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Abstract

This research aims to test the effect of information asymmetry on the
relationship between the accounting reservation and the potential
collapse in the share price of the Egyptian joint-stock companies. It has
been relying on a multiple linear regression model to test the relationship
between the accounting reservation as an independent variable, which
was measured using the (Basu, 1997) model modified by (Khan and
Watts, 2009) and the possibility of a collapse in the share price. As a
dependent variable, and each of the company size, leverage, and market
value to the book of equity as the controlling variables, In addition to the
asymmetry of information as a regulated variable. Also, the least squares
method was relied upon to estimate the parameters of the multiple linear
regression model, and the results showed a negative significant
relationship between the accounting reservation and the probability of
collapse in the share price, which indicates that the higher the level of
application of the accounting reservation in companies, the lower the
probability of collapse in the share price, as well as The results showed a
negative moral relationship between the interaction between the
accounting reservation and the asymmetry of information on the
possibility of a collapse in the share price, which indicates that companies
that increase the phenomenon of asymmetry of information will seek to
increase the level of accounting reservation for their published financial
reports Hence, the risk of a collapse in stock prices is less likely, meaning
that the effect of the accounting reservation will be more pronounced in
companies that have more information asymmetry than other companies,
and which have a lower level of information asymmetry.

Keywords: Accounting Conservatism¢« Stock Price Crash Riske

Information Asymmetry.
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ad) lad
) Aol agal) el A paldall JLgN) 4 ) (Luo et al., 2016) sdag
Lgia (5040 by agual) (o B S cibyaS £ 3 g o LWl (o iad (Al g Ay o Ao
AR aal

spged) Jre Jlagd) sha &gaa Gl -2

agad) pan Jsg) b o gga gl ) Agedanal) ol jall g & gagl) Crand
oo Lo laa) 038 ] (1 Jadg cAligan ) s 38 AN Glaal) (0 A gara
sAlpad) JLAY) (385 :1/2

Iia ¢f (Callen and Fang, 2017; Dang et al., 2018) il 3 ciaiagl
DAY eLEA) ol quaan ga ghy (Adial) i) e o) pmptad) o) 3488 o Ading cand)
asinal) o 9 dald by (sl (4o Aldabal) i cila ghrall gf dlid) of Al
1ia Ay Atma U jal Liiatg dima ol gt djlaicd) AiSaa 3 yib J gk dale dduay Lall
Aa g b agedl e ) quw o A (Graham et al., 2005) Jwa g 488 svall
Bl JLAYTL & jlie ) JLAY) L Jali ) Gy sal
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L) JLa) 0p3as Ao cp i) 3,48 ¢ (Jin and Myers, 2006) ¢
Habib et al.,) sz saall 138 Ay a8 ) saiad ¢ o aal dules (U 1A (B2 gana
B Juai i B gl) pea peanl Lgald cdipad) LAY (AT dples el Ladie 431 (2018
Ay pandi ()5 cAdgead) JLAY) AT A0 301 308 (3 A ) Adsma Al j Alial
Aaaniial) gl Aas) yial) Aipad) LAY oda (e (S g i aly Adakil) 028 A g ¢ gail
Eigaa A ey dl3 ol JCAY gy g gl A JLAY) 0l Juall Ladie g (Baa g dada
AS HA) pgs s (B g Y)

8RN (g paall (s G5 Ol AS ) agenn sps Jlagd) pdadd i) V3 iy g
AS ) dad (e Agalaad) il glaall (e gz () sl Jguay B asadll o Siallg
A A gl jlacal) Gt 1N Y 0 paall aday s3N g (DeFond et al., 2015)
Laa 3y gedidall LYY Ao aaind ) g Lgale & glaany Al ciliay gaiil) o) cilBlSall Gpalig
(Zhu, 2016) A& agu sy alaal) s Adadi 1o dpaddl) agdl g 5 Jray
sdlacd) e AR i (MY Jhd 1272

(Al gl 5y 1 ) (b L gl Al AS il g ot gl e Lkl a3
e A
(o ) g g a8 g Aodlal) cilal N Saw o gt a8 ase g AS HAN) (WD) plad gl )
(salia JSy (e Az o AV (090 (Y pdad Lgad adl Al AS A o ) elld
5333 Laa Aladl B JLAT ) A8 pd) agu e gl ) (625 Laa Aadl A LA ¢
.(Habib et al., 2018; Zhu, 2016) 48 &) ag s B 5388 |

) (Campbell et al., 2008; Zhu, 2016) Ll 3 43 culua g La &1 2853 Lag
O cilia g G AS ) g jrn gl bl g Ailal) dmd) ) G g3k Bl ) 35 g
S il 405 )l ol adl g Jlaia) Lgaad ¢ oSy Allad) Allal) daad) ) culd cls il
i il il JB) dagd ¢y gdamy (h paliiasal) O ) S a9 Aaddial) Adlal) dnd) )
(o S ) od agonl Jlacadl Jlagdl dagliag Lalaia) J8) agleay Laa cddlad) 43lall dad)
Al e adl)
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(BN andl)
Gaaal) (i g 8 gl g ARILL) bl al)

Ailarial) ABLead) bl jal) Jdal g (la oy andil) 120 B Giall) p gy Guad) Ciagd Taas
(il il jal) IS g cagoaad) Jro (B gl &gan Jladial g alaall Bdail) ¢ ABMal) iy
S B ) Jlaial g aianal) Badatl) o ABNaY) o il ghaall Jlad ade S cud gl
) g8 ekl Jaa gil) (a kg lld g cagad)
Al Jalasl) aalyl) gl g
AR e Al oYl
Al bl e el (Lol
L) g d gt (UG
A8 L) il Al Y g
saged) e JLgiVlaia) g alanal) Biatl) ¢ ABMal) < gl il 33 -1
(2019 g A) il 2
R 9 ha g bl ulaall Batl) cila jlan ol S0l SLAAL A jal) sda cuald
Qi g Blaiall 48 gd) Aall) Ao U3 ulSad) g agad) o Jlags) bl o b pal)
Lllal) s dadlovall S i) Ca (BI0LEW 270) AS i 27 (0 A 98 Aie aladiuily
2017 als ) 2008 als (e 380 VA L peaal) A0l (31588 o B An tal)
Ja g dial) (piomalaal) Zabatl) Clns jian (o Al A 392 9 A Al il cilia g B g
LAt gl (g giasa 31 ) LalS A oinay cagueal) spe jlogd) sl g dag pdial) s g
A cldiall a a8 g ey Coua gl LaS cagoaad) o Jlagdl shaliia Cudadlld) (aulanal)
Aae) die Lgde Flady) g sadaall Bdail) cpe b dllia g A gl Cily ghcay Sl
Adlal) g Al
(Du, 2018) 4wl =
gl i gl i g padaal) Jadatl) e A8l LAl A Al o2 Cuald
JOA (A8 14 1682) 3aliie 8173 (e 4 s%a dipual) Syl e Alie aladiiuily el
2014 als s 2009 als (e 8 A8
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o) s o) pdad e JBy el Bdanil) o ) Al Al clua g ad g
(i) Al glaad) 3 Joal) JDATLY (i padall Jaa (e g cnibanal) Jadasl) o)y 3 & puid g
asddl ) (535 o2 pa¥) Adpeall JLAY) (AT g (g SN o slad) B Jal AU agaal
) e gl jhd
(Prameswari et al., 2016) 4wl 2 =

Adal) i das ) Auda pddbualaal) Bdail cp ABMad) JLAAL A jall ol Cuald
156 e 4 50 A 9T S ) (o Al pladialy dlld g cagual) s Jlagd) shad g
2014 ale 1) 2009 ale e 858N YA 48y

Jagd) shd g b i) Biadl) o A8 35 g ate ) Al Al Clagi B g
bd (e il B g0 ol AT (ud aalanal) sl ¢ ) s La R 5 cagead) sraw
sie Bl (g ghsa (alE) ) aa o 4d) ) QD Al al) <y 3B cagad) Jr gl
(IFRS) 43 gall dslaal) yuilea gk
(Kousenidis et al., 2014) 4wl =

S gl el g ddladacal) Jadail) cpu ABSal) SLSAL A jal) oda cuald
sbdg b rdl ol Bdanl) e ABNal) LER) ) ABLGYL doall ¢ agd)
4 g8 Ay paY) S ) (a Alie aladiiany lld g (s AT Aali (e pgeaad) s g
2013 ale ) 1995 ale (a3 50N DA (Baaliia 14212) 48 & 1729 (=

Jogd) i g L pdllbataal) Bdast) cp Al ABNe 3529 ) Al Al Clagi B g
bl e eadaal) Bdatl) G Adlu ABNe 35a g Al Lial il 68 LS caged) s
Jilai ade (e Jliy ailanal) Bdal) oyl 1) Al Al & ped 2B g cagead) i Jlagd) plad g
AL Gl Se Y g el DA (e S il Alall LS ABEG (e 339 e glaal)
Sifiaall (B agd) jra Jlagdl Jlatia) GalASH ) 635 & e i)

Juatial g (mitaal) Biatl) cp A8l Ao cila gleal) JAla pre Al gl il j3 -2

sagead) e (8 JlgY)
(2016 cas)x) Al 3 =

DI Ja g pdiall aidaall Badatl) 5 glosa Gy ABDMd) JLEAL Aol Al oda Cuald
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DA 4y ) dua ) gally Aannsal) Ay ucal) datlisal) S ) (o (3201 375) 4S )
2015 ale 352010 als e byl

(rialaal) Bdal) (g g 3 ) Lal€h Al 48NS 39 g A A jal) cilliagi aB g
S g caged) Sl Jlagd) sl ) 9eds Jlaial (i) Lals dydlall gy jUEIIL Ja g piall
Eigaa (anddd L8 aga )93 dddag pdiall laal) B8l 0 ) aa y Adly Sl A )
e il gl ) ggdh cLaia) audA b oo (Jaliual) (B gl el Jlgd) cila
Lalad) e i) gall bl o) g5Y) Jalra (anddls SIS g cagad! Adlad) de ganidl) dgalal)
Juaial o Jag pdiall pualaal) Jadasl) 50 o ) A o) cilia 65 LaS cagadl e gy
Al ate Ly Sy Al S L b g ST g% agal) el gl Jhlda g3
doald g A il A8Mad) cld Gl pdal) ¢y g AS el AdAal) G pda¥) s cila glaall
O dall 8 aga B oy eidaall Badail) by el A all € pd 2B g (0 paliiesal)
) JLAYL Ay jal) e glaall caaa (e agaie DA Ga ody JLEN) g paall il i
Crlabatiall (s il glaal) Jilad ade (udds ) 595 Laa cagu) (3 g Cralalaiad) o
o) B g
(Khodarahmi et al., 2016) 4wl 3 =

S O aiall 9 810y Cpa Cila ghaall Jhilad ade ) LEAL Al ol Cuald
S i) Cpa BAALEL 1170 (e 4 98 A aladialy dlld g cagul) ol Jlgdl shalia
2013 ale ) 2001 ale e b5 A Ll (315530 &) gk e ) s A 2l

) shaliia g cila glaal) Jilal ade G Ao 50 BBVl 3509 ) Al pal) ciliagi B g
S das) oo A gl L el 300 oY Al g (Jaliaal) B S A aged jlad
Tlady) Al ) Joal Leild Gl (AS il gyl ¢ B g Judadl ppai) s ddlal)
sLA3) gad ¢y paall Jaag cpSaa cubg Bl 8 Basadl JLAY) i dbad) LAY 0o
)l Jlagd) sl (e 35 ddaad) LAY
(Kim and Zhang, 2016) 4wl =

Al L das ) ks pilladaal) Badanl) ¢ ABMal) JLAAL dud jal) oda Cuald
B S e aladinly Gl g (A jaY) Baatial) il o) 8 AS JAl agd) i jligd) shad g
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ae A1 1964 ale (e 5 8N JA Baalidia 114548 (e 4 550 Aoy pa¥) S ) e
2007
Ui g3 £ ) il eI L pillsndanal) Badasil) Ay 5o o) ) Al al) i g5 8 g
pgeal) e Jlagdl b aa B gala JOy g Ll a5 Bl LAY ¢ ) JLAYL
S b Al o) Eigan ad gl laal) Bdaill 4 gl 3 a8l o ) culaa 68 LS
(il glaal) Jilad atal Jle (5 glasay a1 il pdll Apilly e g g JAST () 985 agraad)
o) D) JLAY) Gaaa Joli hadi py ailaal) Jdail) () 3 Sh aa ol geilidl) oda i g
iy g Cma JAY ¢ paiaall dpailly dpead) LA Guulal) gl A (gRal) (a2 all
) e g alda jlagd) Ggan Jlaia) JuliS
AR il Al o el oLl
s La ABld) il pall gabed) Gia o) (e Cualal) BaaY
Lia laal) Béail) dulaw gLE) (e a8 ) Ao 4] ) clad jal) (e apiall cuald -
RS Ao Al Al el ) La 4] ) o) (3 gl B Lgile Wiy A g Lay Baae gk
S i cadaal) JAdanl) A8Nay alild) Adaatl) cilad jall (e Lanl) B dadl
¢Kim and Zhang, 2016; Du, 2018; ) <l _all sy la g8 dua caguad) an
1929 28 (Al Jua gl Lgmdany g Al ABNS 2925 ) (2019 <z 2 2016 cop) =)
(Prameswari et al., 2016) 4
Basu, 1997; Khan and ) J&a o) Jdail) (bl dasiicial) g dlaill cidaas -2
Watts, 2009; Ball and Shivakumar, 2005; Givoly and Hayn, 2000;
Basu, ) s e Maltiad b &ald) aainy gy «(Gassen et al., 2006
A4k LS cdaladin g sadd |5 ((Khan and Watts, 2009) 4aw) g3 Jazall (1997
() A sl Aail) Jana g Al gaaal) da 9 A8 ) pana Jia A8yl aibiad o e
ALl (3 g 4y ) Aaghl
Oalgial Jglal) ana) Ja cila glrall Jlal ars (ull dadiiocal) ) i gal) Cianad -3
abiaS Cpallall allaal) ol g A8y (g gl g ¢ ppad) (g e cla slaal) LS aial puiSs
pe (bl ) g (ubla sBL o) asal) (e o Ml g ¢(la glaal) Jilad aad s
Ay o anlil) Aol (80 58 1 Ad) An g5 Al a0 ) il glaal) Jilad
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Cra a8 AL G el giia (e apil Jalad g ¢Cpaliiall o) JLadl) gf (3 guad) gliva
call) il 1Y) 02 (e i ST Aalial) e glaal) £ gudn B HJAH g g DAY
pis (abl Cald) Ade aalng G g 1A (J gl paa Gulila Agle ity Le 98 9 ¢(2005
ol glaal) Silad
) Gal i) Agllaial) Jha ageead) o jlagd) pbd (ulEl AdlA. ¢ pdige 22 68 4
L ) ) gl bl o) 9iN) Jalaa Al Adad) J3A agecall As gaal) i) gall
pdira L) G o g (A8 () Jhal (a pgeall e gaall) ) gad) SIS 5 cagal!
Lo s i) gall Qi) ¢ siY) Jalaa (ultia aladii) o AL d) el jal)
) gadly LAl Al o ST A V) cagiad) ppon Jlogdl kel uloll (NCSKEW)
Ouled e G o al) Aagd 3] Callaty ASY 185 (A platal) g SALEY agudl s gaudy)
«(Dang et al., 2018; Habib et al., 2018) 48 i) aguad e sau) i) gadf LS
g 1 0T ) Jiad (e agnal] A a2 gl S (il dgle ulii La gh g
el g (B e Jlaial (Al Eall) agde dalay
S gl ol g lacall Badaril) ¢y A8l cud gl Al el il o Gl g -5
(rlaall Bdail) e ABMa) o il ghaall Jlad ade A1 cud glii Al GUAS g cagudl)
SR dgale Uil g LgllaSiod ¢Sy il g A ) i) (B agual) s Jlgdl Jlad g
i) b ABDal) Al daphs o i il Rl gy 5 algs) oS Al J glag Le
A padl
sl g gkt (UG
el g A gl Egan Jlaia) paddd ) ealaal) Biail) g3 of ad giadl o
drald cilalhiie aaY Sdial and pealaad) Biatl) dabaw O Eun Magad) jru Jlugd) hlaan
JLAYL Gl ey Jaaad g4 b YL Gl e ) Jilie Jiludlly Gil e Y) s giail) Jilad aie
(il Badaril) dalw A8 24 p L) Ao g Bazad) JLAYL Gl ko) Sl Jalia B Al
dald g ABdlat) il il pdaY) (e Adpd) JLAY) sLER) gad Cpuddill) o gadall ad) ga (adAls
(B85 (a  pal S8y a3 g Al LAY (3BT ) (53500 0929 138 9 ¢y palinal)
Al cilaglra JS& A4S yal) e Al JLAY) aS) 5 e I aiasw AUl g Basad) JLAY)

Bl g 8 LgBBAT (a0 gty parea g i s Al JLAY) (3305 ) 250 g 52 aY)
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LalS 3y geiall Atlal) o il cocalaal) Bdail) (5 glone adi ;) LalS QUM A i€ g cagu) (3) g
Adie il Lae oula cilaglae J8& A4S A oo Aud) JLAY) aS) i e U4 Jlaia) (addl)
Lafond and Watts, 2008; ) ags¥) Jland jloghl Gigaa Jlaia) al i) 4 gl b
.(Kim and Zhang, 2016

e L gy el Al g ¢ ABBaa il glaa Gpanaii Lgdinsaday Adadacial) Adlal) 3 o LS
Alia) (g cAfiae o e glra W gay (anall Al g plaadd Abiad) jobaall 48 o ga adl
BIY) il sl g o LAY sl L A dlall 1 il glaal) Zladdd ALl jaladl)
.(Lafond and Watts, 2008)

Jatns ¢y paiiiual) duald g 48 padls A8Dad) <) i) bl AB8aall cila glaall dali) o) LaS
s glaa (a Adadaly L g il G el S8 (e (g LAY Tl doles alili Lo
O Omdadiil) c patal) Alilocal Giba alJAS A Uiay AShaal) Cila glaall Anti Cua (A8lan je
Ball et al., 2012; Kim and ) ¢ 5 glady) o ab Ui lghaudali Al cila glaal)
.(Zhang, 2016

Basad) JLAYL (3l Adla (gl ol Aand) JLAYL (Bl 2385 o) B ¢ Bam L ) ALY
S S iy ) g8 La 1) Adiiatiall S il ay s Lghie RS alaa o LSA) Lgis puada
i)l il (o JLaY) L) ¢ g piall asdii Addatal) p clS ) Ala 88 Adadasial)
(DAY JALAN G jay Lagd aldl) agadlia 38l 0ad (o (p paliiaal) duald g A8V} il
a2y Lgde sl ala (819 cAllidaal) cila glaall Ll (o CRASIG agodily | 90 98y O ALl
Cilg o ghead) 138 Lgm ¢ gmtal) Slluy o8 Adadatial) S pdl) Laf (A8 i) e Cppdal) ¥R Juay
AULaal) cila ghaall el o CAESY aly G g ¢ (g LAY L) DA e Juad ¢y g3 Alld Eiaa
ORd (ALl 5 ¢ O el dald g A8Dal) il il Y o AdEiacal) s JET (e SN Tay ys
i oY) Jaali gad cp paal) 3089 A ) (e dad Al Aalgd) 3 981 a day slaal) Badast)
118 (535u5 ¢ LAY Zlualy) Ly UES (ada Basad) SLAYL Gl e ) Juaat g Al JLAYYL
Kim and ) Jlagdd L ol Jlaia) (alidd) ol (e g agal) el plalia (@lid) ) o5y
.(Zhang, 2016

) A ¢S o Sy (L A e il G e qual) e gl 0 G g
Jhalsdagsal) s g bdial) apaat cra B IY) (ulaag aablosal) W gy (a5 Al g SSaa
Mgl (B (6399 100 g Abpuad) e g piall £10Y) 5 gu aS) 5 Cra lay Laa o] ) 5B L g3 (o jptall
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Ball and Shivakumar, 2005; ) A4S &l Jgal Jlad jlagdl shlia (pa pardasl) )
Francis and Martin, ) 4w culua ¢ 288 JUal) Jo Ao 9 . (Bleck and Liu, 2007
@ gatualil) cilS Hal oo AR Ao Tay po Jandl 5kl gl Adadasial) cilS pidl of ) (2010
sl il J g1 (i Al ) (s Laa il paliyg Aayje jf cullsg Lple

A
S B ) Jlaial g aadaal) Bial) o Ailas) A )3 ABDle aa g8 1Y) G2 Al
.e@—ud\

@A JAal) Sl daal) Bdatl) o ga Gl J oY) Gl il el B asdiecal) (b s
Ol Gaial ada SUla Gy 4 LaS cAplead) cila glaall gAY o agli a8 (pa dag g ( jaal)
Sl hliiey il zdlad adina o) Cpa a8 ) ad il glaal) Gl LEA) e adlial) (and
£ 1Y) LAY Lia o puaall (pSay 401 ) i) JLAY) aS) )35 2 ggda Ao Atine agua) jlacad
ALl LS g haal) ol lanall JAAN G Basadl JLAYL il e A e ()
(slaal) Bdatil) duliw Whadali Al (38a3l) Jila ate duald draal o 2S5 Laa 3 gidall
AL Gl oY) Jaals aa il cuBigl) B luddly Gl ey o sgda (e US el ) g
.(Jin and Myers, 2006)3x L 4dasi yall 7L Y (3825 al Lalla 3yl

S i) (g L GRS g Alaal) ila pliall ApaS g A (L8 lld (a a0 o
€ TN Gl o) Jaaa olad e (o ¢ il ot (550 o e glaal) JALaS Alla 80
G Al sda Avalaal) Biaxl caly o AUl 5 (gaS) S5 pladdl Gl yieY) Juali g ddkaal)
pis Lgnad Ay i) s p ) B QA il o g smaal) a8l gag & glu B aSail) b g0
L LA () g paall acdaions (A1) dualdd) cila glaall AaS ) 685 i cpridal g JSiy cila glaal) JiLa
el Caalia ¢ g gdaill g &gl Jlaea (8 dadli pa < jlaliind) Lgnad i) S oGS Al s
Kim and ) disadl JLaY) Jaals of sL83) sad ¢ paall olad) guaual Ll 59 olaall
1l gadl) tafiadl BN (a Al A8 lua Ealll ¢S4y a5 ey (Zhang, 2016
(rmalaal) Bdaitliy 48%al) lo cila glaall Jilad adad dpilan) AN g3 il a3 g 1 AEN (i il

) g (8 g Jlaial g
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e o Mol dad) ala) A Eald) aaing g 2019 ale ) 2012 ale ¢ 5580 A AL
b Ao Al oda Ll At 2B g (Adlide palia) cloUall it culS pdd) el cpa 3 jlida
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gV J ) laa Tagaas g Alal) L) B ildd) s adSally Jhlaid)
O S Ao caadie ] ) g Laladiiad g dladl) JiST cra g (2015 cariall ) cliadioual) g
«(Khan and watts, 2009) J= ¢~ Jaxall (Basu, 1997) g3 s Adilaad) el jal)
s Sia il b ardial) pigaill Liaje L Ladg cdiall) dgle aaing G La g8 g

s 5 igall Jal gall g (paalanal) Jadal

"M (§ o) Al Jalaa™ (Basu, 1997) Fisal =

Pl B ) el 8L
Xitl Pita=a+ B1Di¢ + B2Rit + B3 (Ri * Dip) + &t
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15 8N AS pall agaad) gy 1 X
b 8RN A)ay (i AS Al agead) rw 1Py 4
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.?ﬁ"‘""“ P :Pi,t
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CIKIYS
T galll L pudy Y AN 4 gdadl i) ke sgy
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ailal) 5l Laadiose A JLd¥) g 5asad) JLaY) o 23 9adl) & Basu @)
e (L) Aad ol Ll ailad) ()95 Lasdie (1) daly ah 5 e A (e (B gl
el S adlad) 065y

b L B3 < B2 ¢8 il i (Baus 1997) Figad Jawas

G_SCORE = B, = pyt + p2:SIZEi + paM/Bi + paLE Ve
C_SCORE = B3 = byt + A2:SIZEix +A3:M/Bjt+ 4 LEV
| RPN
- J 3l (Alaadmdall ol )& sllly Lulia 48,40 a3 :SIZE
A ) e ) agudl 48 gud) dadlll dp :M/B
(U3 (Hlan) / el i) (Maal) Alall dad) ) Ay 1| EV
s o LaS dlll g il cilS H& il o Abiand a3 galll Sl Ay g 4l LN
Xit/ Pir1= o+ BiDit + Rit (1t + poSIZEie + pg M/Bie + py tLEVyy)
+ DRjt (Mt + Ao SIZE;y + A3 M/Biy + & 4(LEVy) +
(01:SIZEj + 82t M/Bi + 83:LEV + 84D;SIZE; +
05:Dit M/Bi + 86DiLEViy) + &t
JOA G dunl) ) i G A JS DA AS & JSI alanal) sl s oy
i g-m" C_SCORE Alalas ud (gt A3t Aop e ) 5 jakal) é‘n""‘l‘ pladdi)
e S LalS g B lead) £l 4 e 5 ld) e o LS dpadaal) L Y1 i) laka
Lplaal) ZLY) Aot Ae pu LSRN 458 52 o Al Ja gina g L g Jalaal) el
C_SCORE 4 3 @l j Lals il g "3 ) o e ai¥) f Adlal) agull) aif gl
Salanal) Bdal) Ay 3 cal

o) i A ey Jlada) saglil) el 22
adine dalind g cagoad) o 8 Jlag) sad Jlatial (uldl gz ilalll (e agaal) ellia
a9 AS il Aflaial) glaliall (uSay 45 98 (AS 1) ag Ao Milad) o Al zilad
e Lol clad Jal caais) Ay (Habib et al., 2018) JSS G sud) b cilS ol
Dang et al., 2018; Kim ) dxtall Al Jasi jall jdadl) (uld sie o guul) silall
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gl Ao dilal) Gl (Chen et al., 2001) 4l 2 s 581 (and Zhang, 2016

£ 5l DA ageal) jrnu g Al £ gal) PR aguad) s (i AN A 8 51 DA (e
Ll

5 9maall gl g3 3alll 1 any) Adolen (a1 a8 (il g gmad s

(1) ad Jlaady) Dalea Leliad Sl g ((Habib et al., 2018; Chen et al., 2001)

Al

Fi= o+ PBri Y2t B2 Mt + Pailmet Bai Fmees + PBsii Fme2 + Eip - 1)
1ol s

] (0 Al 5 ((1) £ 5mal) S (1) A8 i) gt (0 2l 2
Cbad) £ gaul) DA agad) g At £ gaall SR agadl i G (3AN ATy L o

Gl aly g (1) o) P (i) Al ags o Goad) g o ailad) :rm,t
g Ao i) Gl B aadiiiall pba) (il o maal) (Gl pdisa Ao Ailal)
Asan

Al claalinl £ galll cppanai Ao (Habib et al., 2018) 4wl o aSiy
e gl ana JALG anal T80 g gd) piise o ailall A jal) Jaa £ g ABaY
et gl Ao J gl ana (alEAS) A G (e Al g (AANA) S ) aged
UM (o) giN) Ale (395 (1) laady) Astaa B (i, t) Uaddl Jalaa oY T %0 g ccnls )
Gl PUA (e A8 i J85 palAd) ailad) agand oy o Jilaia g 58 ) Lgs gad oty
ALl jlaady) Aalas (e (g, b8l salt) Uadd) Jalan 43)) lilias aal gl el 2y L2 5l)

W= LN(1+ gy) -------------- (2)
(1) &5l (B (i) AS il Lo gand) i) gadl Wit 20 S
4o gondl) ) gl QIS (alila) aladiandy ageead) jr jlagd) pdad (il lld L

:(down-to-up volatility measure Ae§ A Jiai (1o agall

Fu and Zhang, ) bl Al G azael) 8 (e (ulilial) 134 o ladiel) a5 B g
dole aalny G g La 525 ¢(2019; Kim et al., 2019; Hu and Wang, 2018
Ll i) alady Eal)
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Ala 31 55l A A4Sy JSI de g ) gal) andl alaw (uliBal) 13 (B A
(e gada )
Jaa 5l (e o gunal) dilal) S gia (8 Cudaldl) Al clalial) o 58 55 A 6Y)
(Down) Aaidid) de ganall Lple 3lhy g Gull)
BN e @ gnal) dilal) S i (e Candli ) A1) CilaaLiial) Ao pana Jial ;ALY
(Up) 4 pal) 4 ganall Lgale 3tk g (bl Jaa
oabia Ao Lal Baa o e gana (I (g jlbrall Cilad¥) cilesa apedl) lld g
Ll gl & olll adown-to-up volatility measure tall -3 caiil)
Ao ganal (5 jlaall Qi ady) ) Aadidiall claaliall e ganal (5 lumall i) padY)
2l gadll o (ulall 138 ¢ ) aly g cAadl pal) b Liial)
DUVOL,; = log{[(Ny—1)ZpownW; J/[(Ng=1)ZypW’i ]} ------------ (3)

BIA Aol ) Sl ¢ (i) AS ) pgoesd L g 230 gad) SIS Gualia :DUVOL,
poill il g il agmnd) e Jlgd) bd (e il (1) 81
hiall JLgY) il Ggaa Jlaial gL ) ) Gulsiall 11gd dadi yal)
Jona (el g cailad) a3 65 A lled) £ g3 BaL 5 ey cagead) o
(8 58L) Aadl jal) aga) il o Ao gane cilaaLda 22 i,

(8 s2l) Adadidial) agul) M) g Ae gana CilaaLiia 23 1Ny

siba glaal) Jilal aae caliial) piiall -3

Gaald) din e g cila laal) Jila adad A8ba Gulia 865 Al bl jal) Cpa auand) Slia
Craial) aany 8 5 Jgail) paa ay g il glral) Jilad adad GallaS Jglail) ana o
Tt 5 Jghasl) B At M) (gt g s 1) B cp AT A8 g AS 1Rl agd o
l mdiigall Cra iy J g1l ana o8 ¢ Galabaial) JSI AaiDlall e glaall B 65 (g day Ll

(Chung et al., 2012) <laglrall Jilad aie A3 Ao Lgia Jaiey Al
Jilad ade 5 ALl £ gud b (il glrall Jild pie pa dpuSe dBDay Jglail) ana ol g
i 138 b Alal) ()68 (3 g B Clalatiall JS ) cila glaall J gua g ads g cila glaal)
gl gl dualdd) cila glaall (5 93 (s paiiual) poa ageidlalail ¢ glalatiall Y98 (andds
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12 s AT Apali Crag cggadl JA1a Jglil) aaa (ElEA) L) 57 Laa (g omd) (1 Liilgs
e zladyly il dgles Cibgi are g aalg By b cplalaiall JSI cilaglaa i o
g £ il 5 aod) cillas Ao () g paliiaal) JLB) ) iay cqand dalald] e glaal)
QUAS g (5 guad) (ma agrlaiad] aie g Aald cila glaa (5 A0 Ll ol ML) (e i g ) 90

(2018 33san) Jglail) aaa Sy § Ade il Laa (§ gl 22 Glalatia J5i0

(2) Js>
gl g aall @l puitia Ciua g
Y iy 34l aall pu
bl pial)
gl Lo gal) il gad) QB ulila a)adiuly Al aly g CRASH 2 S Jlaa)
down-to-up volatility measure i 3 Jiui e pgd) s
Jaiewal) jariall

O Jaaall (Basu, 1997) sl aladiuly dld aiyg

3 slanal) Jadanily
.(Khan and Watts, 2009) J: CSCORE | (2w

aldial) yaiall

(J 9l paad k) o 8 1)
Al by e Jodadl) Jad (e (1-) (2 Ag s a 2By | VOLUME | e slaad) Jilad pe
JoaSald) g Cila glaall d:.'\l.deés J8 gl ?Md.éws

dajlal) ) paiall
pladl gl (B A8 Ha) J gl Maadlagadal) o3 2 61 | SIZE s ydll aaa
el ilgl B A,A Jpual el / Sl SN Jaal | LEV | el i
] ; . (o) A gl Aol
[ (A gIaial) agmsd) dae x aleadl Al (8 aged) j2e) MB s ddat 2 il
(Roslal (3l &y i) Al S

cdaand) GSLAS iél:\-ﬂé ;’Lﬁu

DAY J oY) i gadl) cduadl (g8 JLAdY sasial) jlasidUind gal o dald) sdiew
pis Al JLaAY AU 73 galll g cageaid) jm B g Jlaial g alaal) B8l ¢y ABMal)
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delua (Sayg agedl g A g Jldial g aalaall Biadl) cp ABal) o cila glaal) Jilad
rAl sadl) o sV gz ilad
2 Al agead) jras b gV Jlaial g oealaall Bl (G A8 LIAY 1J6Y) g3 gadl)
:(dsY)
CRASH++1= 0pta;CSCORET + 0, SIZE+ + 03 MBt + auLEVT , &

Juaial g (ailaal) Biail) A8l Ao cilaglrall Jhlal ade i) LEAY 3 SGD) 7] gall)

(A G Al agead) jra (A gy
CRASH~,;= g + a;,CSCORE; +a,VOLUME; +a;CSCORE;
*VOLUME;

+ 0y SIZET+ s MBT + (laLEVT+8t

&

: O &
el g (g Jda) :CRASH
(smalaal) Bl :CSCORE
(e slaad) LGS aoad auSe (i) gl axa :VOLUME
AS i) aas :SIZE
ALl 3 il Ay ol i) ) 28 sl Al 1 MIB
4l dad) ) L EV
sl g isad ) Anlial) el pial) Adla) < e sland
(A8 dl) ana -1
Aalgl) i iial) aaf ga A8 L&) ana o8 (Hutton et al., 2009) 4wl Ladg
e Lalai®y) cl pial) G aad) il Gy die laual) B 35 o g ) A M g
pgat) el gl Jhlda o AU e ald da g 4 B g Lag cale A gy ageal) e
Juatial Ao o8l J3ad Jaai¥) i gad o dalis it daladin ad ALl g St
) e g
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A dlal) dad) N 22

Q) A ¢ Aoa g0 A gl A8V A 63 (Hutton et al., 2009) &l ! (aé g
A i) aged o gaal) dgalad) e il gl Callad) o i1 (a9 AS L A gl JSagdly
(B AS i) agemd e Jloagdl Jhlda digaa o ) pdise day 3 a) Al DA
Judial Ao La il J3ad jlaai¥) zdgal 8ol padiaS Lgaladiad ol Ul g (Jaial)
) s (B g

L) s &y hat) Al ) A gl Aall -3

L O 4 90 4 51 A8 23 63 (Kim and Zhang, 2016) 4wl Ll

Lalad) o il gall allal) ) 9N g ASLal) (5 giat A jiBal) Aal) ) 48 goud) Aasdl)
Sl g shalia igan o T pdise sy oA ) (Adud) A AS i) aged Lo gandy)
Jiad ey pigai b laila e Waladia ad il g o Jiial) 8 AS ) agoud
el s B e Jladal e b 8l

sl o Jpanll jilaa sluadd
sl o J gaaall LY jobaal) o dalyl) s

Ayl g pieallallal) 83l Lt J gaaall dlld g cila glaall jdil juaa Sy

(WWW.EgX.COM.EQ) 4 pasll dua ) gl 28 94

ol Ao Jpanll dlig yde galal) jlaay) (Meta Stock) (il Jalail) geali s

L) 3 i A 4 penal) S pall dza gallaguad)

) e @l 0 Al g SOY) B 5
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2 Y acddl
gLl Jalad g Gl (g 8 LA

Julail Taggal canll (a9 81 Ailuany) Sl JLERY) 51 ) ) aedl) 138 A Ealil) aany
LA JalBil (j2n i) DA (e Gl g cuad) il

) @) el Ldia ¢l clslany) ;Y

REREIRECE TR

LAY Julas il o BIG

Gaallag B Ld) gl el

) paad LGB s Luald

Aol il a9 AaMAd) s Luabu

b LaS A8yladd) TRl gl ¢Sy g

Gaagl) &l el Ldia gl Cilglanl) oY f
8 jmaall Lmaibad jLeli) gy duad) il piiial Liaa gl cilsluaay) (3) Jia o2 e

il a9 Jau giall g saal) (e JS Cilpliuaal) el il g cdaad) A Sy (5 gia o
aad) c i g el

3) Jssa
daal) &l piial Andua o) Cilplaa)
<a)_ady aal) aal) KX
I ; : o) el
s Sl S s | | st g
0.4568 | 1.4528- | 1.3609 | 1.9207- | 560 | st sru b g Jlaial
“la ) Jilald ads
2.4585 | 15.7697 | 23.453 | 9.3030 | 560 pa2) cbashdl Sl
(Jhll
0.9794 | 0.00129 | 1.2263 | 1.8972- | 560 (rimibaall Jadal)
1.6055 | 20.3431 | 24.9021 [ 17.2513| 560 AS,al aaa
0.3179 | 0.4085 | 3.3679 | 0.0005 | 560 Aal) dad )
: Tl ) i s i)
2.4476 | 14929 | 29.4037| . - 560 a0
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rsh L (3) Jud> (e gy

gl s s 3325 ) b gl Clplaanl) s cageeal) s (B g ) JuaiaY Lol w
Al i) gad) BN Ao @ o o Badl G cagudl A gl A gad) cl it
«(0.4568) iy s ke Gl adly ¢(1.9207-) & il gad) il Ao J8) Lain(1.3609)
(1.4528-) My i) b giall (10 o 52 g

Biatl) b B S COET dga g ) Ddea sl Clplan) il palaall Biatlly (i Lk @
el ¢(1.2263) (rmaiaal) Biaill dad o ity Cua Aiad) ClS 5l O Lagh (malaall
L3 M9 ¢(0.9794) u b il adl ((1.8972-) (aibaall Badaill dad JBi caly
(0.0021) iy 51 b giall oo

adal S GG 3 gag ate ) dudia gl Cileluaal) il cila glral) Jilad adad duilly Lol =
o) O Badly dua Al S pd (i Lad il ghaal) Jlad adad uSe (uliliaS J ghail)
il Al ¢(9.3030) LS ot aaad Aad 8 Lady ((23.4533) &S Johill paad A
.(15.7697) i s bww O 81 98 9 ¢(2.4585) &y s b

daad) ) A I g O ) ia gl) Cilplaaal) pudis cAdagiall il pdially (3day Lad m
Lo 0 it 1 o Aldina Aead 505 o0 g L5 041 il Gonll Abe il 4l
Celgd ol a %41 9 Auslally Le gai af S ) 028 J gl ui‘-u‘ O %59 Ul
CAES 35 g ate ) AS 2l anay Aaldl) L gl Clplany) i IS ¢ ) 3k
@iy Laiy ¢(24.9021) ASdl) paad dad lof cudly Sua cdiagd) dde @Sy (S
) Jan gial) o JBI 58 5 (1.6055) (s sbima i) adly ¢(17.2513) A4l anad dad Aol
DS gl 3 g g Baadly Ay jBal) ) A guad) dal) dpady (3l Laidy (20.3431) i
-) A o) il Lady ¢(29.4037) Aad o il dia cdiaal) S podi Gy L
(1.4929) &y o2 b giall (e ST 2 5 (2.4476) ke il alb (17.0025

1ol Y st il

J=iail ((Pearson Correlation Matrix) (Oss) Bl ) 48 shas aladia) as

O i) 71 g9 W) Al Ciliasy A0 o) 8101 aat Lgd oS0 1 a0 cund) & puhcia (g ol Y
sio jglas ACAA ol o ) (Gujarati, 2003) Al s il dun Ay pudll) cf pgial)
Mg (4) ady dsaad) 2 LBy (0.8) b Al @ piia a Gl O S Bl ) 392
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ot il 5 3ina a1 239 gy il e Sy s iana o L) JIaS il conm
gy IS ((p-value < 0.05) €l G agaad) jans (B g Juaial g laal) Bdal
p-value) <ils ua agud) jou (& JLgdV) Jladia) g 4Sdd) aaa (o b g gina L) 3529
dcuia cilaslaal) JALGS pde (o in g 5 5ina BT ) 3539 ey AY) qailadl e (< 0,10
39 9 gy A ((p-value < 0.05) S i aguad) jrw b gV Jladal g Jglaill anay
Ty i 5 gians e Al g agad Jran 8 i) JLaial g el a5l o cin 34 s gina ol
1 A ) AL R (s o gima LS 1 39 i B ) ylat il (ha gy Laly <% 5
3929 ade gy AIAS ((p-value > 0.05) cils dun agud) jra & Sl Jlaial g 4y bl
(p-value > 0.05) <uils i cila glrall Jolad ads 5 (eilaal) Bdall) Gy (5 g-ira bl )

(4) Jss
M‘Q‘J.#AO*HM(OM#)LQJY‘&M
Bastl) L.
@Mu‘ Sy e vt w@‘ . . dwﬁ\
e | Jiips | Biad | Lad a2 dad) b e i
O | claglaal) | aalaall | dadl Y | As W | ¢ il
Jalad - P pged) Jr
cila gal )
Joaia)
1 S Y
Pg.ud\)’.o.u
1 0.0948 | Aullall dad)
1 "0.1186 | "0.0812- | As il axa
48 guul) dagdl)
1 701978 | 0.0197 | 0.0127- | dadh
4 yidal)
1 0.0003 | 0.0552- | 0.0208- |"0.2603-| =
(ilanall
% sk o ke JS'LAS adﬁ
1 0.0252 | 0.0819- | 770.2893-| 7701885 | "T0.1174 | - R
!.' u“
% Fde% *u.y.ulaal\
1 0.0246- | 0.0821-| 0.0548- | 0.0217 | 0.0122 0.1208- il
d.ILU eéﬁ
&ila glrall

A e 06T ¢ %5 ¢ %10 Asina o giea die dglaaal) ANl ) jadd ks e x
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) Jalas il (NG

Multiple Linear Regression 2isiall odll jlasiy) zigal Ao slaiel) ol
JEiwal) jiiall g o(agad) g (B g Jlaial) gl atall cp ABSad) JLA3Y Model
A i g Al il piiall g (Ciloa glaal) JhLa aas) aBiiall jiiiall g o((mlanal) Bdaill)
S (B g Jlaia) B8 5 5al) il pidall aaf ) J s sl (ks (Gilead) Caall B Lgd ol
gl

Ordinary Least Squares (OLS)w jall cilay jall 48k o dlalie¥) a5 2y
allae juais 8 Laladiind gkl ST (e A8y jhall oda puiad 3 casiial) Jadd) jlasi¥) allea padit
Dl Ay phal) 0 aladiady Lgale Juaaiall <l jadall o ) 1l aa g, Jadd) jlaady) zila
(bl 1aady) zilad allas 5l (B L) 3okl gan O Oa) Bsade 8 g e ey
By (2011 ¢ Als) (Culs I3 LY il Juadl Lgily (5 shuall clay pall A%y pla ) jaa Jpal
bl o Jguanlly  laady) £dgmai g1 aY 15 Jlasal) STATA gl alyl) aadi
JShiia (e Al (51 5 jakal) Jlaai¥) zilad g 59 saa (e Yol (GRAINL Cald) A8 & jakal)
(b piIad Al (OLS) (s shwall clay pall A8y jla (sa g 8 ) CAlAsl Aot LS 8 Al 9wl
il yal) A8y jha (9 8 aaf CatAt Aas Ladn a8 Al JSUdiall abf cpag . plaady) g ilad il
1 L (OLS) sl

:Multicollinearity il g g3 ¥ dia -

a9 o) Lgudany Aliiual) ) piial) (o La i5a Bl ) a2 9 () ) 92 WL ally
Jmalaa (uld IMA (a odld) ) 93 Y1 AdCia 85 padal) ilaill £ 989 53 (e (3-dal)
Al laady) g ilai &l el "VIF! adozill cdlalas ad aran o Baglg MVIF! aduill
it La 529 ¢(1.17) uakal) gilall) 8 adai) Jalral Lo aaddl cily Gua (10 sl
(10 <9 <8 J923) (bl JSLiia (o AlSEiall 038 (8 5 alallingd) zilad g g8 g aue

:Autocorrelation sUsal¥ cp A3 Bls Y ASdia o
pd jliaf g ¢ laady) gl plad) (i Adals ) ABDe 3 g2 5 Crae AdSial) 020 L
Lgad adg 130 Al g plaady) zilad pall aie falal) A i Al JSUE) jhadl (e AdSial)
Tl ) A Bz dgalll £ 9B saa o CiASU g Al o alaie ) (Say Y 73 gl
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Jua 53 Amlua 5 ((Wooldridge Test) J—iid) dald) s dia sLdady) cp S
4 girall (5 glea OIS Cua cdiagd) @l pitia B pUadY) G el Jald ) AdSia 3 65 41 )
ol (Gl ) Gald)l Lad ACiiall 0 Jad g (%5 (e JB1 Aadiiinial) g ilaill apand
.(Wooldridge Test) Jkid) ad (5) Js> 2529 .(Robust Standard Error)
(5) Js»
sUadY A1 ol ) AlSia (4t (Wooldridge Test) sl

(Wooldridge Test) kil
| (B lagV) Jlaial
*‘S - - CJJAAJ‘
P-Value Aadl)
“70.0001 16.165 (isalanal) Bial)
*kdk dﬁm ?& * ‘“’-.IMM‘ M\
0.0002 15.921 e gl

:Hetroscedasticity «lilill s dséa .z

(White J5a) aladily dualyl) ald ol aild (3-8 daua (pa (3Baill
adladlad b Ldagl Ja i) 138 (3823 aae i Lagabuas s Cook-Weisberg
by Salil) a3 A1kl 03 Jadg ¢(P-Value < 0.05) A s &a
AlEa A1 (e Ay Ll ¢ UAY) maay Mg ((Robust Standard Error)es sl
Hoechle, 2007; Holzhacker et al., ) (3Bl ¥y cllal cild aae
.Cook-Weisberg ‘White JLid) @il (6) Jdsa> O=5:(2015
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) (6) Js>
LAl Gl axe Alia a2l (Cook-Weisberg <White) JLad)

(White) ksl
pged) s gﬁ Db Jladal i
- GJJA:\S‘
P-Value Aaidl)
770.0000 49.68 (rialaal) Jadal)
“70.0000 101.89 cila glaal) Jilad ate * pualaal) Jadal
(Cook-Weisberg) Jal
pged) Lﬁ Dby Jladal )
- GA}A.'\S\
P-Value Aadl)
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:Normality 4 gdal) eUadly) 43d)xic ) A<iia -

5 Al Cila yal) Ay phs Gl (129 b (s alb (122 3B (s (FRAII Eiall) oLE

il B pakal) jlaniy) g dail Al gdial) e LAY aiii ¢ g g Wi pakil) 8 deadiial)
& G2l o Ba gl g <Shapiro-wilk JLad) alsddiud a3 aal 138 ¢ (§8aill g ¢l
& (p-value < 0.05) dad cils dua ahall &y ) gl & Y 4300 gal) pUadY) 0l g (8%
(gealadin) Ja g pdi (a Ja i a5 gl Cillay pall A8y jha o UG g cGiagd) 7l aan
8l ) BILAN axlll o eail Winsorizing qusbad aladialy cal) a8 A<dal) o3 Jadyg
Veprauskaite) 4wl b Las (s juall cilay sall 48y jh aladiuly W LIA) 28 (a9 4 gk a8
Shapiro- JLid gl (7) s Gsm s «(and Adams, 2013; Larker et al., 2007
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s Al gadll e dauldl Jslial) Ja
sagead) s A g Jlaial g oaadaal) Bial) ¢y ABDall daial) jlaady) Jalad milis -1
(riealaal) BEa) cpay ABNal! ddatiall jlaady) Jolad ailii (8) ady Jgiadl i
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(%5) Asldial) a ghall
Baail) Jalea dagd 0 (8) Jgall Ao gall damial) jlasiV) Julad il ¢ gdaf Gllig
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