAJJ('\/)°JA§JM‘
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The Negative agull dualall & ai) gall il o) i) Julaw 48k -
cula (e 44 5hall 020 ~) s 5 Coefficient of Skewness (NCSKEW)
Slge s 2 Sl ae o uliall i adiay Eua Chen et al., (2001)
AL Al s G sl Gl 3 (Skewness) o) g1 5 AS AN g
pims el Ul 8 el Jia Lo sty Slaadl olad o) g1 ) ) 5al
S Lo sts el et o) V1 ) 0 gall Aum gl ol s Laiy 3S,00
Al g yma gl a8 (mlaadl UL s 3 sell L o) ) aalis)
th LS il @l s 23y Habib et al., (2018) 4l Jal Wy
NCSKEW;, = -[ n(n-1)*? $D%] / [(n-1) (n-2) (¥D%)*?]
S
() sl DA () 4S80 g e ilall Dy
Bl P Glaaliall aae :n
sl pa Jlgd) ladlauld 8 Gald) ey G dad il (e Aadaill ¢ el g
ay Y ag skl b olael @l (DUVOL) et I diwd (e il 36,0k e
geaal Rl L A laal) L i gl ALY ¢ alaal) oY) 1L
il adlgd g Cingd) — Adoal lall K5l sulea -Y
& e aidl AL e glaall 3 A dialaall e glae Al s e Jidh
AS N sl ool paa gl (St o il e gl g ALl 5 L) g8
b aas GEOAY B alladl Claal e pt gty ool Lo adiay Sus
Gl glaall B3 33l N Aalal)l Sy AlaiVl a8 Sy de U e sledll
Aala ) Jpall b ol al) A5l Lids s A0l & 5 S50 58 sy 30 ) 5l
Ge A S by el Jan e galai®V) Zla) g Al il il Ly ) s
Loy Aoallall AUl (3) ) JalSS ) (55 Loy Appnlaall uladll aa g ) 2gag
.(Key and Kim, 2020; Ates, 2021) duuladll juleall G J9d & Baias
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(International  adsal faulaall ulee palae elay 28 Joall gl ey
saskig Jaey Yoo Lle M 4slee Accounting Standards Board- IASB)
Aol Al D lae mllase el Cun sl yladl (o 53s 5e e sen
dal e Jaal @il Al (IASs) 44 pall dsuladll Lulas mlhias 0w Y (IFRS)
Al ol 3 AL uladl (e e gans (IFRS) Jiai g cdd sall duladll julas
abad) Jeall 4 uleddl @l s 2 sy cgeobd) Gl e laolae) & g
¢Leha g2 83l 5 9 A5 jlEall Ll 8l 5 g Audlall o L& oy CUDSAY) (a8a3 8 Aaaliall
ekt iy 2l ALy ) lee 6 (VYY) Loy didae e Gl 18 iy
oaldl bl o AailEl) 3 gal) dadi pe Adlll diulsall julee (e 33s g0 Ao gana
ALl g a3 8 Slaey sl J gl aiani

Tl 5l S ann ol ey s s¥) S ol YooY e b
dlaall julad) Jae Jaal Yoo ale e 44y (IFRS) Guba ot Jsatilly 4 5 5Y)
Aaa ) gl Aa el il all Al bl (e 5 daey b€ Jgall ety 2l
Gus Adpall a8l jplee A5 sa3 Lgogl z ) Joall G daell Ggadl Ly
Accounting Standards Adoption uleall &l Jal<) ‘_‘l_udh Jsall Lamy s
o= Accounting Standards Adoption ulaall elli Caussy (5 &) J g0 Culd Laiy
LYl Ay sl el Cag ok ae (381 5l Lgatamy Jiaad ) alaid pe Leindal (83 )k
Yo e b (IFRS) Gulsi 4 sar i s jike (SEC) Caati S 5a¥) 52n3d)

(Y YY Osals it (YeYo ssae ¢ Queetal., 2012; Brown et al. 2014)
el h ol el 4y pad) de el Culatiul 38 a8 g sl Gl Led s
D3 skl Aaay pdil) 5 Apadatill el A Gann ol 8 Gua allall galaidy) oUail)
53 JA Jsta A GB aal Ge 0S5 e madl Aladl ulas (s
Cua LAy pad Ailad) julas nshal Cangiul Al g Yedo anud VY e LB L)
ALaYL Jlae ¥4 lacae 5 ) a3 48 ) &y pead) ulad) Jad o e ) 3
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DAL B bl s Sl 4y paddl pleddl dae ALl 3l (e 5 dac] Y
J) e ki) sl el iy Jaadl Ta of e Vet 30l YEV 5 5 5
Dol 13 ey o) Al L Tas 0 i) el al Gudayg YTl
D8 sl sl g SN 5 ) 5s aeal Cus o puladd) Gl AT Jiaed s dd
Db slall 4 jadl daulad) ulae AlSal ey Joaad Loy YY) 4 A0 T4
Ailal 5 laall and Jaaed ) (et By Y V0 Ad VY 0 G LAY )
Fai Jlme JS coalia 35 s Al Lulee 20 cLIY ALYl saoa ulee 4D
S5 e Vi) Alaedll el Gulst 6o ) oA e S Cun Gl
Apdaall plee Zaal el Uladl ialll o WYY iy Jgl am o L s2s ) L)
A3 Cnlia Log U 55S g (ol | ptas lpaatl) Gl sl Joals 0, 8 3y el

Adle g dpaband) Bl e
(Gurada, 2013; Alghamdi, 2014; Baig & e Sl jall (e 22 gl
Khan, 2016; Mongrut & Winkelried, 2019; Mensah, 2021; Mongrut et
sl o daatiall Jsall el g A gall L &l julae s adl g0 al., 2021)
=W\ I XY PRUUPC I 1 PR W DX [V T PONPET. P RY PIRCR WACi
5l 500y 31 2Ly (i Jiall AL 5 38 5 g L puin g ST st Cumy Leidlit Bl 3
Al 33 ans 5 e ae by Lee L)y 5 25 0l 5 ) 5l e glaall 4y sl
Sl A8aadl (e e il 5 alaial) < Gl Y paen daud 5 lS Ll Al
Mgy A leinl) cl ) a MaY Sl ds Lo alaie ) g Al sl o L3 )
o il 8 Aaliaal Ay oY1 el ) Masy 4Dl dpnudaall e glaally i€ il 5 )
Qi Gk e 31 (L) bl (e aalls Adle A8 4isa g Bagany il

3aball uleall Jae &y jeadll dpuladl julee Pa) Gliy Yoo 2ad 1) v a8y ) 8 jlaialIs )y,
Y~~WMY5V6§JL§J\JJ\J\)§L\

4 paall Ll e alSal (aes Jaedy Yo )4 400 19 &85 ) 8 dsall ¢ slaill 5 laiial s ) 55
Yoo VY e Q8 LY s ik 3 ikl
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Gl Liad =LY 5 )y il jlae Jald g Loty (g SLaad Aaliall dpsaladd) il
J3a¥1 oy contal 5% Laa Bl L 1 3 a1 oy pebinnal 3 301§ gdlial
Sl il dgn Lo g (Jee) Glnbaill cpuady salll CVaxe 3245 Anial)
el Jgal) dald ddiay g Jeall labatdl e g o el

tolaal) SEl B LY g aggdall —Aullall y BEY (g -V

ae A e maall 38T 3 Lew a5l lasledd o L) Ly ) eddione ey
Bsm e Bl Ly ZLeil alidd) ey il pall (e wpaal s 3 ¢y L)

(Transparency) &l &li 48is ((Financial reporting Quality) aJldl , el
ool @by 32 ) o) Sle dadll uaat saa amled) s3a 3l g L (Opacity) e see
Ll A 3 8 Lgle slaie ) AplSelys ASLAD pany e G

39 Gla Lad Cua Laldia¥) (e LIS 28U aaliall ouladdl VI Jlis a8
il s AL Gl g Leald 2088 ¢ Lo s J sn Al il ol cadlial) 20l i
dae gl Gailadll gate (e Cua L W @i addiia g (gana (e DS laal g las
(Yurisandi and Puspitasari, 2015; Gaynor et al., <l jo jais Sl glasll
de gl pailadll 88 gaa @l Al ) sass agedie of (J 2016)
AL 5 caglll AL 5 Adlaad) g cdee D) 1 i) Lol el 8 dpuladd)l il slaall
O Ay @uay et N B Jaay Lo ga g (Al cianll AN 5 (A el
Nellae) il 5 4S80 (galai@y) pua sl

(Habib and Jiang, 2015; Bodle <l s Geadl #L Y1 335 shaie (e Laiy
Sl el e A8y S il glae b g Al )l 3 sa Loy ) et al., 2016)
e gl il clilianay) saga g Addall LY e @aball el g 4S80
Gloslaadl S g nalaall sl Gl ol Jall Gl Uy Cam ol 1510 il jlas
A8 A mllad) Glaal jlai deay (e dseal

(Cheung et al., 2010; Filip et al., <ld 2 5 5 uladll Laiatll ) glata (ag
ool Gl alae) 2313 aa dallall &l 23 ga of 2015; Sunder, 2016)

(PRINT) :ISSN 2682-3446 Y\ (ONLINE): ISSN 2682-4817



YoYe Gujla JgY) amd) dosulaal) & gal) dlaa

e db A balae) iy oy AR b gl 5 ey il 5 dpalad) uladl ¢ gua
Zhong 2. ya Luds dus ¢ (Accounting conservatism) walaall Lasatll o0 ddle
Alcinall el il fieY) Lie nalaal) Jaiaill iy i s2e 35a5 JJ and Li (2017)
Liadll el z3la sae dladiud Says cdlasdl ~LoYL Gl ey dialiy Leuld
L5 pendl e ADle Gaplie o) JA Al o) L) Sl AaE VA (e sl
(Financial reporting adldl Ll 48l asede lul pall (pamy gl LS
aseidl iy olé Barth and Scipper (2008) 4. Al W5 Cus transparency)
LtV saes AS5al igal) sola®V] sl e AdLl 80 et 500 ea s
el (A8 5 5 gy = g D (hn La 5 Al ol il Pla e — @l glaall (e
&IV g Sunder (2016) Gl o Gi s .l il 3ad 8 Lle alaie¥) g Leagh (e
ediue b ) a6l g A8 o sede g ARlall W Ba g G ey g @l
sailadll il sl Alayl ol il @l 53 ) 5l e sheadl Jilad g agd e Akl L) 53l

e Glelaall de il
(e.g. Kim and Zhang, 2014; Callen et al., 2020; &) Slul s <l ol LS
Ua st o s¢ie Chae et al., 2020; Ding et al., 2020; Mongrut et al., 2021)
A8lel] Slaa o geée adl liely iy g (Financial reporting opacity) auld) il
Kim and Zhang, 4u),al Wiy Cus o oalads) e jueng Al )
S Handl LAY iy el o8 Ul By msee 6 (2014)
e O sam le sas aall JLaY) e Fladyl S Ly deie sl il
sy Lo sy A, ST pumgll e e e Adlall Ly 55l e slad)
ookl 38las Gl Callen et al. (2020) 4w 2 g iy Adla) Lo gee
Sl 5 512Y) G e glaall Bl ate aliadY 2% Lee Leun et a2 5 ALl
38lad a5 o) o LA Gany o Y LJSS Ll (g e a8 A 0 sSos
Sl Lo 5% Lae Guuliall cilaghadll (ans o oLyl I ga% Al il
i ser] (535 Leo Lgie Lol oo g o glaall (mny o oy @l Cuiail g (38,30
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U et () Cana g Giludl 1) ae Ding et al. (2020) dul o iy LAl )
sendsy Loa Lgie il shaa e Jpeaall o seindl e Connall (pa Jang Bl i)
Ae¥ Jilay o elaa¥) dual 5l Jiles Jie cilesladl Ay jalae e Gl
Cnoaiiaall G W) jaliaal) @l 33 ) ol e glaal) (o (B8N Ay gria (e a2 )l e
coadll Ll g Lun gae aaal Lo | gading

& am LY 3 clajleay oL@l o Mongrut et al. (2021) 4l s xaasis
Dalae 8 o) Al il L LS L Lgdls (il g A ) e ges
AL ) o gee Galisil I g5 A Qe gadl anl (he aay A sl ALyl
(Kim and Zhang, 2014; Chae et al., 2020) i 52 e 440 2 all 3im
A, i pa Jlaia) gl o8 BL L1 e ALl JENT sl e o) e
oY) Sl Ll hlad

(e.g. Callen il jall alase i) Adlall W&l yim gt (ulid 4080 (3lay Ladd g
b Jundl o) e et al., 2020; Chae et al., 2020; Mongrut et al., 2021)
Ly ) 5030 il jlony 3,80 o8 (530 8 Allall Ly (mset o e
A eadinl) Cua ALl o WY i gend Al Genlie (5 A) Gl ja Caeadtil
G Al W sl delua salely 48 L8l AL Bl (Wlde Kim and Zhang, (2014)
Loa o8l il Gy adsi o) (G g g8 sa sladl LEASY |l el AS,2) o 56 3
Caald 13 Cum (L V) e sdse aladiud Ky Allas L 52 sl il glaall Jany
Alal )l et e ey sa s (V) Al 285 AL K31 G A lua sale s 4S )
DED (et e e i st (L) el 3L Lt laa salely o g8 ol 13 Laiy
oD AL s Al Gulide Ertugrul et al. (2017) 4u) s cueadiad Loy 40l
Ul ans e DA (e el jall LG SSY) ALy lEl Cus ael sl AL
Crald Loty . cpeddioeall duually Lia g J8 580 dnal gl e ldSY 2ae aladil
Clad g cid P e kel &l (msee il Ding et al. (2020) 4l o
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Jano bea Lo 3l 5l e slaall B3 ga pde Sl (im gee ufay Sum ¢l (plladl)
LY clads Jon ange 10 Jsmasll s Laaadt il culladl e niall (50
cagilad 6 003 Hga B Gl jelayg
Rl gy g Ay D (m gesd e B2 25a sl 1l 4 Gald) g g
bl aal aa) e 58 ) Gl (Y ) g cCan) agdal 18 g Can) (bl
e¥3a olaiey |haig caen) Jland JLed Db say g patiadl L paaiy
ZLoVL 5l 5 AN o1y apdi 8 dpaadaall ZL oY) e Bkl 55 a5 eiiand]
ol o ANl YD (i et (a8 Ty (o g Gl 8 Sliine agudl jaug
G otialdl o Y sd SV Gulidl s 5 clBliana) DA e 2LV 5 il jles
GRSy iaa Giagr LY 1Y) lusleas LAl I8V el s laal) Sal
Sliine agas] land Jlgdl shad Jladial (e 3y 38 Lae 2l LAY

agedd) Jad Jlagd) jhad g Adoal Jlal) i ES salae A ABMaY g -

o) Gy b i)

Jhed Jha Gigaa e 5 L Jalsall aal aaf AL @) Sae) Ay asd
Al Ll dae) ddee 8 ant N eaiall L o 550 e iy agud) e
(Defond et al., 2015; Lim et al., 2016; Murata <ulul jall (asy <l gl a8
and Hamori, 2021; Waqas, 2022; Rosmianingrum et al., 2023; Waqas
Dbl i Giga e Al L 8l ulee 6 i and Siddiqui, 2023)
Al el 3l 45l Defond et al. (2015) dud o <l 5l Cua cagas) e
Sl (e Ae e il Al 0 DA e @l g cagul] Sl gl Jlalia e
LI ol daey Adeal ulaadl Gubd o U Al cliagiy Al YV b
saly s Aal) LAY laal e 5 oV 508 (e aall e dulad B 41 o S, (IFRS)
G sam Lo say Al AL ) A6 sty L) ~LadV) (s s
Al e Sl 8 s Jlad gV (el Jlaia) alids)
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DA Sulaad N1 gl a6 aaas Lim et all (2016) Al e ciagial LS
S oal e adally agull lend gl sl e Gaal el 5oy ddsall L
Dl Ll Shlae 8 Gl Gigaa ) Al il il dpsiall LS
ALY dnalaall il sleall 30 ga g L8 5Y Aai @lld g A0 5al) uladd) 35 aay agul)
Ay Al Al B lagay A el i T OIS 85 Lad¥) (s g 52l )
Wagas aul 2 cdily . S0 a ¥ daal yall cliie (saa) Aol 50 Linal s
Aol I 8 e ekt o Jell il (et Led AL Asiil xe (2022)
Ay Al Gl Cun cagal) el Sl Jhlie mliadl o dea) jdl s
Sl a8l ulee Guaiy (58I @Y Axal el Gl gaa) ils (g Lginal s
cagn) Sl gl had Ll ity 30l

alsall Wy &l julee 3adas 5k Prameswari et al. (2016) 4 s <l g
& A GlSGal aell el gl Sl owladll Laaadll g A0 e
Dbl o ouladl Baaill pilie 5l dsa g aae I Ciaia gl g L g0l B
alaall Ladal) acay Alall ) sl ules Gt o) VI cagnd) el gl
Jlcial ity Al 5l Uiy Cm capnd) Sl gl Sl o o il s
Al L sl ules Gudad AU Jaall b phalad) el &gas

sabee Gulad GBI e Wagqas and Siddiqui, (2023) 4ul s @S
Dbl Sl Jhalaa s calaall Ladatl 5 il 8 AaS s il Al L)y i
mlaall Jadaill (5 gine gl ) Al jal) il cilia g L sl A gay S 8 agud
bl Tl e IS0 s ST s gm gy Adsall )l julee Slae) (b
Gubi 3% Cus gl e Jled) Jhlie amliasl e 4l uladll el
B0V ails (e Al LAY el e aal) s ALl Lyl Alad salyy U uledl
AASU) clabady) 8 A sl L il e 36 dged) e Al <o) s
UL Gl Lad s Ldale dieay Jl ) sudy S a0 e dulad B e Sl W
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Ay aga) Jlaad Sl Shalie Qi 8 la e (aliad) Gl ) Ciaay) AaS gal
Al ol Jae Sl 8 A gall ) Coaual dag

Sl ol sules 30 G A Ol al aey gl Ay el Jlas¥) Ay g
5 a8 (Y0¥ 0) 3 g A 0 Cbagial Cum cagua) Jlaad gl Jlas 5 400 g
cagnY) el gl sl ) 58l Basa e DS e Al W)y 5l sulas
DAl pulee i e W D Bass B Cpuead Cagan ) A ol il o Ll
saly s ALl ol Aglad salyy U Gy 6l Al ol e g dglsall L)
Load i 30 dpudaall o glaall B25n iy Loy alaadl daail) (5 g
Dhedl Lha Jldal s 84l jpledd) 0l 5 0 e )52 5y @l G )
PP P

Slo Al U 5El ulee Al Jaeall Y1 (YHYY) dene Gl o culgli LS
O ) Gyl Cun L aga) e gl sl g AL 5 ) (ngee G A
Lesiy cagnd) Slad gl Jlad Gigan Jlaad pla Y oy Al ) asee
5aly) o atlon il Gl o) Al ol Ciaa g L pEl A gl ulaall iy Glaty
Lo i sail) aalial  Ldlad o s 5y Ao ALl o Ul dpplaal) e slaal) drdie
Ggan Jladial aliddy (0% Lo dpulaall Gle slaall Jild pae da ja adas Ul
) clia g A el Jlee¥) Ay 8 Ulee Gulailly caen) Jland Jled Jha
G ALY e Adall JL ) ulee Sal gsine e K1y olu il 2l
) bl Jled) shas s AL 8 (i get

Dbeal e N1 sl e A el AL T a0a3 (Y0 YY) e o Cidagiad
PRYSI 3 et R FOR LIV, ] [ PO [ IV I SRS “S PR T PR O DA O
Al Caea ) S cagn) el Ll ha e il al o giee i 2
58 A (BN ol Canaca g dgay pdil 5 A SN Al 8 ) geal 3 o) dagil) el
L A e (8 2aYh s Al Sulaal) Gadi e 260 dplanl) cileall 4
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e Al sal)l L el puleall ol N1 il lled Gaiat i) Ciaia gl G 3l
) Jlaad Ll sha (alia 5o Lo gy i gall ASLl dps o) 3

sdie) G Ay giee e (Sl dalay) Ale 2 5a ol Mostafa (2023) 4 s clagis
saiad) 0L e SN 8 aeu) Jlend Ll Jladg Adsall W 8l ules
XV I YT es il DA Gy peadl dua ) b

Jae ) Ay (b Aljluad) cbaad al) Led cilia g5 ) i) B A 3 gan g Las L) (e
e ombaall il Sl S asas (YY) 2sme Al o Cilia g Laid (g paal)
& Sl it A Ll @l de o Jlae¥) 8 3 ae — JLed) jhd anias
e Sl Sl lad o 35 jlie ol el S aly subeall ol SNV Gadaill 3000 5 sl
Gsime il agagane (YHYY) awe Al 0 il Ciaay) Laiy —Badaill ey g U8
Al clia g g g cagn) Sl Ll s e ddoall ) 8l julee il
o ilS ALY (Sl JLe) ha (e miny sulad) a8 o) (Y YY) deas
dsine ye (Kly dulad Ale 3 ga 5l Mostafa (2023) dul o < ld) Laay ¢y sine
cagn) Jland gl sl Al Wl julee dlaiel o

Sadanil 5 gill Apals (e Adbide iy L) oa) & Al clud ol o) Gald) ¢
(e Ao senal Wiy Ll oohaill QN el 2t Alall (3 sul) BeliSy dpey il
6 sme 523 8 A sl L)l e ol SN A gy Adlaiall clial juay)
Gl 5V 50 e aall ALY ALy 8 i e (alidl g A8asl 5 - Lad)
Go a el eV Gl L aga) Jland Sl ha ity 38 Les Al JLAY) Caa
Gdiaill 230 ALl 3l gus) 8 Guali Adayy cilial 8y el AS Aleal) il 5l
Gl Jaays cpen¥) Jlad el Shaa e Adgall 580 ulee i S
b5 e Jland Sl sha e Wl g sl L e ) elas 35 ) )
r A il e il J ) il Aelua (S olld ¢ g
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b e Lsinag Ll Aol (Ll 0 ulas (A8 5% o(HT) oY) Qi
Ay paad)l dua gl Sadall cilS Ha agd jlaad gl

Adlal) o B (el g A gal) Adlal) BN yulaa 0 ABMal Jilas -0

PP LI [ (P

Gl ola kg A sall ALl el el Ly ALyl slae) S
s Al ol @lliy 80 ) sl Gl slaall (5 gine s JSS o Sty el &l
sasay Adsall Wl sules A 35D lud all e el culgln N
Defon et aul jo clgli 284 lgia gae g Leidlad g Adlall o ,laill 30 ) ol e glaal)
Dbl Lhag Al 0L sl juled sba¥) Jall o 3D al. (2015)
S 8 Aglad) Glegleall 3a5a s Jamug ke dgay Jh @y agul) e
Sl halie el Al cl€al g Al el Al e DS el gl al)
oY) il o) Al el il clia gy . uleall 30 axgs U8 aga) e
DD (agee (adad (3 sk o Apaladd)l Gle gl 335 305 ) 523 ouladll
Dbl bl (mlisd) Iy o (i 55 a8 (A aall AL a5 Leilad sal ) 5 dallal)
il i Al Al Sl (Blety Legd 4 W1 LAIL e SN 3 gl e
o] el el Jhlie e uleall 5 L)
Al ol Gl Lad A5 3 )l =55 s Lim et al. (2016) o gl im g
8393 83l ) (525 A sall ALl Ly e 5 ba¥) il Al e clS
oaliadl I a5 Les Adlal il 8 ~Ladl) (g giuse g i) 5 dpaladdl o laal
Al i Lim et al. (2016) 4y bl 85 L agu) Slad el Shlas
aa) ok e Whiaa) ey Al €Al o ) sl il Cus sl el 52 sa
Sl s Leaal ~ L 15 o) il jlae (alaady @lld (g2 5 S Arg Y1 Arad el e
Lo 5255 12Y) caila (e Apall e slaall aaa oo 5 AL L) (a ge alisd
Callen and Fang (2017) dul j2 G0y - agas) Jland Jlgdl s (alasdy o
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538 Jshy Aulie — daal ) 325a Hg0 e X5y Lim et al. (2016) 2l 2 as
Sl s~ LV 5 13 il jlass 513V ol (aiad 8 —danl yal) Jrens gal el Lol
Al & (el andas

(Yurisandi and Puspitasari, 2015; Mongrut <Lyl ja <l gl aglia Bl A
Sl yules a5 et al., 2021; Kainth and Wahlstrom, 2021)
Yurisandi 4l o <ial Gua (lgia gae 9 Ldlad o ALl @il sasa e 4 5l
Baga o Adall Al El julee Guls 31 and Puspitasari (2015)
Lo gill Jailiadl A (e cile glaall 53 ga (el g Al Ly &L 5 ) 5l e glal
el 385 ¢yl sl 5 oA lEall ALE 5 ¢ agdll AL 5 ¢ Babiall il 5 cdeedall) L]
e Doy (3laty Lagd Adlall o L) 33 g2 Bl ) ) (gl 38 A gall ulaall (Guadat o xilsl)
LA Al g agdll Ll 3k 59 Len 82 ) ) il slaal)

(Mongrut et al., 2021; Kainth and Wahlstrom, 2021) i s calglis 3
Csa) Cum Ly D gt s Al ANy ) ulee i o AL
Guli O Leaili @ elal g cAiline Js0 320 & Mongrut et al. (2021) 4 o
L o) Y Jara Lo Doy (Al Jgall 8 Adlal) L) d8lad sy ) g2 mladll
i ga 5 ) ol Cy AN 3 A gl o Laiy il 5 ginne Lol 335
B3 e)al a5 Lain A0 (bl ol L SN aae Al 8 ALy e
O ol sl g s Al wsull Alea & Kainth and Wahlstrgm (2021)
Jol g adlas <l cnlS Al Ul Adsal) el g Ladae) 20 3 Ay il
el 338 sl 28l gy Apalad) cile gladdl 5393 gl Y (63 Lae Linge
Rosmianingrum et al. .l 0 S5 Lad =LY 8 _la) Glu jles oldl e
Adsall W 8l alee A0 e Wadlae) 2 Al AW el o) e (2023)
dalaall o sladl 53 5a a5 LS . ulaall g J sanal) Gl (g o) 48lad <)
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Sl s aend) el & il Egan mlasd) ) sag Lo sy ol el 5 )
oY) Sl JLedY (el Jlais) alass

Al gl el 8l e il Aa¥) ) e A5 el all Bl Baadld e
VLo Bk Ll e b oW1 5 508 aaaat g ALl ) a gee (aliss) e
Callao aul )y il s o) Cus 3o Ll B _lae il a3 bl jall (e ()
Aai¥) Jgo b DS, (e de sene e gla) & Ll and Jame (2010)
Agilad J8) ) L ol o Al L)l plee ciida ) sY)
) La) clilaanal) alaaiuly ~LY) B olab alall Ash leiasee Sl
ailas e adal ) @l jules s clgls )l Anderson (2018)
i amy L sy DA Gl g =L V15 o) il jlae 5ol ) DA (e Al Al Sl
calall Jsn Asn Yo 8 SN (e die e Al ol Gulad 5 Cus gl el
s slaey gl 53l 51 (5 38 ALy Ll A sal) uladdl 35 o) ) el cila g3 g
Al o clia g LS L o painall Ay ALl Lyl 38lad Galiss) s ~ L Y1 5
sal) Ao M sl Aol el il g sine 530 5 g g a2ed Trimble (2018)
Grakailly elld g (LY B 1) Sl jlaas oLl 5 Lguia s Galdall 5 ALl ) 48las
Mongrut and ., Laf .alldl Jea dsn €7 8 clSHa) e die o
S ey a1l Jso e Wglal & 30l Winkelried (2019)
LI ol (g sead QS LY 5 e Adsall L) 8l plee ula
Gabail Aplag) DB s g dale ddiay 4 ) il cilia 9 Cus cdgiidlid (aliad)
G gat 5 =LY 8 Sl jlas Aali e Ll 01 Lt s o) W) 3050l el
3yaa o Coomaall sliie) sa Aagill oda lad sl () A all s of g ALl sl
Aiie] g g L gat (aliail g ALl ) 4815 B0l 31 Sy Al gall el (Gadas
sagn leadl oy Al ol Adled e Am LAl ddlse ang dua g hla
LS 3l A ga g dnal )

(PRINT) :ISSN 2682-3446 Y (ONLINE): ISSN 2682-4817



YoYe Gujla JgY) amd) dosulaal) & gal) dlaa

31l 5 gl (Y1) o s e 33 i 5 el e iy 3l Lo
ol il 2smy U g peadl dia gl sl AL e SUSA (e die e
A2 Aulie Apdad cilogled saga e Al L 8l ulee il (s sine
bl Al Cues ) sy . aladl) Jaindll AV il glaall dpe gl ailiadl)
adal BLaYL jeae 8 dpladd) A jleall A0 Agiatl) Al 8 G 35a I elly
ol clllaie kel A U A 58l A i) A LT 5 Allad A, JSLa 3 ga
fmy 5l 5l S s e JelSH ol N aaal (505 Lae gdgall Ly sl
adl iy 3 peadl
(e-g. Yurisandi and  lul Al (e daall B (e ae ) o4l &aldl g g
Puspitasari, 2015; Lim et al., 2016; Mongrut et al., 2021; Wahlstrom
s W ol ales 36 Gn Al 3Dle 35a e and Kainth, 2021)
(e.g- Callao and jame, 2010; &) <l jo of Y Al ol a gee
2 Anderson, 2018; Trimble, 2018; Mongrut and Winkelried, 2019)
DD Jalee L35 Gn Aplad ADle 25a gl o) Apludl ADLD dli dga s adel Cilia s
Slial) CDR) I bl el (AN w85 Ll m g 5 A5 L
Dlee A5 O Agle ADe 2sa s il il Jrayy bl all el L oy a3
il A2la Sy o La s gun by allell L et sl Ll 5
O PR O PSR g
Gase e U sina s L Al gal) () B0 julas A5 % 1(H2) (A0 (1
g ) s ) gally Sasbiall il il Adal) a3y

L) g aged) Jlad Ll pad g Adal B (g s ABMal Julad -1

2 g Gl Gaaldl) (,.a.aﬁ

(e.g- Kim and Zhang, 2014; Du et al., 2016; <l jall (e paall & 38

; Francis et al., 2016; Zhu, 2016; Bao et al., 2019; Kim et al., 2019;
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= Shandiz et al., 2022; Andreou et al., 2023; Li and Liu, 2023)
Jin A 0 et Cum aguV) el Ll Claase aal aalS AL ) i gt
sasee o Ml agasl) o) ADR (e Ciniag) 5 ki z 3 si@and Myers (2006)
el aodiie e Al JLAY) aaa e 3 a1 3 a8 8ok ) A o Ll )
e Y dipne apie) Aballl Jpasll Ja leana g JLaY) ol o) 5 i o 8
Lo 985 3aa) g 4ndy Lgie ~Ladl) Sy ULy ¢ JLa¥) el a4 ) ) laaie
& Kothari et al. (2009) 4ul )0 Gy cagudl Jlad 3 JLed) Sigaa ) o5
JLa sz s 2l Jland Slgdl s lasae aal e o) I s AL A
LAY e Zladl b oY) asl 2 G Loy sl 5 AS 58D 5 ) G e ladl
Aiey 5l AL (31591 Bom b Lo mladl) Jiali o) 2l JLaN) Cas g sl
o A Cualidl e Jaliall o) Leallas adaaty dals Cilaal (33 (e $23ae
ie 43 W) L ghsan 8 Al LAY ¢l e ~lady) Alla b alil) jha e s
Aly (8 L Al sl 4ty 38 sl 0S5 8l g — lal) @l e mLadY)
PO I POV R T QPN T X TN [ i JPOU | R S5 T R RIS AT ¥
el Jull
3o aladiuly Al Wl (age Lubdy Hutton et al (2009) 4 jo cuald S
o) laad Ll hd o gasd) @l a0 ey Gl DA e 2L Y
3L 55 o N ells Ba g paleddl I gag Al ol i gee o) il a6
WD Jiw aie 4l Kim et al. (2016) 4 2 cauls . agad) Sl led) Jlaial
4 jne i penY ] Jland Ll hlia s~ LY 51l Al Al &) = see o
monal) il ey i jall U gy LW 5 0aY el caila (e Aedtiadl) Cadly)
) mpal) il Gl il dun oY) By Leddadin) el b)) ol
33 5o Lae Al Slasladll clial (p paell dage Alis 23 QS A (amy Leass
e el Sl Sl (i el Jlaiad 5oy el s AL Dol (m get
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& (mgee B Las) Kim and Zhang (2014) Gl s caginl Gludl Guii 8
Alasiuly AL D mge (bl o8 Cun L agn) Jlad el Lhlae e 2l
el al Cinag AL ) b L gy LY BN A Galie 30
Il o) ) Jebes A (g peas) b Sl Jhalae (eld 25 Laiy 301300l 246 )
BV (S ALl L ia gt o Al ) i Ll 5 . a3 se a5
cslastaall Al 81 Al 525 Lo 58 5 Lymai AL gl Agia 3 8 il Al e shaall Cina 090
Sigan I gam e sa s AaS)jid) cilegheall g mLadV) Ly Aigna ey Al e
Al gl ae Ertugrul et al. (2017) 3wl o gl 3655 . aga) Jlaad 3 gl
gy Lol 28y Tllall Ly S (pim gl ke (i Lol 8l (30 02 ) e
el il A0 8 Adle L ) Lol 0 S5 () il s gl gy ) ol 5 3
Dby Gl Jlaial Ll dla y (Acaelal) Ll (e dadl e A g e Slils aaa)
cagn) e
(Cohen et al., 2014; Du et al., ul ) <Ll Al cluwsal) e 58 5l
Jlaal 3aly I o ZLoY) 3ok aie | e Al &l (see (2016)
Cohen et al. dul ;3 Capaly caen) Jland ledl Hhal 0L Cluwsall il
88 PlA (aidty Lain cdallall cile J¥1 Gigan s 38 DI a3 pladll Gl ((2014)
- LY a3y
(Habib and Hasan, 2016; Francis et al., 2016; Zhu, 2016; <l s & 5
Bao et al., 2019; Kim et al., 2019; Shandiz et al., 2022; Li et al.,
Dbedl had g AL ) (o gee G AL (laty Lad AL il ol e 2022)
Sle i a8 Al Qe gall (g asay Ll cludal) @l o Y1 caend) e
38 sl asl o) Habib and Hasan (2016) 4wl ja <l Cus 483 el
Dbl Dhlal (il palias) Jully g dallal o )Ll (i gee sl 8 ala )0 4l
D) Lhlad (el Jlaial 3243 Zhu (2016) 4l s canaa gl Lia L agud) e
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L sl i< Aelia e Agme clelia 8 Jaad Al IS0 Al 8 agul) e
Agie 0 8l Ll 08 3 Sl o) cadi je ilagae gl Jase Lgpal ) cl€ i)
Sox ¢ysld gk il N Francis et al. (2016) jaiy . o lall aal sl
Ded Ll iy ALl el (g G WD le(Sarbanes-Oxley)
ekl axy Leb 8 s gumy S A0 Gl IS G cagad)
& ym gee Ll ) (Kim et al., 2019; Bao et al., 2019) iu s < jLal s
oA asa sy Al JLaY) e ~lad¥) Juali o caasy Gl 5 Y0 g A
Giloglaall clialy 5 a¥) old Jlas) dady Cua A el e S5 )l gall
il Caal g Ala 8 Lasee ST L) el Jas 3ok oo Al
Dhdy 3l Al Jelal ALY ole 580 Gian (aind g agdl e e la
Gy e 5 8 Gloglaad 3V Gails (e dexiall amall alla 3l
5 0aY) ald Jlaia) iy amliil) jladd A< 0 i et Jlaiad 8305 Al 4 ¢y yainall
DD (mgee e ity lae Al Glegleall 038 e Zlad¥) Jial o caaay
Slo AW al pasee i glal 0 Kim et al. (2019)3ul o i Al
bl ~ L VL Adlaid) duludl LAY Ll s Al S pal Alla 8 L) jha
Shandiz et al. (2022) 4 s gl cuds 5 . alsill jhalie Lal (midds o 4yl
Dkl Lhd s Al Lo Wl (ja gee G AL Sl Led AL il ol i ae
ae ) cliagy il el e ASld J<e 5l Al <onsl s aend) e
Shied) Jhds Al Sl (ases Gn 3D e AL S (st DAl 2
aAla sn caali IS AN AeSga o Li et all (2022) A o sty Lagnd) e
Dbl Sl e ZLY s e ol ALl ol o sead bl V) il
PP P
cladyl duaal e (Li and Liu, 2023; Liu et al., 2023) sl 2 &3S S
Dbl (el Jlaial paggas 4 &l LAl ge 7 badl) ald diay Sy
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SV ~Ladyl o) I Liand Liu (2023) 3l 5o <l dus Lagadl] e gl
DAY Caa e o el 508 (alasl o Al saly ) ) 535 S il 4y a8 53
Dhal Gl Gl iyt Jlaial aidsy by o3 sudl Clad 5 A8 52l 5 Al
Liu 50 @S Laiy L A8500 S0l 31 ) 3 Guals diiayy agud] Slad Ll
S I Adleial) Bl JLAY! Ge (eI 8 DleV) Jilus 50 e et al. (2023)
Al YE damy GISA e die e Badailly g Lagad] el Jhlae e elly il
Sl Adleial) Al SLaSU Dle¥) Jilug dgdais o) ) Al ol il g
5l e Lgmpads 3 a3 (5 3Ll I glull (e aay canliall i ll A Lgie (DleN
O LS Slin pend) bl Jled) Dhlae (e I Lee sl LAY Ciaa s ~LY)
DL e PleB e il g Jlia) e Jl A gl L ) ulae i
o) Sl Ll Shalie e did)

sley gt Cua) Al Gl e o 2 ALl Sl ol Jilat e Galdl mualy
1ALyl (g gerd GuliieS ~ L Y1 5 1oy il [l Gl adase dladiiad (g a2
T led cupal 0 A 30 5l cadlia) Liay e Al Gunlie 228l Lgaany o
Dbt shd g Al ) i ges g AR gl Al clad pall 803 08 aa g
Gl Lad Aall) clad Hall 8 Caall a5y s LA el 20 8 IS gl e
s coend) Sl Jled) has s AL L ) (i get (o A sinal dula) 3D
p AUl sail) e Canll GO (mjdll Aelua Say Bas Lo g gan

Jugd) i Ao Lisinag Ll BlLd) i) pased % :(H3) N
g paal) dua 5l Baiall S pid) agadd e

(Yurisandi and Puspitasari, 2015; Lim et al., 2016; <l ) ae dal) 3é5
Anderson, 2018; Trimble, 2018; Mongrut et al., 2021; Wahlstrom and
D (mgee e iy Al W sl e i o) e Kainth, 2021)
(Hutton et al., 2009; bl )2 ae EGaldl 38 LS clgin ga 3L 3 (ga5 5 Al
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Kim and Zhang, 2014; Habib and Hasan, 2016; Francis et al., 2016;
Zhu, 2016; Bao et al., 2019; Kim et al., 2019; Shandiz et al., 2022)
S5 gl Sled Sl Jlaal 32y I gog Al ol pagee o) e
Sl a8l ulee 6 w5 dle e Ala dga s o Al Alulu) o2y (g sk
Asall JW 8l jplee A5 % 28 @l 85 agul) el Ll had g 30
Loo Al )l (i gal (e ity 4V La aga) el Ll shd Gigaa
e bl Jled s e oo %
sl W 8l e A8 0 5Ss o) @dsiall (e ol el 13 e el
o5l Pa Ge e e Ll Ly aend) b Ll Dl e jdle il
o Caall (il Aelua (S @l ¢ pua g Al o )l (a gaid Jass ol
pAul el
A On Agsinall Aglud) AN Al Y aged ey 1(H4) ad b ()
g paal) dua ) gl Baial) S i) agedd Jlanad Jligdl sl g At gal) Alad) 8 sulea
tdiand) dagie -V
B R I A N g R R R e

ALaYL Al @l piie (uldy cana iy el Lol 3aS, Al )l adinag
Jlial iyl pall mgp LAY Aeadieall Aglasy) Culll) aaY gl
t D il e iy (gAY DLl 5 (g il
sAiatatt) Aud jal) G -V -V

S LEEY B ) Llee Candl (my 6 laa) ikl Al 3 Cangias
5l Alsall M ol ulae o A Lia) 8 Aficial)y cuadll (5 okall (34
(Lim et al. 2016; Waqas, 2022; _Jlo Ll 2l el gl sha o
Ay padl da sl 8 saddl IS ,a) e @y (Wagas and Siddiqui, 2023)
(Yurisandi and Puspitasari, 2015; Jle Luld 2Ll sl (o gee e i
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S ,lss) Lay) .Mongrut et al., 2021; Wahlstrom and Kainth, 2021)
Gl oy o Wil el Sl Jled) Db e 5l L) il (asee
(Hutton et al., 2009; Kim and Zhang, 2014; Habib and Hasan, 2016;
Francis et al., 2016; Zhu, 2016; Bao et al., 2019; Kim et al., 2019;
oS Al ) (mgee i i) ) Ailayl (Shandiz et al., 2022)
Dbl Jled) has s A sl U a8 ubes A0 on A8 585 JSE e dag
Szl Jalas el jal e 3 e @lld g iy padll da sl sl Gl A 3 g
zdsaill 4y a5 g8l aly 3l
thad Al dise g adiae —Y-V
Ay pead) da b saidl G e SIS aen Al adine Jady
L lasal s i) slagiad &3 s Y14 a YOVF e sl Pla el
o Yo ale dladind 5 LS Al e IS il e Ledalis dapda CUAY (5 AY)
Saali Yoy o aiad V) v gy a5y 8 el J Y1 alal) 4 el Jubail
iails aae lod gt il 5l (iad 5 Liad s cdladl 4 el dsalad) ulee
SEN g (V) ANl dag plll Wy Al el Ale Ladly Cald) HB a8y U<
Al Jae ) ppriall (il A0S iy Led 8l g5 o) (V) by 3880 2L
A Aery L) Ll 8 iyt Al SN et (V) cagad) lawd dials
<0 (g T 3ad) ASLE £A e Al il de claid) 8y . g _ead 4pall (DA
A Jodn pmagy Al Al Ane S YAA laalie 2 Jlaabiy cilelad 4 2aal

Al due (V)
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AT WY o i ETIR I I R
PAR - §1 1 Lo, Lacal Bl 0
f.yo 1A ¥ Ao lydalt, (3550
PATIA ey ¥ Al
LA 1. Y. Ay Gilyy ey B3ded
AR En A FAETL 1IN
ieao Y ¥ Cila guula
A1.vo YA ¥ Ol g e liia ilati.
A I VAA £A PRIPEN:

(Gi=ll dac) @ jaaal)

tAd Al & ke (b o Ll gl g Guanl) G.:U.u' —-y-v

Dbl Lha e adaall ) El jplee i 5 laal Gl jall o a8
slaed) & KEQY & (@t\ J:\:JAS) a:i‘)..a.d\ :LAAJ}.\SL\ dudall Q\SJ.GJ\ (';@_uj J\J_uj
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) i Gul g iz 3 ) Jgand) B Gl gy

had g as duld ¢ i g5 s e
) sl oyl Ty 3 LS 1ASD) o 5,00l IFRS i | Jiins | I pu ) ples g

A L gy Ay puad) Lo pol 0zl S 30
(Y18 s 1Y eipd) Y00 I (1Y)
e L gl 5

FPI AR IR
G20 1) L e Gl 06 ()L i o 5
(De Lima, et al,, 2018) 1o Ll ¢ julet

Tyulaal) (s ) -0
Lol 335 50 08 g i (F X ) ing) ol oty e
o T 32k Y VA (1) T 2 VNV B ) i o)
(¥ e oy o) o Ll ¥ 2 i85 1018
il Ty 50 QI Bl o G lne) | il | )l g s
A ?iﬁle,jm) down—to—up volatility (Duvol) gjgi (CRASH)
g el G D ezt a2 o g ) G i
FSREE I IR TN R PR EO
Harper et al., 2020; Shahab ) e Ld Tpulad) LA 3 %
it el s 25 ¢ (et al., 2020; Wongehotiet al., 2020
RIS

DUVOL,t: |09 (Nu_]-) Zdown Wzﬂ ] (Nd_l) ZUP Wzit'

o s

st o gaseall (Tgos) LA 200 N,

Aol pl e gl (T ) A LED 200 oMy

peod) 30 O T 181 ) LD Via T8 ) ) 5 i
iy Lo gy 2l a0 L AT 1) Iy o o il o
g pfally ATl e jlagd g digna JLA L
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) e Ll Wl il s S0 D o o || 00 ) g

L

st pold o e Ol s B e Ol
modied did i gipd b izt
rb M8 Al g AT L 3D 0 ey oS o)
(Chie et ., 2000 Matmoniebaiet, 200 b L
b L ey bt 8 G Wongerobiet al, 2020)
A ey L Jf w1
Thy=0N - OCF 5
146D o ) 8, QB Lol TA
1) e () 1,0 Ja ) b N
50 3 () 1,8 1 i) g00CF
A o s el ] s ()
TAG e = (L[Thia) + o [AREVy Thys) - (4REC T
oy PPy Theo)
il s ) 6 g () 16,0 QST ol TACH The

() B )8, )pd
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1t e o ) 5 g () 56,20 o oAREV Ay | g e ) i
1) 60 8 () 530 dyd Jlad o i [-) 6 g
g o) 6 s ) 8,00 o w ARECTA
S0E 0 Jal b 1) 5 B d e s
f-1) 5d 4

()% 4 4 )20 60l J) PPE Thio)
1) s ) 6580 i Jal b gy

DA i Gl faf i)

L

S Bl il Dae 8 g 00 ) 0 s
T 8 ol IS ) s s
00 g v 8 0y 0 50 i
Tl Ly D S U 0, a0 4)
0 504 0y Y s g 3 i o
) e Ji cIRD ) L) g gl o0
ey iy el 130 i e sl 2

A0
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() oo LU 16,0 Upudd T o) 50,00 D gl 3| oy | (size) Sy s
(Habib and Hasan, 2016; Mahmoodabadiet al., 2020)

() (Habib and o Ld dpuei o 510 dies s g0 0l 3| oy | (ROA) g
Hasan, 2016; Mahmoodabadiet al., 2020)
() oo Gl Gl Tl 3 05 aad T s g0 ld 3| oy | (LEV) Jlah g
(Habib and Hasan, 2016; Chang et al., 2022)

(+) oo ol G L el g Ll 5o e o il 3| My | (FD) Il
:(Attman, Z-score) L Daleally Ll uu Tuaa

Z= 1.28K1+1 .48 K043.3%03+0.6% K4+ 1 # X5,

e Aastaly JL ) 3 et 8 T0L Dl 2 o dn
(1A g 51 7 ) e 6 5680 il 13 (1) g 20y g5
7 L) JL0 R0 g Tt U &80l 13 (¥) Lughy

2 Lof) o 8 et B8 ,20 SO (F) Ty (1A YRR gy ol

Andreou et al,, 2021; Xue and) L L...Ls g o1 AY (e OB

(ving, 2020

(Sl dae] aadll)
thud yal) Cle) ol g <l gl — -V

Gsinadl Jilad slud e Cald) ade) @ dggadall Al ol ol ol
5 il DA Al jal) ey S0 AL 230 g8l g o Ll 5 ) 5l Adadl) Ay A0 iyl
il slaa @8 ga g edi g SN Lgadl g e Aaliall 5 (Y41 4) ple ia (Y01Y) ple
Lpad daypll g AN adgall g o(Www.mubasher.info)  jae il
Caalll A8 288 aeu) el Ledl hd el 3l Lad s L (WwWw.egx.com.eg)
bacli P (e 2Bl 5 dua ) sy saiall S Al de gl a3 e Cale alasiuly

.Thomsone Reuters iy
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thud Al g LAY daddiacal) Auilaal) ESLA.B\ —o-V
el e a e IS alasid e i) (g sl il (e aall) adicl
oaser] Tl Haall il laay (AMOS-26) Slli<y ((SPSS-25) dslaay!
el ¥ aleall Andai oglud alasiiuly Glld g 4l Jae 280 e alal
) B Gl Aadle V) slul) a5 (Structural Equations Modeling)
(Path luall Jilas z3lai o slaie ™ Gal il & yuiia (o sl sl Jila
N oleall Al gl Badad die Wlasiul g e st €Y Ll jlacly analysis)

(Memon et al., 2018; Song and Lim, 2015) .40
o Al JU sl ulee o 80 sl 53y ((HT) J¥) G il sy
Z3sad aladind s Ay peaddl dua sl saddl S agud Sleud gl s

: J Jasadl Jaasy)

Crash = B, + B, IFRS + ¢ (1)

Al Il 8l sulee a5 :IFRS (el el Jlgdl ks :Crash cua
8 (A sidl) agad) Slend Jlgdl shaal dad il degll Jiay g9 <l ¢ 50l B
B oo dadll o (i) puial) Alsall L 80 jplae A5 Jseas s
el piall g Jiall el b bl ) (uSay o3 bl 5l Jeles
L) gall Ul cg
ALY 2 Jland JLed) b e 4l ¢ il ey il Gald) s WS
Aal aaa e AS il las) S Gus Al W)y E) julee a8
aladinl S ua L I el g Sl w8 g (D sa¥) e 2iladl Jaes) duan
p D il sy 23 s

g (2) + B4LEV + BsFD+ B3 ROA + SIZE .Crash = B, + B, IFRS +
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Blall Jara :ROA 4S50 ana tSIZE (Gas WS & By By IFRS (Crash «cua
¥l cSlelas :Bs :Pr (Ml il (FD (Il ad ) LEV (Jeall e
o ) @l il
e A sall U il e 8l sl 535 o(H2) AGN oa 8Y sy
Zsal aladind oy Cigu Ay paall dua sl sadall €Al AL) ) (a gee
p A ol aasy)

Opacity = §, + 8; IFRS + ¢ (3)
:0p Al gall ) o 8l ulee A5 :IFRS (AWl ) a gee :Opacity «Cua
Uls 8 (@) iall) ALl o il (in gand Gnd giall Aall ey g5 il ¢ 3l
Jalzs 18 ¢ yhaa Al o (Jiwall paial) ddsall o 850 jles S8 Jsan
i el il g Jid) il G bl Gl jladll GuSay o3 il sl
oo sl g Uadl)
sha e Al il (mgee il Ol gy ((H3) G G fl) LAY
D12V 23 gl ladiiud a2 Ay eadl) A sally baiall S N agd el gl
A Jasa)

Crash =y, + y; Opacity + ¢ (¢)
ohal dad giall Al Jia s g il ¢ 3all 1y ((3uw WS Opacity «Crash (ua
oeiall) ALl ) et Jsas Als 8 (ol i) sl el gl
38kl bl Gy (3 ) ) Jelas 1y ¢ ia Gl e (i
c stadl gladll sg il il g JEaall urial
o g S Adlal) )l (i get il sl (5305 (H4) gl ) o 8 LA g
Sl agad Sled el Jladg Adsall I 8l ules 0 o 3D 8
ol o) o Ll dal je 230 e o jlial 2y g Ay padll da ) sy 2
Al calad)l e aldieWl (Yo YY
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Opacity = ap + a,; IFRS + ¢ (¢)
Crash = oy + a; IFRS + g (1)
Crash = a4 + o, IFRS + ay Opacity + ¢ (V)

dadll Jia ea g culill ¢ 3all t0g ¢ 3w WS Crash (IFRS (Opacity «Gus «Cua
Gy 10 ¢ i el e Aliad) G uidl Jgas Alla 8 ol el dad i)
L ghiall oUadll te cc¥alaally lasty) E5lalas
st A ol gilis —1-V
glal) 2ol i ey Led
tdabio ol clglaaNl -V =1V
Ge JS Jadi oyl ol i dgea gl clilasY) (¥) W, Jgal mas
dad oy (Std. Deviation) g bedl <l syl (Mean)  luall dausl

.(Maximum) i 3 ¢ (Minimum
2 (ad g

i gl clelaal) (¥) ad, Jgoa
Descriptive Statistics

Std. . »
Deviation Mean Maximum | Minimum N
lad g s
0.1157 0.0094 | 07038 | -0.5197 | 288 el el s
(Crash) agd!
DAl s

0.501 05 1 0 288
(IFRS) a5l L

01207 | 01754 | 0.6098 | 00021 | 288 | = 2 st

(Opacity)
2.1977 20.50167 | 25.687 13.123 | 288 | (SIZE) sl pas
e el Jass

1.808 0.2802 16.2733 | -0.9433 | 288 .
(ROA) J ¥
0.1677 0.52015 0.9862 0.08207 | 288 (LEV) L) 28,0
0.781 1.77 3 1 288 (FD) ALl sl
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A oloall Tau gl 4y ((Crash) gl Jlasd Sl sha a0y gl peiall dpadly
S8 (-0.5197) g daill £ 55 s (0.1157) sl Sl _ailys (0.0094)
Al al) Ay ASHAD alie ) I el Lo sa g e adlS (1LY TA) 5 A
o LS € IS Gl (S5 L sl aa g pen) Sl Jlied) Jhal A e
) il ey 4l L Lo g 3 (381 5 cs sbmall il a1 (mledil (e
aga) Jland JLedl Jlas ) e (Habib et al., 2018; Wongchoti et al., 2021)
(A8 U Y] (g sie o Guls JSS Gandl (g siue o Ciaaisalls o
Ll # o) 55 (IFRS) Adgall L 5yl julae (36 Gl ¢ Jilual) pbiall duailly L
hndl Tl Al S5 g e 458 pall 3aS (V) 5 A0 aaS (L) Om
Al e 45 J A Ll die Caval Cua ¢(0.501) bl il a1 5 ¢+ .0)
nladl A5 3mSR Caaill 5 Al L

e Iy S (Opacity) ALl oy il ia gee (8 cdaga gl jiciall dadlly Ll
bl 22€(0.6098) 5 53 225 (0.0021) o e 7 o) 535 =LY 31 DA e
Sl lan s 29a 5 i s s ¢(0.1207) s lime il yailis (0.1754) T sia s
Lo 585 ¢mitia iy g Al S a8 A LadY) cliatiod) PR e z LY B
CilS Adlall ol Basa o) F Ly o) Al L & mgee g li ) a2e ) pady
Adall GlS 0 8 Al gie

Lulic (20.50167) (SIZE) 4S80 ana Jaws gie (8 oAyl ol priall dpeailly Wl
alaa) C S Cle ek AS,A) Jaal eaY xnhl)l S le ) aladtl
Slo el Jaeal 3l Wl L (2.1977) Jlaa)) Giloadl) iy Cua Al S
o a8 (<0.9433) Gw 9 us (0.2802) Ahusia i (ROA) Jpadl
& Sl 2gay s Lee (1.808) solire il jaily ¢l 225 (16.2733) 5
¢(0.52015) Ledaws sie &Ly 38 (LEV) Il xd )l dpnsi Ll L3l ) A S 5 Aay
Al Sl G S S ga g e g Lo 525 (0.1677) s obae Gl ailyy
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ey 8 L g5 5 S 55 gemy Gl Y e adiad Al IS8 Alle o) iy LS
O Il el Zaally |l s Sliee SleDl Leegnd (mad Jlaial 32431 b5
L;.c BJLC\AS\ e Q\S)aﬁ\ Calias GITTN 6(0781) Lﬁ‘)\:"-“ u\)aqu (177) 4.h.u):m
Se ise ale sa (Y) ded el e cllias 5 il S50 5 o)) dad 2
Dl shaa e a3 Dl Aglle el Y Aall GlS 38 (o ged Jlaial 30l )
) 3 agud!

:(Correlation Analysis) Jals M) Julas zilii —¥Y—1-V

caalil) (’\E Cus A Hall Gl yuete Gu L;\\_\.\S\ BARENI TP (4) €§J Jsaa a5
s Y (Pearson Correlation) (gum Lol <Ollae 48 shas el

(Pearson Correlations) iui s i yife (il bl idghuas (4) o) Jgia
FD LEY | ROA | SIZE | Opacity | IFRS Crash
1 Pearson Correlation
Crash
Sig. (2-tailed)
1 -.598" | Pearson Correlation
IFRS
000 Sig. | 2-tailed)
1 - BO&™ 489 Fearson Correlation
Opacity
000 000 Sig. (2-tailed)
1 057 -.043 e Pearson Correlation
SIZE
339 413 089 Sig. {2-tailed)
1 - 236" .08 - 151 045 FPearson Correlation
ROA
000 75 -.01 418 Sig. (2-tailed)
1 0oz 26 333 3z =345 Pearson Correlation
LEY
a7 033 000 000 000 Sig. (2-tailed)
1 4497 -017 | -.055 gor B517 -475" | Pearson Correlation -
000 78 .35 000 000 000 Sig. (2-tailed)
T Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

(bl sV Jiail) : jaad)

(PRINT) :ISSN 2682-3446 €A (ONLINE): ISSN 2682-4817



YoYe Gujla JgY) amd) dosulaal) & gal) dlaa

spal G G gince Unl ) llin ) Zad Jall ke s 0 gy A shame P& (g0 ey
Al ) (mgee g Al W 8l e A) Akl il (e
s sa s (pe) el el Jha) alill undl g (Sl el o ) 8
sl g Y1 Ellre el LeS canmiall aaiV) 3 g Gauka B (555
(707°) 5 olag bla ) s S lae Lad ¢ agin s s 25a 5 020 g Lo
Jaadll & 4] (p=.000) s sine Jasi ) sa 5 Ml jimill g 0Ly & ongai o
63 e Al LAl Akl i) adase g Bala Y Ml Lz dsadl e g o
34 Ao Ju 1y ddud jall Jase Alsid) &) i) o (Multi-collinearity)  Jaall
oty alill paiall e ) i Al A 23 g
towba) Jlal) B B Gad) g b JSd) milil Y-V
Pl LS (m g pall s il Gald) m jay b Led
:(H1) J¥) pafl sl mals -V -Faily

Dnlae 38 il (5 sine e A0 Gl K1Y Lo jlas) i jall 138 Cargil
S il agad el gl Jlaa e Jiuae ysieS (IFRS) adgall L)y &l
43:1_9;3 ?3 \:ﬁ\.u:.\;\ UAJSS‘ [ J\_ﬁ;\ﬂj 6&.113 _)ga:\.AS (CraSh) :\e)aan“ 2\...4_),4!\_: 3..\...\34&“
sl e Ggieay Lla 405 L) 80 ules A8 35 Y 1 JUEIK aae (ah
Jaa loal ‘:g Sl Adlixy g :\3\‘).;4;43‘ :\.;A‘)}ASL} dusall QlS).\ﬂ\ e@.uj J\.a.»j el
A Alalaall (8 5 Japad) il laail 23 e o (il

Crash = B, + B; IFRS + ¢ (1)
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(1) ?EJ Jlaasy) CJJAJ C\_‘a\.u (5) ?éJ Jgaa T8
(H1) Qo il Jhiay bl jlaad) Julad zilii (5) ad) Jga

Sig. T Std. Error B < iiial)
000 | 10.135 008 078 (Con) il 5 5l
000 12614 | 011 -138 el ) s 0
(IFRS) 45

R=.598 | R?=.357 Z dgalll &, juuadl) 3 a8

000 F=159.112 £ 35 a3 Ay sina

(bl Slasy) Jilaill : jaadl)

Lsiee zasadl IS5 (F =159.112) LVl dpbas) o) Gl Jsaadl e iy
s Lo g (R7 = .357) yaill Jabea gl v © ysins (o sine 2ie (Sig.=.000)
Gaan Al gl Maad (e 7700V s o) a5 gaill Adaw giall Ay paaiil) 3 a8l
i) i) el By sh o s i (S (pen) Sland Slied) D) G paid)
U PR AL SER g PN/ § 20 g PASR PGS VE S gl WP W PN I DN [V DO
ALY e il L 0S5 zdsalll Craa g a) Alie ¢ uiie zl ) aaad g o ol
(Sig.=.000; B;= —.138) s sire ol il 2sn 5 o T HLEAN) Ailiaa) Hladiuly
3 e GS AN aeud el el sha e (IFRS) ddsall L) 5 8l julee add
(H1) ds¥) Gl ih Jody pnd ajd iad) ai a8 illyg .(Crash) da sl saial
Sl sk e Atea) el S e A8 6 gina a8 353 g JHAN (oo
adl cliag Lo ge Gl G 3uiy dua sl Sadall 4y paad) G, agud e
(Defond et al., 2015; Lim et al., 2016; Prameswari et al., 2016; <Ld
Ll cdanal @l 4 Wyl el 5 Al Wagas, 2022; Wagas and Siddiqui, 2023)
Aol 3 g Adlall A ol el (348 Ay puaal) Al L gl pal w8 ) clad ally (3l Lo
il agagae cliag g (YAYY) Lame Ao 208 pe alifg (Y4 YY) 2grane
o) Sl Ll sha e uledll A s gine
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Al Al ailiadl 8 Aliiall 5 Al 5l ol jaiall Cul€ 1Y) Lo sty Blaty Lad
Sl il g ((LEV) Wl xd 5 o(ROA) dumyjll 5 ¢(SIZE) 484l aas o
e (IFRS) adsall ) o 8l alee S8 sy Lsiae 5 lae dadins (FD)
sle 2liaeY) 23 ((Crash) dua sl sagiall 4y jaall IS i) agad Jlend Hlgdl hd
Al Alalaall g aawial) addl JasiV) 23 g
Crash = By + B, IFRS + By SIZE + B3 ROA + B,LEV + BsFD + ¢ (2)

amial) faady) st il (6) a8 Jean

Sig. T Std. Error B <) il
.000 | 5.158 .054 278 (Con) eyl ¢ 32l
.000 | -8.276 .014 -.118 Adsal) Al A jlea (A
(IFRS)

.007 | -2.701 .003 -.007 (SIZE) 4s il ana
204 | -1.272 .003 -.004 (ROA) daay
028 | -2.214 .036 -.080 (LEV) S ad )
130 | -1.520 .010 -.015 (FD) (Al sl
R=.635 | R2=.403 7 3 galll 4y judll) § 4080

.000 F =38.035 z sl Aadla g Ay gina

(Cllall Tlan¥) (datl) £ jandl)
ssms b b aawidl Lhall aai) zise Gk sie (V) d Jyie i s,
ALl xi iy ((ROA) dumy s «(SIZE) 3,80 aam AR 5 Ayl o il
zisall oSy (F =38.035) LLaa¥) ddlas] il (FD) L ity o(LEV)
Cua (R? = .403) paaill delre dlygcv v © &) gina 5 siane 2ic (Sig.=.000) L sixe
Lo s () zasel) Al il jaiie sm g pae Alls gl IS e (.046) ik o
) Jlea) (e %40.3 ¢ m 3 saill A gl &y i) 55080 505 Il
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ol (3 5k e La i Sy (e Sl Sl shad) Al el 8 Gaaas )
AS ) aas) Al il ) AaleaY L (A sal) L) 8l sules 5) Jiis
sladll W s 5709, L iy el jsal) 3l g () sl g e Sl wd )l g cdpmy
Al L sS5 73 sl e (5 AT Allne ke 7)ol paed 5l ¢ aEl) 8 el
ADL) e
(Sig.=.000; By = = ssire b il agny o T LEAY) dglias) dladiuly
(Sig.=.007; (s sire b il ((IFRS) 4l ) 8l jules i) .118)
(Sig.= .028; Bs= (ssine lu Ll Liad 5 ((SIZE) 3 ,all aaal B, = —.007)
saiall 4y jadl Gl apul Sl JLed) ha e (LEV) W «d,50 -.080)
Bn ) owid sgime Ll agay ad @l cliag Ly (Crash) dua sl
saiall &y padl IS gl el gl i e (FD) Il il 5 ((ROA)
.(Crash) ia ) lly
:(H2) AN (a8l jlad) milss  -Y-¥-1uv

Dnlae 38 il (5 sine e A0 Gl K1Y Lo jlas) i jall 138 Cargil
sl Sl Al i) i et e Jiise jaieS (IFRS) 4 a0l W, il
o st o5 Liliaa) (i ) 1aa SLasY g (i jaieS (Opacity) 4, jad) da ) sl
paset Sl Lginas Ul Adsall Uy il ulae S35 S5 Y 2 JAIS axe b
o2l 138 sl (& Calll ading 5 .4 peaall daa ) sally Basall SIS AT ALy il
Al Aloteall g Jaguad) Jaddl Jaat¥l zdgai e

Opacity = §; + &; IFRS + ¢ (3)
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1(3) i V) 3 ged i (7) pB) Jsan g

(H2) G il JLaaY Jasaatl Jlasdy) Julas milii (7) o Jsaa

Sig. T Std. Error o < iial)
000 -12.781 .008 -.102 (Con) il ¢ 5
.000 | -12.957 .011 147 Adgal Al o A e A
' (IFRS)
R =.608 R2 = CJM LM\ 5_yaal)

370
.000 F =167.875 Zagadl Ladlay 4y gine

(blall Slaal) Jadasl) @ jaadll)

Lsiee zhsalll Sy (F =167.875) _Lsa¥) dglas) o Giladl Jsaall oo iy
Dy Lo 525 (R? = .370) sl Jalae il cv v 0 Gy gine 5 siase e (Sig.=.000)
Gians A el Jleal e ATV B8 o Gun 7 gaill A il &yl 5080 )
) ) il Bk o le el Sy (Allal o W (i gee) il i)
&b shall gladll W oaa 5 7Y L pag el Bl (Al L) & jules
ADLD o 530 L 05y 7 salll e 5 A) Alfe &l jitie 21 ) adel ) ¢ el
(Sig.=.000; §; = —.147) s sime alus 80 a5 s o T HLsaY) dliaa) Hlasiuly
2 el S AN AL 8 g ger e (IFRS) ddsall Il 8l ulee i
(H2) G (a8l Joy pnall (i b (ad ) a3 288 Ul g .(Opacity) da ) sl saiall
Bl Ao Alsall (Ml o julee (A0 g i b s asa s JHEN o
Al a5 Lo pe dnil Gl 55 A sally Baghal) Ay juaal) cilS pall Adlal U3
(Yurisandi and Puspitasari, 2015; Lim et al., 2016; Mongrut et <l
<ua al., 2021; Wahlstrom and Kainth, 2021; Rosmianingrum et al., 2023)
Nedlid 30 3 g ALl lEN (a gee Gl ) A sall Ll 58D sulee A5 505
(Callao and jame, 2010; Anderson, 2018; <lul 2 ae Adlall Al jall cabias
oAb aga s aaed a5 Trimble, 2018; Mongrut and Winkelried, 2019)
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Al Joa sl o3 285 ALl o )l (i gad e dulgall Ll o 8 julase 2 ol
aset ol ALl ) jall e ae Adlall Al 4l e ae I e dagl
& a8 Fll Gl o Galll g LY B alasiuly AW,
Ll pall el Led ey jal Al il cadlal
:(H3) Gdlil) (o jdl) jlod) milis -F-FoAy

aset el g sine a5l dllia QIS L las) Gl 13 Caagil
oba e Jiue 5ieS (Opacity) 4 sl daa ) sy sagal) il pall 4l il
DY 5 el yxiaS (Crash) &y eadll dua ) saly saiall Gl il agad lend gl
A ol agee S W JUIS aae (i b ) 4l 20 Lilaal () 13
ading 5 Ay yuadll B sy el S gl Jland Sl sl e Usine s Lsd
AN Alaeall g Japuadl Jasll JasiV) 3sad o (mal 13a jlad) & Gl

Crash =y, + v, Opacity + ¢ ()

H(4) p8) Sl el gl (8) o) Jsd> s

(H3) il JLEaY Japuad) Jlas) Jodad il (8) by Jsaa
Sig. T Std. Error Y < iial)
000 8.290 011 .088 (Con) <l ¢ 5
.000 | 8.984 .050 450 Al B aged

(Opacity)
R=.469 | R?2=.220 Z 3 gaill &y jueadll 5 a8
.000 F =80.708 zisalll Ladlay 4y gina

(Ll Slasy! Jidail) @ jaadl)
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