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deliall Gudi & S 58 (e ddadlin e sane pe Ll o JlE55 Ay jad AinS Y0 YA 51998 e
(it Al Hall Caald a5 (i 31 5yl il Ay IS () 5 )5S 5 Jilan gl s Al
Al ) Cinim gl g edan) el il e Al Al clSLnY) il GLISILY DID G il z3 sa
Sl 1 Caliag o 4l 0 ol Alpanll S i) @il amy Lealaih 304 5 ) Jaa Al pall S 55 )
O Al )all (5 Al Aol i gl 5 AN A8 1 ) ol g adlBY] gl g ) adail) A8 Gy
il sial) 55 Laiy ALl @30 58l laal sale) JOA (e Ama all el e 5555 Al clSgany)
LoV 51 s jlae IS (e Arad el sl e A
G ) g dagall el e 053 SI clilasl 3l (Tan, et al, 2023) dul s culiay
dae) o 8 dlady aas Aol ¢ s SI Eilal il sive Cld Gaall 853 s sall IS a0 G Al Al
Glail (a8 ) ga5m Lae ¢ (el A Hlalad (o jeii f cladlall 8 el s i ¢y Ll
S Al e By i Adaa e Y 0,4 Al jall e Chalyg diaad el cilead Jlie el daa)
O3S Ul (e e b il e @13 Gaall 883 s sall Sl o ) Al ol il g5 il
xa ) el el L J5 iy G das i) (8 (g5 SU il e el dan) je Clail (2 8 a3
LaS eclS il o Jads ALl lalacall gl ) 5 cle slaall A8lad (alads) 3y sl e (g5 SU halal
Ll el ladly dalall g )l 58 8 (s S0 Hhla o saaly clibuall 8 e o Al jall Cona
283 5en 5 danl all Hllae e i ol oSar (A s AT Jal gl
Al bl Hall a5 Jalas
il g aliall @l sl Hhlae (e Fliadl) G A8k culiily ) Al il jall ¢ g i g
Truong, et al., 2020); Shen, et al., 2021 ; Kannan, 4 S il jall dlef i) daa sl
etal., 2021 ; Hartlieb, & Eierle, 2022 ; Yang, et al., 2023; Gao, & Calderon, 2023)
aillan s ililuaall Bl e 2ga o 2 3 Lea dral el jlalie (e 223 Laliall ol il [l of e
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a8 30l 31 dga) sl A8Daad aliall ol il Adail e A ja g ST daal je Sile) ) ity
Aodle e danl ye bl llial) Gl e altday GlA ¢ Hlalall

Ridzky, & Fitriany, 2022; Hossain, & Wang, 2023; Matozza et) <bu) all i LS
83 g 5 dalall yue daal el Giladl o 4830 <l gl S (al, 2020; Behrend, et al., 2020
ddle e daalye Oladl Jpeanlly ) saigr lbuall 8150 0 o lluall Gl e 2ga 5 Aaa) jall
e Al e A yall iladl o gl (LY 810l il e Al daal el 5 gea 33l 3 JaS
Al B3 sa (Uil g Allad Amal e 3 g () 053 Sl e clluall 8 e e )
Axal )

clbuall Gl e of e (Yao, et al.,2023; Griffin, et al.,2021) clas¥) (as i) Loy
sl s eldd (ol Ly SV 3 51aY g jlaa s Al il ol OIS i) @llgisy At aglad] 30l 3 callday
Gy L ol 5ol il 4, oY) ol el 5 lalaall Q185 45 g8l 4l 30500 o (X, et al., 2022)
el el ey cllaall i) e 0 e (Y, , et al, 2023) 4l o ST LS daal el s
= ST AEE S b g ) ya HAST dra yo gl 5l 3 lady 883 s 0 IS 5 (G 5 SE Ladie
S 5l A8 A dlaial o g b sl daliadl @l sl Hhlas pe oSl e (815 a8 ol ladll
) g3 Lae aal ) dolee (8 and e 33l bl () e e i 131 (LU e Sl
s lba) Gl e gl Ay yall sl Hall 5l pae 3 Afinll b gl (a5 1A) claa all el g L5 )|
bl a8l yo dga A 50 (o A8 il e Sl 3 5 Laliall @l sl Hhlas e Flady)
Aalall e daa) ) Qe

G 5 A Hhail) Al Hall G pe JOA (e Condl e A Le J 5L Ay o s (B Lo o el
o sl o Lo sl 5l (ym pxt 1ol 5 clmn ) il Joldaty edaadarl) Al Jall dngla 5 ¢ g il
Akl & saall il 81 5 Sl 1l 5 35 (e )

a4l A jal) - ¥
Lplaal) el g Aigall < jlaay) s} s Aaliad) @l il jhlda oo rlady) -V /Y

(a5l (g3 yaianall Alall ddadaall jlalaal ool Haae Ll Labial cul yudll jhlie Ca el
Laliall @ ) Aallaal (Al daliadl Cilaal 5 o il (e IS i e Lzl maal 13
Tisai Ao phlaall elli il ) ALyl o i) aadl e o la Hill el g et da i b
.(Alshahrani, et al, 2023) L yiul e g ls il Lkl Jaall

allall ALY il il g ol 300 5 € Al 5 Apale lalice Casud Apaliall Cl il (Y T ki
Al 5 el Al Al 5 Aualaidy) AaKal e dalal) LAld) &l sl Jhalde et Gua (Liall
&) oda (il Culaad (5255 Y G815 ¢ ymale V1 adaldl &) S (331 5allS 38yl 4y sall jal sl e
Giglio, et al. 2021; ) Ll Lgabs )l (e Ji5 1y cnsnd 4850 A3 J a1 dala ) pual (3lal
.(Sarra, 2021

STl lalall S il da) 5 a5l Judls 5 48 a0 Jgual ypexi ) 5355 il 6
AN i daga Hhlal) @l ant g o smal) dagdy ) ) b aalad il gl &l 5SU) (ya
GAY Aaladl Glacal s e sl el 5 ) o el L) cobal iuy
(sabe Ll i) ) sl o 1S iy a8 a3l « (Haberl-Arkhurst, & Sternisko, 2020)
ol (IASB, 2019) 4 sall dvulaall julaa Gulae sV 5 ¢ g2l Il a5 slaiiy) e ol
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lal Y 5 ¢ saald Jalall anil) 8 ) yuridll () ua) dad (alias) Jads ddaiaall A0l HUEY)
[(Sarra, 2021) ¢ AY Akl J a5 (i s Al dad i) GLaiy) ild g di al)

b paliail 4l a8 a8l L Moody’s, Standard & Poor’s LS 5 ¢ S5 LS
«(Flavelle, 2019) culic JSi daliall <l joaill Hhlie dalles o8 lid 1)) Sl caiaal)
Lelhad vY e Lale 553 aalial @l sl (f SASB)) Al dpulas julee (ulae 38 Laiy
gl G laall pualaal) il 8 a3 ) AL=YL «(Sarra, 2021) gUss YV Jeal e e
Gl il Adlaial) 3 jpdadll s A gl jlalaall (e [PCC dpaliall <l il el 40 sall da Sl
Lo die O 5 S Cllal (e S JS aallAlale Gl ja) JBA (e V) 4t (S Y (3 5 daliall
(Giglio, et al. 2021) L5, S ebis aa

eCnSlgioall Al yaa e (5 ) halaa (e AIERY) AAl ol yaedll Hhlia it iy
Dhladl s oy s8I A 3Y (s Al clllia g ¢ S0 st il sSall Gl G Ayl lalaall
(g (8 ) Canny Camazai ol () 50 S0 Aaiiie o JISH) ) clilae IS 58l i G g 5l S0
oo i A Jlae Y zilai s ¢ aall aainall 5 uSlginall g 0 paisally dileiall dradl jhalaa g
.( Ben-Amar, et al. 2023) paidiall s SN sbaidl ) Jlasy)

ISyl Lgleats all allall e s Al aaliil) Gl e Ay jhalad) o sias LS
Dhladl (e Zladyl anal ol ¢ SV o) 3V 5 glailde ggadl ) unl) e dpladll g leall (e
Sarra, ) s stalidl Slaa¥l o jileall Aagm ) yuall (g sled 5l (o saiianall 4 58 sall Ll
Sl A lead 4paliaBY) 5 dpnlpuall )l daleiall AJEEY) il 4l caol y 23l (2021
Haberl-) ) aall 4,59 dsiall e (el ¥ o1 0 ale u b 48Y Gy ¢ 5 KU e JW
.(Arkhurst, & Sternisko, 2020

s Gl gL ) i 288 Aalial) ol ) ylalie (pania (e Al Hlalaall e Laiy
e by s syl Al 3 aa e Ll Zalidl cul sl ey 55 Jaia (e 0 Jlac Y
ol AS 550 ol gl plae da (G paliiasall iy g eJlall Gl 335 e L a8 5 Lgtama
IS Aage Al ol JLad) el e daa g jiall 35l a5 488 g dcluall b 5 AY) s il
o s L aliall ol il Aalaie Al 3 ) g S ) A 55 08 5 o) LD ) apill oL Galas
llgiuall J g Al Ly dalal) Judil) cile) ya) ol Lgilatia ol 45080 Al 5dedy ) LS
(YT e Al & (A sie) alial) il ) Wlaly Caaigall (31 gus ) (g3 Cp paivaall

) e IS AIEY) 5 Aol bl ol sl lalaie (e e slaa () (5 paiuall zling 13
Laliall ol jlalaiey Aslatiall i) ae b LS (S pll Alall il ymas 5 ans A agiac sl
O Q) Las Foaliall &l sl ae Ca Sl aalaind a5 (e s Lggad 53 ) cilpaadll agd e cil< ol
@l ) Hhlae e Flai¥) sasa 3 jed ) S E pad S5 Jaial) 8 Ldlae | Jlans A dlaial
sl e ) IS8 LAl dalad) Glaal 48 e e (6 siue e Lliall i alid)
(O'Dwyer, & Unerman, i o)l A aliall ¢l ozl da glaa g Jasd LA&: AS Al B yasl Cp i)
2020)

Laliall ol el dalal) 4 sall 5 Ak gl Calaal) (Guiad 8 W ) say IS il Bl o 3k 1agd
dlgaindl Led dalial) () 5 daliall il jpuail) jlalas e Flaal) dgdlady IS )il ol ) ) Al
o Lee gl sl il 5 LAliall ol yordll el o8 SEll s e S5l ado La laa
Gredaiall G 583 s (AASB, 2019) (i) dsladl julae (el A1 ae (3815 cLgilles
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Gl sl Hhlae e Flaidl S il e ) yia U s ¢ gas ey ¢ satlosall 5 ciludand) aaal 55
el eDarll 5 a5 sallS G AV Aaliadl) Cilanal (il LS ¢ allal) apaall e la T 5 palid)
. (Alshahrani, et al, 2023) dalidl &l il Hlalas e Fladl) il sl

‘él:: G IRET | rba aliall ¢l il el e cladyl A S Al Aadlad sab ) L.AJ\ 2oL g
o E LY LIS agaad i Lae ad a3l Jala ) pad) uliia¥) @l e i) joliaa) Juadl agd
300 ) Cangy Jarcall e i) gailion s cila s&all o 35 a8 13T ¢y g S A0 jaay Adlaial) il LAl
OSay sl Gl i W1 ) ALYl ) 4o 58 Aaila e Laliall Ol el Hhlas e Zladl!
calalis 2l g ¢yl A8 o gy el IV it 8 Al ASY) JUl Gl ) (apadd 405 of
¢ saall Y419 ale 8 TCFD daaliall ol jpaly daleial) ALl claliadYl nal) Jasdl 5y j8 5 S
(Ben-Amar, et al, 4saliall ol joaill AadlSa 8 IS H 8l Glaliad) 4dlad] oyl Hall e
2023)

& sl 138 5 ¢ s SI Clla) G (e € il Al e dpagdal Aalaiull ) IS )Y Tl
ol e Aaie V) e dall) Al clailall L) o et ) hlal) e Cile slre paiy Y & (e
Ll HUY) e Zlaiy) e dalidl @yl aleiall el ~Lady) 35 5 Laiy ¢ agdall Jlall
Ll @ yedas « TCFD (O'Dwyer, & Unerman, 2020) 1 5 ells 5 Laliall ol il il
O3S O 5 ADEEY) 5 Aalall Hlalaall S H &l (2 yad J g A8 5 g0 g Baa g0 Cilalaal] ) dalal)
LS gl dds yo ATCFD) ) ol e 4881 siall Ayl ol sl bl 0L Y e ~Lady)
aaliag o3 Glhaill e sagey 133 Y Zluady) cillee (Y g s 228 ) ya) )yl o2 geas
e gt e 5 altinsall OY 5 calaisall Jlae )5 Gyl Jsdall pai L) 4 il Gl s
e sbaall (5 piing agh aliall il jail) Hhlie i 8 4y s & s Jlall Gl 5 B ms (2 S LS
(Krueger, et al. 2020) s JS&y 488y e Hlalall ol dalaiall

) lalie @l 8 Loy AelaiaV] (unlie ol yulaal) aaa o) <l jalaall e i) Lia a5
Sy a8 6 5AY) @l jalaad) Lal calainl) 5 L& & il slaall 038 aoa 5y callls Ganalld (dpaliall
28 0L ISSB 71 8LS ccilaslaall (e leaddll crulia (lSe 31 e siall 84S 500 )
TCFD jbal aBy daal s dna jo ollin ()5 Of 1 sha il agily haiall (LSl g5 )aY)
33l IFRS S1,52 4l sall julaall 33 ssal 68 5 dalxina¥) (e ~Laddl da jiaall dalal) cilillaiall
& IFAC gmdaall Jsall slasyl ase (lef g2l [SSB An) sall dalain¥) jules alae 8 (e
van der ) 4 siad) Ailall )Ll ae 3aa) 5 de senaS Lo Zlad) g (Al Cila laall ) Y Y
.(Tas, et al, 2022

Adlriall (ol 5 halad) (e Flallll g da gill 5 A8l a5 iy apaas ) S 0l Z LS Y 8
) vl a3 (a5 A58l L) o101 e L il a2 lia (€1 g das dpaliall cl il
shlae e Zladll Joa PWC A4S 5 Lgijad 4l 50 i€y (Llall 3 )00 ala & s g0 daliall
A sY 32l 5 shadldl e YoV ale 8y 5 A el S il (G Aaliad) el ol
Ay yhay (o il 5l aal) dalles g Aliall cld il glaal) e ZLadYl ) ety Laaic ) saadl)
acall i g3 TCFD il ) b (86 Jlaa s dpaliadl cl il Hhla (e zlad)l of Lo s ddalaie
O TCFD Gilia 53 dlaie ) o a8l cdaliall @l yaill dlaiall (el 5 Hhlaall e Jall ~Laddd
.(Haberl-Arkhurst, & Sternisko, 2020)Y+ V% ale A& g2 V€Y (e GIS H5 8
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@l il ddleiall claliaidl dpulul ualic da )Y davie 2y V) 8 TCFD lua 55 &) saai
Cenliall ¢ lalaall 3 1) cdani) i) S pall a5 [FRS S1,52 Jlins 83 guse ags Caa sl 5 ualiall
Jleel Ao L Gud Lalidl cl jonill jllas il Caua s TCFD Gilba 58 calla LS calaall
sl e jiss s Loal 48 ,all gl ) Japlaall e Sy Lgiad) il 548 500
@l )8 Ao La il ALyl L Lalal 5 S 0S8 il il Jlae Y1 sl zilas e 4palidll
ale J<ay M) Tyl 6 Lgile ] ye cang A ol gall i Y Ca daliadl) Cilanal L)
Aliall I A Y asen a8 oy 0S5 Al cl@atl) i ol ) o Jaall Lila e
cllee 5 (apadill o laiuy) eclal Y1 Jeadall Call<s d el clS ) e caay Il
el ) Ty lasll a6 3aS Jlall Gl () D sl (e Y sagaall Clagaall 5 3 ais)
(Haberl-Arkhurst, & Sternisko, 2020; Sarra, 2021)

el S gal) Juall Gl (3 saad Alal) el V1 Aalaiasl) ac ) 8 daxs PWC 48,0
AL e sleal) 8 liie W) 8 el il oda 38T iy W g cdalainl) 5 paliall ol pailly daleciall
e 5 Slaay <l L 026 ()5S o Sy e paiiusall Jof e 1A pieal Lgaladil &1y
e SIS Al Jle Gl 28K 5 Jy sl ) U saca sl 5 byl iV s Jlae Y1 23 sad 5 Apliional) el
Aeldia¥l g d i) A aSsall pjlaigdalat w3 € i€y ca ey Jushagdavgidl g jadll gl
(Gaviria, et al., 2023) Jlall Ll 5 (31 susl 5 3 satianal) Claliial e o sall 5

g 23 580 e daliall @l i) jhalae 53l g ol Y e Jll) apai 5 1ot g b L
AV il sl g il 58 (e el el doa ) 50 b Aa jaall S AL Ala SV ol Y il Cua
sl plaall julae (alae ((CAR) Aosindl ) Gulae edaid el dpgan il {galaall ¢ 295 5Y)
ity & lS il aclad a8 3l ol YY) Qs [FRS Gadae al Cus (JFRS ) dlacy
Ol (e 50 3 L) IS 5l e Alldae e Al Q) g8 8 daliall <l ) halas o
UL IFRS alas (8 daliadl @l sl Hhlase dallas (3 ,k1 JASB)) 4dsall dslaall julas
(van der el 35S 5all 5 ooV e daliadl cl yuad) ol ddlas iS¢ 5Ss of e @il il L)
Tas, et al, 2022).

Omdsl (e 5ai ISSB ALl Ly Ll slae Y A sal) el dssige i Yo YY ule ¥V iy
Glbl o3 TRWG) )iaabé jin¥) 4l Jaall Ao gana o) Lo yshai a5 ja 0 A8 55 yulaall
Lkl o) siny IFRS S1 Jlwma 53 gsa s el julaall Gre ol ol ol sl le]SSB
Lalall falaal) (e Jlla) b s5 ) Cangd Al "l ddleiall 4Ll e sleal) (e 2 liadB dalall
AS i) Ll (i i Al G il 55 S Al Hhalie e Jsa 358 sadl il sleall e ~LaiDl
gl i S lalaall G (Ao jlonall i LS oS 30 Ao il (e ¢y 5 palivnal) e Sl 5
el 5 cpllall o pafianall) Ll o 80 " Ga bl readiuall 30 de ) 5S5 Of camy Lgie
Gaviria, et al. )48 il La 5 58 i 0 3 ) sl (5058 o) ¢(Go W) Cpilall 5 o jiall
.(2023; Baboukardos, et al, 2022

L) ) Caagy (53 5 "Ll Adlaiall CilaliadY)" o)) siny IFRS S2 e (o8 4l 52 gusall Lol
aliall o il Al jall (a5l 55 Sl Hhalall4S H 8l (i yad J g Cila slrall (o ilaliad)
) 38 al e daliall ol pll jlalae S an (e Cprns sall O seiiasall (S8 ) ALl
Dlanall 138 aay 5 AS 58l alall a1 23 sai g ] yiwY) g dgaiil) BNl 5 (il 5 S ,al
83 a8 Aa paall o)W1 IS ) it s ) e 58 5 563 IFRS S J o snsa Jlna J

Yove g - AU ) o jde Guabaad) Alaall @ 4 0aY) g Aadlal) G gad) g ciluad jall Aalad) dlaal)



13

weriil g Clibeaal) Gl o 3¢ A 3 Oy ABal) padil o Adlial) cil padll Jhlda oo ladl) il

o gl Ao 2aaa 2aal 3

5 ale Ganmy LS ecalaa¥) 5 Gunlall 5 ¢ plalaall 3 1) 5 il jiuY) s S sallIFRS S1 e
(SASB) (Baboukardos, et al, 2022). sl Ao L gUadll Crua clillaiall

<l Shlas e Flady) b i Al Glaglad) of Ao [FRS S1, S2 ol bl 3
AL ¢ 3aglaa celhlad¥) (e AR ALIS (55 () iy g ¢ painnall U858 Chaass () g Al
oailaad Ley 85y gl 8 3a sa s danial 55 ccaliall Cadgll (8 51 65 0 5 oA jlaall 4108 ¢ 3 8aill
Gaviria, et al. 2023; )Y A enlid LhYlLe al i A dladd)l Gl sleall
.(Baboukardos, et al, 2022

el alial) ol jlalie (e Zliadl ALl Lede iy <S5l 51 o) oy (G Las
8 Lellee | Jlans Adlaia) (e iy Las aliall ol 5l e oSl aalain o5 (g 5 Lgga) 55 () clpaal)
O s Acpaliall ol yonall jlalaal Ly 5o @l oY1 e ca SR (g saisall el o) 533 138 5 ¢ Jiisall
o Al g agaad ) Al wia dlee 3 Aalial @l el Hlalae apil e o 08 () aaay a8
A8 e Jle s siin Ao Lalaall L aliall & yoaill Hhlaae (o mLiady) 53 ga o jad ) SIS 5
daliadl (el
duibaay) (a9 Al (GUELE) g Al yall il e ¢y ABMad) ¥/ Y

IS Anal el AaS a5l (uaiy g ol ) AaS pal A A A0S Laga 1) 53 Ama) ) sl
prxy Jsine 1S o Jsaanll 8 dxal jall Aaladl Cilaa ) J505 G dral jall 35a Ao il
L g dxal el o )l jlasa) 5 cigllal) sl 8 Ul 5l JliaVl e Aaalidg ja o clhadl a5a g
Xiao, et ) Liaall jhladl o o6 Calaa¥) odn Gaiail Sasll 513 ae dual 5ill 5 B2 el
2 Al jall 5o LiS 5 Al (peal jlalalall dmgia (o dral all dlee Caaie) a4l ¢(al., 2020
Lot giall 138 callaty s « (Niemi et al., 2018; De Martinis & Houghton, 2019) <yl
De Martinis & Houghton, 2019; ) daa) all cosliall Jayladill (e ¢ 3aS Jraal) Jleef lalaal
.(PCAOB, 2020
GSLAJ ddoalal) e daal sall ladl g clilaad) (8) ya KWEN da e ABDY) (Wl /Y)Y
daa) pall Ciladd (§gas Cpa Aol g

O s S aleal 1l 500 gt ] ety adlST ALaia) & uin 5o dxad pall Gt (5 ga 22y
S O oS S j3iae e Y s TSl clibiall () e s Cann ¢ pinnall 5 S 0 551
(e it ) maic A gy g daal jall Cleadd sLalSa (e daal pall ladl i s Alall 2 g8 dflaae
el uSa3 ¢ ((Frino, et al, 2023) il (bl jal aliill [l dhad sLHkA o2a
LSl 5 J e (5 sina ) SN plalaall Jliil cibibua) (i e Ll o) cang () 3 seall Dan) jall
@ (SAS 107) dxal sall sl a5 clld 5 ¢ (Yao, et al, 2023) Jue ) yhalie Zxal yal dad gidll
CJie (pma 5 sse o Bliall Zaaljall Cle) ja) () saanay cililuall 81 e o e paly

A5 (e 580y dpulia yoe Amalye sl laal e gl shad gl (A daal el jhalae i
Al A8 ) Cann (aSad Y el se o Ay o sadl oLlaa¥) ydad of AalSl) lalaal sl sSa
hla s ddbedll pe Alalall 206 1 il e Ay sl eUaa¥) lalae o 408 )0 i o Dlexll
sl halaall o ()l g dn o sall oladl) L) 8 deal yal) Juid i of Lyl
Juael shalae 2328 LaS (Jyanl) Jueed Hhlaey 5 IS5 il Leild «Jaeall Lald 48 ) lalall
Gy edlinl ol Uadl Ao i ga s elbadl e (g sind ALl o jlal sl 13 Le S IS Jpenl)
eV elady Taee ALy el Cae DL 3y i Jlae | ylalial ia jety (31 Jranll a5y of (Sl
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Hartlieb, ) xa) yall jhlae ol )l (@l dagii g ¢ ef 2lS jhlae 3 sm s liaa ey Laa (gl
(& Eierle, 2022

A8 ) 5 el Hllaall sl Jaasdl Jlae halae 8 kil clibaall 81 e e Gany Sl
Al Jae 91 hlia Jag 53 Vgl s i€V yllie Qi) o plladl) Ll sl dgn (53 2y
daal yo b elaDl dam deaudl halae o A0l aal yall 5 jled ) el )5 cclliand) () e
Led A83le ¥ Ailial (5 e a8 ) dllaial 30 ) ) 48laYl ¢ (Huang, et al., 2017) adlall )
) Oaaiiasall ) gag Jpaall JLall gl ga i s 88 ALl o )&l Amal je 8 A dadll Uad YL
oAleald) ala i (il yall e A0l (5 gen

DBl e Y1 3 28k 1A eclloal) Gl e daansy ) iy 4 58 CNSE D e iy o8
35 5305 Gaob e Apalall e Aaa ) Sl il 8 g daal el Jaylads 8 Jeally Aalall
S il e pariadd o daad el cleba sl ) A e el g lLikY) e Jolild daa) yall
3 ginal) daal jall A< 5l oo Aldiaall il Adastl Jlalae s Sle (a yd 30k e sl 6l
Hartlieb, & ) Jwasdl Lerdany Al dral yall dand ilasl g L)) () (05 0y 90 12 5 ¢ yhalaally
.(Eierle, 2022

s ddae 8 Aalal) agileral ciliiuall 81 pe sueadi dlee (o dora) yall et yaad jumy
Yao, ) xal el CallSi e (ym gaill o Aral yall Glail e Ll el il il Lain ¢ ) il
O ool (S () 585 Aral el sl of (Allkebsee, et al, 2021) 3l 12 5535 «(et al, 2023
ilee hlaa (e aygat piad daal jall Cladld Gl aall 8 53e 5 dan jal) 4605 Lar 5 0ol 5o
Al ) ol el Cag ot g S 55l A S gany Hhalai) g dead yall CallSs il a8 g dxal
Aaal el jhlas s 3 seal dlls (e 3l danl

Saiyl e palaall Yoo A ale 8 lEAY) by 5 calaslil 5 3 sall deal yall S G e LS
Laalpall sue s daal sl clexd 58l ol Y1 o Wiy dral sl el (IFAC) el 500
bl Bl e JOELY Rags S8 o Sy dopendl e Lol aal ) slaie ) ) 28l
.(Owusu, & Bekoe, 2019)

Sabys dodle e s dale b s ) lblbual) Gl e lalali Al xad jall el audi g
Shlaal Cala g el g amaldl Qe e Dlasdl ¢ 38 il doal gadl () lad JS80 Aalall LY
e 350 o Dlandl dxday o2 ALY adaall cre dpalall e dral all oladl ymd Laiy op 5l
Glati V5 a0lee 5 bl () ye G Baaaall A8 Lulnd e L 8ty il dpalal) (lasY)
lbual) 81 sl Jranll Leaday Al Adadll Qs s 3L Lo a8 LS ceSlaall ailiady
Gl don sall el yue Ama) jall Ol ) Lasnsi (S5 « (Alhadab, 2018) 4satall eyl
AL dalall e daa) )

adlenl () saann L e il e Aaal e il e @ shaany 0l Glibaall (81 e o ey
O ST Al Ara) ) lalS Lgle Jumny ) a3 il 08 @135 L ¥ 5 yla) il jlas o) aly
(Crn Jpand agDEin) o (o gl e 2ey 138 5 ) 1o alil] jlalaes Lg ddagi yall 28lSH)
il e bl adl e J saaad il Laia) 45306 a5 Laiy cdaa) jall 83 5 (e Jiy 0y 55 138
O 8 Ulasl caliy el (S0 oY 5l 1o g alinad) (e J8T a6 Al Ale y Gaal g
O bl 81 e e A8 1 30l ) Gy et e A glusall Gila gl 4l ¢ 6 i calinall
SOX (Ridzky, & Fitriany, 2022) o8 Jis Slada) I
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Laal e sl 48 55 pe B ladl gl Slaniad e bl Gl ye IS 13) SEH Jlaia) sy g
813 gn ey (in Bl jall e Jaaiall e 2y hall Jaenll (sl 38 (Juiaall 8 A8E1 3 e
et A jall el Al Ao Gllia 3 g 5 @85 Allaia ) o2 8y cJrandl ) jad N~ ,Y)
o lia ¢ 6 (18 alall ladY) (e J81 () jall gl @i 3130 (EIG Gaal jal) 53 sa g Aalliall dpalall
G el el Lelaaty 1 ol (e Jil Ara ) lasl Y dra) ) 3358 (e Ao glosall (i) yall
(Ridzky, & Fitriany, 2022) (iilzsll (s sleall) daal jall 3352 Cania

]y AL 1 palall I,V Aali g Lgtinaa Y T i La gl o) iy il A ) Jlacd 3252
AL Ll (e (piaill St oee Tl Lo yla Bale <l 5l (Ul S gl Call €5 v ¢ bl
bl ()l Aalioall sl ) L 1A gl s GulSadl 223 ol 5l 8 gl e gl
el clallaially oL 1 daa) e el Jani S ) of g cdaad pal) el anly (siall ddac 8
Leihianl Jitue apdi HlehaY L
s 38 Laa (e Juee o Lol cpaains cililaal) ) je dadi el Clas¥) oda Jaat 38
Alee a3 e )yl aaint g daalyal) oy Laga Ll dina) yall e 055 1) ¢agid iy
¢ (Whisenant, et al., 2003) 4w jal T g 4y jad) Laull & daal jal) Cilesd (3 gl 25U daa) jall
AU Sl 23 el 22l
LnAF = B0 + B1(LnTA) + B2(SQSUB) + B3(FOREIGN) + B4(RECINV) +
B5(QUICK) + B6(LEV) + B7(ROA) + B8(LAGLOSS) + BI(SGROWTH) +
B1O(MTB) + B11(BIGN) + B12(SPEC) + B13(JOINT) + B14(CAO) + B15(MG) +
B16(INST) + B17(BLOCK) + BI8(CEO) + B19(BDIND) + B20(INITIAL) +
B21(OPINION) + B22(LnARLAG) + industry and year dummies + €

4 paal) Al 8 daal jal) clladd (3 guud aidlall Aol jal) dlae Gilal 3 gl Cl piia a1 (V) B Jgda

thaal el dlee Jilie Slbual) ) jall de shaall dgdedl) laiDU xpalall iy e sl LnAF

tJ syl Jlaal anball 2ty e 5l LnTA

oanal) 2] ) el ) ) Sl aaad ) Lol SQSUB

a i) IS 5 dae Jlaa) (Y Aia) Al IS8l o 4s FOREIGN

() gpa¥) Man) Y (il Gl )5 eDaall 5 o5 3l ¢ sanadass  RECINV

Gl Y ) o s Al sty A glaial)l Jsal) Aty Gl cgyudl Jlal) A QUICK

¢4 glatall
$ASLall (8 gia Man) () el VT Maan) Ay Gl g Allall dadl ) A LEV
¢J sna¥) Jaa) ) il juall J Jaal) Al Gy Gy 5 oJ saad] e 2ilal) ROA

ENEN ) il (e gi I 5 jled il A Ala ) Al uh Guany (b5 ymie  LAGLOSS
¢l lae e jiom Gl 20 Lo dgyll)

ALl Cilagaal) / (Ald) Clagaall — A Clagaall) (6 sid) Clapal g3 Jixe  SGROWTH

tageall 4y il el ) A8 gual) Al Al MTB

o B a5 e 8 (e Aanlyall dlee el Ala 8 ) dall) 341 G (et 5 ke BIGN
Toadladl daal pall ilse aaly Uasi jo i) @l (680 o e Aalal) daal jall uilka
¢l o e jioa dadl) 320 Lty ¢ <1l

il ALl 8 Axal all i€l 48 pudl ) il Albae (pe Al 2dadl) Aol SPEC

e S o ST 0 (ge dral el Addee ol Alla 8 ) Aedll 2 Cuny (e s aria JOINT
el lae Lo jia dadl) 240 iy cdalAll daal yall il
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Blee 2 Gllaall (5 3Sal Jleall Jods Ala 8 ) Aadll 8L Cusy ey e CAO
¢elld fac L jiea Al 3A0 iy dialdl) Zaa) el Ciil&a cuilas Zaal )
ASlall JSa (83 )Y alae eliac Y S laal) gl s MG
Sl JSa (8 b 3all S glaal) agn) dusis INST
ALl JSn (& JST ) 07 agia JS clliay (1) )Y Cpealiall S sladd) aeul A BLOCK
Y] Culae (il ouaie On gaal) pe Alla ) daill 2L Gy (e e CEO
(elld lae Lo i Al 380 Laiy caa) s (add 8 il guaell
65 _)3Y) alaay i) e eliac ) A BDIND

et ¢aandl s o) yall cp a8laill JV1 udl s 3 ) del) 22y Cumy coab 5 yiria INITIAL
lld Jae Lo jiom daadl) 22l

ccilaill il Ay 5 8 aal ) laa) Alla 3) el 3L Cusy (et s i OPINION
¢l lae Lo jioa daadll 2ah Lay

D) )b ia s Al ) dles ol e dpatial) ALY) ad ekl o jle I | nARLAG
S:&:;\‘)AX\ ‘):3‘)33

Juaall pailbad ) daal jall iladl 83 il Jal sad) (XN, et al, 2022) dou) o Caand 5
A ALY ccllaal) () je (ailiad 5 (Jae V) aiad gae 5 Led Ardil) S il 2ae 5 4S5l aaal
Cupa Aldinall LAl e Gy saill 5 dral yall Sl ya) oL cililaad) () e Lelaay il Caglsill
O halaall 3aly 3 3 ey ol o) sall 5 gl 3 ) g A pliall 3 ) sall 8 dma) ) 2815 (Jias
Jwl s2ll (Yao, et al, 2023) s o Cinia 5f LS ¢ oualiil) jlalie g dnanadl jlalie dlaiadl il
303 (A8, jhlae (S 5l A g dlienl) IS 5l a8 Al Al yall el 85 535l
A Y Jilu s alaial 5 oL,V

A8 1) Aadail agh 8 B gl (e 2y Sl el 5yl S ) 8 bl ) e e Gany
) e 2 3all el yal 5 daal pall Cile) yal e 2y 3all aaenaly ¢ ago daldll sadaal) 230
OWUSU, & )etef dral yo ol a s ) (505 Lae o Dhandl ae e Ll e ) A8LaYL 50 YY)
glsan dali e 558820 9 O alaall (e S ana Ll Al 5 8a8aall SIS 316 ¢3S 5 (Bekoe, 2019
e ol yal dal e ST 508 5 bl daal je Sl sl 5 D8 (e 230 (A Sl Q) e
(Xin, et al, 2022) 4xal )

Gleliall 8 il 5l e albuall il e Lgandy 3 daal jall lars Gaga g a0 Cilidy
Aal 55 g Jumdl AaS s Aliaal) IS i) it dlla b (Owusu, & Bekoe, 2019) 4kl
O Al A lall Slel ) e J81 jhalae s Al i) 85 pulad el Egand B jhlas
(Xin, et al, 2022).J8 el (a8 ) Al o3a b daal jpall S 5 Jaai 120 4 5 el iy jail)

< (Choi, et al, 2018) 512y dal 3 3% e 5 L) ke #L,Y1 5l cililall sl ja iy

L Aall ~ Lo, 5l 5 Blaainy) Gulad e 7L Y15 1) e Ulasl cilibal) () e ol 13)
(Kannan, 4l 3 4xe <& 5 (Choi, et al, 2022) daa jall dlac ety palill Hllde o 353
Juae ¥l jhlas aga g ddla (8 o) dal jo ) ol clluall Q8 e ol Aeet al, 2021)
L Al oalill i g 4y el

i) Lgilal s i saal) (a2 3 (e i) ) el bl e g ) IS 5200 Juai g
e yals lluall Cal ya o g daal jall S i) 02 puadd Ladic 5 clgilay sai y 55 ANS Sl Caills
Sy ) eIV a8 ) (e sacll cladil) A an g bl Y1 (Ao Cayaill g il HLEAY (e 3y 3l
(Owusu, & Bekoe, 2019).u=: s2ill sl Lgaladin
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Sl s Aral el Clard i 8 agall e 2 3all J3d bl 81 e daii yall Cladl] a8 8
il gl )Y dai cilga 32 (Truong, et al, 2020) 4wl 2 Codls G daal yall 3352 3L )
Sarbanes-Oxley Act 2002 (SOX) ¢ 58 (rw 2o daal el el 3Ly 5 4ilSa) Lo dnal yall
Cuon ¢ ST A g8 A ghuaal ililal) (Bl e (gim paty o daal e e de shaall 33l 5 Bl Y ks
S5 30 canlpal) 2ga a3y daal ) Dlee llie e JS UNA G Lo sae Zaal all ciladf s 2
150 Ll Conli Lei0 g 33 g gl B sal) cUndSU ) jall Galin) ddlaial e Jadd daa) jall 2 sea
= bl 8l e agall da 50 2ol LaS dopandl 3 1) 5 cilibsal) (a8l e oy Joal sl 8 Lage
(Xiao, et al., ixal pall slal (e ool ISy 555 g8 a8 Gy 2l Y a8 Aadluall LK)
2020)

OSar ) el e eliyy Aanyall sasa e i bss Slale 2 daal sall 2ea da ol
Axal el (5155 danl pall Jpaad il s A3 ) daal el 8358 e Lanl all 3 ggn 5l arnis
B OOhasi Gigan e Lanljall agea il ga IV Culall aay s Al L Aas) peasa
canl yall J38 A0l )il 8 Und agas (V) s0ha o eligind die Jantll Ghany 5 cdanl yal) Alee
D) el A (e dmgnaa Jaeal) 5] (e ol s Uadlll el Q) e S Lanie ()
e S g il et i cJpamil) 5 aSal) g ypaadl) il e 5 ylaY) il 5 13) 5 ¢ Al
e B ) (38 5 288 20l SR prpmaall Caad ) 95 1aY1 (38 55 Al 13) 5 cAral jall Jped DA
sl Dlaaly gal sl iy 285 il Anal yall Jpaad e Il 5 oSl Unall s HlaY)
(Xiao, et al., 2020) Jas dzal 30

28 iy Sy O S daal el Bhast e daal el aga 5l o Al Al g 5
e Vsl iy ol A3 el ST Bl ) dea 5 Lavie 5 5Se JS0 drad all s Cuna
Aol e Jgmanll s ¥ sad S0 dral jo il ya) 385 liluall 81 el (e cdaal pall 5 gea 30b
1 Aral e Al 0 pa g ae (Llh sUad) GlLiS) Jlaia) G L 5 AIS 5 A D ST dnal s
Al el Alae g4 giaa o € Hils Ae KAl fUaA 0 5<0 of aal) (e (AIS 5 AaeDa
31 e Allad ST IS8 ) il) A4Sy il (a8l e (o dma) yall 3 g 8 30 1) e 28 (G
L anll JOA (e 288K (Ul ey age ) 5 ¢ Sanll

Dbl saa Jaad s oY) L camind ) A8 phall g a6 Al ylalacad <l ) (o el ki
ooy Sllsad) Gl je g & (g g izl yo (& Cliboad) )y reie 5 4S il Ll (5 gaad) e
1A Al 23l 58l eUadld ) a5 Of Sy ) Aadail g ailalas 5 Jaandl Jlacly ddasi yall lalaall
Frino, et al, 2023; Beck, ) dxal_yall Jiil 5 ) saiall jlalaally dnal yall calixil 5 agall da 50 Las 53
o Jiati 5 daa) el Slash 20a8 A Jal sall (ann (g0 Axad jall Hlalae yiiad Cus (et al., 2022
Laal el GladY age dule g8 AaSsall jhlae cJlee Yl jhlie ¢ oaliil) [l dalidl il )l
Yao, et al, ) xal yall S 58 8 e J i) agall Hlaie o 55 Ll daal el 285 o liinly
(2023

daal ) a3l 85 55l Jol gal) 3 sl of (Owuisu, & Bekoe, 2019) &l s Cisia sl 5
Ao Aral ) julae i Al g bl Al e du ity oA AS LN el (5 gie uSay 43 age
al pall dglee Juid ) g255 Al D) x5 aaliil) lalie Glld 8 Ley dxa) jall Ay ylalig
A s dan) el Jui G ) PCAOB uslaa e soball (AS 1101) Axalyall jlaes il
(PCAOB, 2010). LY jlalaa s dld )l jlalie s dialsll sl

Yove g - AU ) o jde Guabaad) Alaall @ 4 0aY) g Aadlal) G gad) g ciluad jall Aalad) dlaal)



18

weriil g Clibeaal) Gl o 3¢ A 3 Oy ABal) padil o Adlial) cil padll Jhlda oo ladl) il

o gl Ao 2aaa 2aal 3

O e (5 Aaalsll jlaladl s A8l jhalas (e JS (6 sie (3 555 anity Clluad) ) e 0 53
bl s el lalaall G el JS 5 el an®i Gulnd e Jaanll Jlae§ jllan 5 sine
Ge odlall (AS 1101) daal jall Sloal 188 5 IS 5 ALl 230 58 8 4 s sall sllad¥) Hlalaa 4,8 )
SLassy) jlalae Jli clluall Gl e e g dlle Hhalaall oda (585 Laaind (PCAOB (ulae
O (e Ao Laia¥l 5 ) AaS gall laliis a5 cod s 30k ) DA (e el g Aral jall jlaline Juli]
(Asante-Appiah, 2020).Jses)) Jlee| 25y jhlas
Aalaiall bl Adlaia) (e dnlu b guan Ledlal g A, 5l el S o il 38 LS 23
Ao laia¥ s Al hlaall cilbe o ) il paN (e paall g pail ey cdpe Laia )5 Al 4aS pally
o Al e )5 Ao Laa ) 5 Al A gl il Uil g olld 5 6 a1 <l il 3 2S5l
8 (e Ay sllaall il 8 AT dag V) Jilsal) (pana Al Jilasall 2 a8 G ¢ L) el ) 8
D)) pial Ladlas) w3l dlasy Aalaiall i sl colallaial 188 5 daa) jall Zxaalall Cilgall
citiall i) 5 W5 0yl 58 g A lainal) Bl sall 5 Lo sha Lgie (mpsatll i Ledias 5l 4l
L85 o gnill (e Al g pranall 5 dmandall ) el 5f a1 (e ) ) pall i liaall ) all
Liu, et ) pasiusdl () 4 susiall il a1 e Abea¥) 4 s gunall el 8 Loy x5l 5 (il sl
.(al., 2021
Laal el Glad cliiaall 81 503345 Jwl e e 40l (Burke, et al, 2019) dw) o Conaa sl g
QI3 5 canl ol 3 ggad doas nal jall lasl e s e LY 5 Aial) 3aS sall oUadY dlaid
Vs 3 ol s 2 Sle Y1 il g 5 Ao Laian ) 5 Al 4aS galdly dalaiall dplid) S agiladiad SIS (4
VI (Sharma, et al., 2018) 4wl o <Ll Laiy ¢ Aol daal je a5 A as jis le 58 5 cadga (1
Al jlalaie Carun 3 5 ceDanll Al <l palaall e dral yo ladl () sualiy llisal) 81 50 o
Az yall 3 s 53l ) s G 5 Dl jaladl)
Oy alal) e daal el el g bl Gl e dea da o (e 4831 Jolas e ol
Al o il e L Adlall sl all 82 5 Ll (a8 5 el il jall
ABAF = B0 + B1(AE) + B2(DA) + B3(LIQ) + B4(INVREC) + B5(ROA) +
B6(INITIAL) + B7(BIGN) + B8(FOROPS) + PI(LOSS) + B10(GR_SALES) +
B11(OPINION) + industry and year dummies + € (1)
e iU ey Laghl (e 53 () Aalall jue CladL alal) il uiall ol jUal A g
(o) (e Bl 5 y080) ALl Asladl e eV GBlaty JAYT 5 (200U (e iSH 3 50) A sl Akl
r AU i) e Al Hall Y1 laail) 3 gad i (S

PABAF = B0 + BI(AE) + P2(DA) + B3(LIQ) + P4(INVREC) + B5(ROA) +
B6(INITIAL) + B7(BIGN) + B8(FOROPS) + B9(LOSS) + BI10(GR_SALES) +
B11(OPINION) + industry and year dummies + € (1-1)

| NABAF | = B0 + BI(AE) + B2(DA) + B3(LIQ) + B4(INVREC) + BS(ROA) +
B6(INITIAL) + B7(BIGN) + B8(FOROPS) + B9(LOSS) + B10(GR_SALES) +
B11(OPINION) + industry and year dummies + & (1-2)
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A jall J oY) Alaay) (a il LA ) gad <l e 1(Y) a8 J 93

eadil] il

tn ye ) s 23 503 A1 50 (30 A el Apalall e e ABAF

Gl L) 73 gai dunsall Bl (e A ddaal) duasall dnlal)l e QlaiY) | PABAF

fdan o

Gl QY] zaser )l Bl (e daoAded) AL ) e Sl | | NABAF |
fdan o

i s Aallall Al Al & )l (e Apaiall ALY aay (uliy5 ¢ AN aal all 3a AE

) sl e J V1 (il SRS (S Gaw Le o sl

[ Qaw\ﬁhe\ﬂ\gmi*@pagmu.éu%aeﬂ@uagmusﬁugﬁy:Hl]

sdgalad) e daa) pal) quladi] g Apdliall il i) jlalda (o Zladl) (s A8Dad) Juladi Y/ Y/
dilaa) 7 ilad

(Japandl Jlae A Jalii g (3opae agd lilual) (a8l e (e ddliall ) ol lal e b
8 e e iy (ISA315) (sall daal el lman S5 Lal (a5 clg A yal) Hlalaal) ) dilaly
Jl sall (e e siie Ao sanay Jieall Jee | lalae Jasi jig g a sall eUady) Hhlaasle) pe coliluall
L 5 (A o 3 ol ynll 5 (Jlae 1 23 sai s e linall Cig yha g calal) abia®Y] &Ll @lld b Loy
Calaa¥) giat e Jaall 308 e 5305 (el gall oda JSI (09K a8y 81 jrall 2 sall 5 (JlacY)
IS e Lnnl el el e 5 Al ) dlee e ianl) Jlee T i 5555 o Ll (S5 Ll
Hartlieh, & )ixalsell Jeel jhlaasdanl pll jhlae Logl€ 5l 400 Ay gl Hllad) aal
.(Eierle, 2022

il Ll ey e (i 5 aSb ane s dalia) a el lli e iy off Adlaay 1 ki
O S a8 ellia 5 6S Larie T da ST Al S ) o a5 el il ) S5l el e
sf L laitiad S 5l 4 adad () Sy o) aall ) Adadacie Ay jlaiia) Ll i S aae
(o DY) (e e ) 3l (B LYl S 80 o 65 38 il slaall (o 2 el a5 a5
Aoy dalaial) 2l ane Alla Jh 8 Ll i) 5ali LaSay W clS Hald syl jiall aSUll ane ) i
cld S il o @y (e iy s AS i) (6 sie o Hhlaa) aa Lo patil) LSy il dagil) 3y 38
G5l Y Aalain¥) e Ldla) G 5 el 8 el jla Ll 5 aliall @l jaall el (a jeil
(Hartlieb, & Eierle, 2022) &aliall &l yil) jhlie yead 8 led e 38

O S alaialy S 5l A aliall el yorll jlalace a8 Ciluall (a8l je 550 das Gllad
o Gelae o def Yo Y i ¢ (FRC, 2020; TCFD, 2020) 4 il cilalaiall Calisg
e 8814y daal e 4sld (e (FRC) bl 81 e Jae alahy (53] 3asiall ASLadlly 2 00
Joany O g G (gie a5 daliall @l il 5305 an® 8 i) () ja S )
Dl a5 «(PCAOB, 2022) Jueadl L) 5 45 jlaill Hlalaall Jald agd Ao clibuall i) e
it 3l ) Saall (b ddoaliall @l jaill Hhlas e Zladll & Gllaadl ) ja ) 90 48l
AAlidl el el Aalaial) Jlae Y jlalaa e cobbuall (a8l e Wabaaliny a8l daladl e daa) yall
Dhlie avii 8 Jml JS50 0 g 4l Lelany il Al Jhlae o lainall oaliill Call i g
(Gao,& Calderon,2023) .Asaliall &l yasl)

Sl (o J gl 48 il sy ) 5355 0F AXen, 2018)) Al )3 Ciaia gl Cas
O Al il sidl ) (Yao, et al. 2020) 4o o i g Laty ol jall cilora e J8l dxa) e
LS el daa) o o)l ol (i 58 A0S (e 2y 35 Al all Sl e JUES AL L)
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O S Elai) il giae 3 ) A saa) iall SN of e (Tan, et al., 2023) 4wl s i
(el dmans Hlalaal (g yat ff clailall o8 Aeb s f ¢y )il slac) 8 J8 dlisy aiati el
Ana pall cilerd Qi Jlef daal je Slail g ) (g25 Les

OSas el e Al el el g Aaliall @l jsiall (e laai¥) G A8 dolas e ol
r Sl saill e dulHall S Slaa ) ol L) 73 ged A Lua Alal) 4l jal

ABAF =0 + BI(CD (Env.)) + B2(CD (Soc.)) + B3(CD (Sus.)) + B4(CD (Sec. 1))

+ B5(CD (Sec.2)) + B6(CD) + B7(DA) + B8(LIQ) + BI(INVREC) + B10(ROA) +

B11(INITIAL) + B12(BIGN) + B13(FOROPS) + B14(LOSS) + B15(GR_SALES)

+ B16(OPINION) + industry and year dummies + € (2)

i eVl Blahy Laghsl (e o3 () Apalall soe QLW Galall il el oLl ) A

a8 8 5a) AL el o iVl (31a% 52915 (o0 e S 5 5ha) i gl Apilal
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o i) adie Uil g Jsaadl jagall alsy) jaell o dalial ol ppdl jhilae jigiad-f
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(Y YV eal & s :\_qu\ el aY) YA (e elld e XL

O () AL dlall )l 3o ga o i daliall @ )l of AWl 4 )l s 53
a5 e e f 258 Jllaay 5S Jlael Hhlaa agaal ()5 aliall il il Hhlad fuia jaall ¢ Saal)
Jusef hlad ef o Jae clibunll (il jo e onthy Gl Lxal jall dibee 2885 e 3
LAlia) el e Al A 5l CallS Caudas s e sheal) Jilas ade Jalis dgle ity LS cdaa)yal
uﬁuu\x&i e Clliall Gl je aabaiog a8 (e g 83 gall dle daal je ledd 355 DA (1
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Laalpall 2 5ea o Garsa€dle ye laily il Gllil s lpaiad o Jaall s danl el lalal
Amal el Ol 35130 Raa) el lalia

Adlal) o Laliall il il Jhalia e zLaddl dpilas) AN 93 jdlaa e U3 g 1 HY
Agdad) 8 dan) jall Giladl g cilbual) Gl e g da 8 G

Sl (e Zlaaidl dapas 8y sall oisall g 31 iy Al pall gl il Lty
el g ddnalall e daa) jall cladl g caliluall Gl je dea A0 o A e Aaaliall ol il
Path Jlwall Jalad coghal e slaie Y1 A0l Gl ol (S Al ol ol 1 ilas ) () Ll
Sdladl e Y Je Jgaall Analysis

Aall Jlad 3 i el (5 Rl 5l Aplan Y1 m gl LA kel il a8
: SUl JSEI JBA e Al jall &l e G

H4
v , _‘
|
daah) lasl g Lt
Lewd 2 fe S e
H2 Al

‘\ | | H1

(A 3l : jaeaal)

diudatl) Al jal) daagia
D Akl e i) ana g lladl Bl e dga c 48D bt ) Aladl A jal) Cangs
shlis e Flaidl sl ) gall aladiunl JA e &y peadll ) (& Gllual) ) e Lo daas,
(V+V) ady Jlall (35 L il ) 58 Ca sy (5 gmaall el (3155 (3 s bl Aaliall il il
o e Adal) A ) ) slae (i e (S Ll 13a 5 (V0 A) 5
bRl &) gal g Al All <l yitia - Y /Y
J i (e L L) o) yal) Aslan W) (o g yall 5 d lail) dal jall galad) (o pall (e LD
s AUl saill e Al jall Gl e
W Aalal @l sl Hhlas e Flaill Cle i se O Gty Andliall Cil il e rlady) -]
Gl Lagh ol 1 milag (3-bay ALl A6 51 A alall Aigel) e ol Lyl 5 dise ladaa
Lagaili 5 ¢4l VL dalxiall 4aS sall 5 dpeLaiaW) g 4l il gadl dpluadl BV ddlaial) Cilaliadl
il s Jandi Al 5 Aalial) @l sl AL Y e claladYl dalall ool Gl sl
ala g Genlaall 5 yhalaall 3 )l 5 dual il 5 A sall
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i) Aiall J3 8 illall (Bl e 3ga 0 s yall Jiiaal il uas scibocall o) ja 342 -2

o) ) 28 0 pa s ALl o8 L (550 sl oy Tl Sl (s sne (g i Laa dn 5l

bl (il ya 58 jlaa) G Le s il aladiuly () pal) aga (uld e Lal e duladl)

O ey el oL aamy Alia s suiall 5 Aginall Alall il il 5 Axa) yall band ilgil) 5

) eaa) 5 oS e s s ol ol Agal) Ll J3y e A 5ol lasa) b palal
.(Caramanis & Lennox, 2008) 4: sl

Jiai aaia jlasi) st zisad Ge 3oke g daal el dilee el 23 g sdan) jal) diles Gt -3

(Ridzky, & Fitriany, gl sl dasl jall ke dilie il jal Ao shaal) Adadl) el 4

Led 0588 of sty ) Jal sal) A81S & Aliiusal) ) puaiall Jias Wi «2022; Alhadab, 2018)

A gine Jialys oz saill Glld Cllalea yaiyy Lo 5l 1330 5l LS ¢l g ladl) lls e s

Ao el Gl e (g sima il Ll ()5S0 Al Jual gl (e Gyl (S0 4008 cilalrall 528
o) all il niall dra) yall Alead dalall e ladY a5 cian) jall dplee Jilia () jall

Aalal) manll g laia) JOA Lot G yall el laie ) 5 apaa a3y 4y el Al 3 a5y 1y
e sl Gl rg 13 (8 (Jranll 400 Gl (e (Y1 gD IS ey (21 5 Caatlusall yalal)
Laslaie Y Aalal) dalal) dgmand) e e je Al g Jpandl s il el o Lgle Y a3 il daal yal)
b el G (o gl 2 () Camg 131 AL Al Jlae | (e 4] gl La e ey i a3 08 () S,
O S o Lagd @lld 5 i) Ay Aalal) e sbeall Tk Lgiagiy (1) 3 501l 80,1 511 4y il
el @l ()55 Cum ¢ INITIAL il s CAO iiall s JOINT Laaiall s BIGN il
Aalall ()50 Jrandl ae Ll (o il 5 bl Gl e J8 (e ladY) s daa) Ladiia il e sles
aadl Al dadl 4l s U

zasall Qi saa) 5 il Ao same 8 Al 5l 558 JDA Ai JS 8 Aalial) S 80 28 prent
p:iiuss Caal il G AR LS 73 sl Jitli o3 of 225 (Pooled Regression) Jelsl Lede
Gl 8 o) Gl A G ediand el dlead Alal) e et (alaS 3 gaill lld il 51
a8 8 gl Gl (8 (13K 5 23 gl (e B yadall Aalall (Lad¥) g Cadlyall de ghaall Adadl) e
e oo il g Lae L Aaa el clladd jumati aSad b a8 (e Ao 5a 8 L) Jend
e Alal) g Lae J8L Gra) il ladi i (uSa g8 o5 (e s Al 3 ) Jand 38 LaS (i 50
. (Ridzky, & Fitriany, 2022; Whisenant, et al., 2003)(4ls dle
il (e AR Aagadal e 5 22l o Al sl Y Ty sAdadlal) @) dial) -4
Jial) 31 gt o g G A8 1l jpaiall (e e gana e dlaie V1 a5 a8 (a5 Jl)
Zaman, et al.,2011; ) dlall culd A&l il Hall (10 de gana Ao Talaic) @lld g il e
A (e Ladli 1S4y Al 5« (Caramanis & Lennox, 2008; Whisenant, et al.,2003
2 Sl Jgaadl
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Jdiall

¢ syl ea) o A suia () pall s

DA

Ggpll A

¢ad glaial) el YY) e A glaiadl J pea) A LIQ A gad) Aad
tdsa¥) Jlaal / (sDaal) cililin + o5 534l)) | INVREC | ggiall dpd
. P . dilad) Jara
td pal) Jaa) o Losuda Ll Jaal ROA “hd}‘?f

a8lall 3V Al A 8) Aadll Al Gy e g e
telld fae Lagh jioa dall) 240, Laiy cJaandl 5 aa) yall 0y

INITIAL

&l all s8las

Laal el e elal s 8 ) dadll 381 sy ¢ oot 5 i
Qi&sh&\%\ﬂ\gﬁ&w%ﬁh\)@&dﬁw
Gld fae Lagd jiea dal) 340 Ly

BIGN

Ol all s

Alaii cllae dsa s Ala ) dagdll 81 Gy (cad 5 i
¢l lae Lo Hiom dagtll 2ah Loty cdia) dlaally

FOROPS

Glilaad) e
Aial)

Lai 8l g g Adla (8 ) dadl) 220 Cumy et 5 i
¢lld lac L i daidl) 320

LOSS

B ) jdiga

Glane SAlls Glane) @il Al e Glapall gai Jana
Al Cilaae / (A8l

GR
SALES

Slaall gad Jira

Bl e Jlaa) Alla 8 ) Al Aal Gy et g e
oo deassll Al Laiy ccadaill 8l Cadlay 58 bl
Sl Jae Lasd

OPINION

&\)—d‘ éiJ

Al e g patinea ¥/ Y
3l e @l g g ymaall AL (31 ) 5V (8 g (- Ball S L AAS 3 A ) adine Jialy
Ao Jead all ¢yl a8 6 il ol A RS 15 YT 2sas i Cua Yo XY LY VY e dia )
Las e saill ol ) ) dalariall Adliaall dpola@y) i) cul 8 caiai s YoV ale e 4l )
Ayl dlee sl e Aaliall bl ¢ s 85 ALl 2853 das 5 e 4 s T (pe dialy
£AA Calaw AS 58 AT s daliall @ilS il sae o Gty Ailall Cilsus all 5 & gl ¢ UL sl
OF slainl 5 calall Jlae Yl ¢ Und S 5y (3lati Baaliia YV alaindy 5 o(l i T x 4S5 AY) 328l
Baaliia YEV il Al raal ¢33 58ia a3 BaaLa 1Y) dlaginly 48 jlatia 5 3L add <l Baallia
g e Al pall de laabia a8 ol Galall Ky A jall Al Golud) el ) i
Hall J sanll T 5 Al jall e Ui
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< gidl g cleUall) Ao Al pal) de 3aaldia & 95 1(0) By J o>

ALY | Y XY [ YN [ Y [ YONA [ YOIA [ XY g Uadl)
14 VY VY VY Yo V) VY Gl e g ke
1 Yo Yo VY VY Ve VY Ll ) ga g aunlidl)
q) VY VY )¢ ' Yo V1 < laal)
Jelin Cilatic g cilead

£ 1 1 1 v % A

Sl s
YA ¥ ¥ Y ¥ Y v Ll gdaaiadyle )
1 ° ° ) \% % \% 4 yi g Aali
V) Y Y ) Y Y Y Toad s o 4 yie cilatie
‘1 Y Y Y ¢ v v Jaulul 2 ) g

vy oy ov 0o T oA Ty Ay

o et Al i Y e g KNV adl sall (g A sana (pa Agialail) Al jall Ly aas a3 28
(S 5l dalall A o IV a8 gall (e Ao sana s ¢y yeaall Ay sall 2B ga 5 ¢ pilae e sles a8 50
Ao Jsmanll Caagyelld g e glaall 35l jume 4S50 (e jalaall Cila sheall aladiul (re Sliad
g.imj\;l.«m\‘ﬂ \WAR
(S () Ay Jsaall e Slan ) dalail) il < jind S8
Ldua gl clplaay) 1 (1) Ay Joda

Variables N Mean Std. Dev. Skewness Kurtosis Min. Max.

Independent Variable

AE 347 80.90 22.02 -0.14 -1.00 38.00 120.00

Dependent Variable

ABAF 347 0.22 0.36 0.61 0.92 -1.35 0.99
PABAF 347 0.14 0.21 0.59 0.88 0.00 0.99
| NABAF | 347 0.16 0.24 0.56 0.85 0.00 1.35

Mediator Variable

CD (Env.) 347 | 655 225 0.86 092  1.00  14.00
CD (Soc.) 347 | 615 233 0.87 052  1.00  14.00
CD (Sus.) 347 | 483 237 0.51 082  1.00  10.00
CD (Sec.1) 347 | 1725 321 0.52 071 1.00  30.00
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Variables N Mean Std. Dev. Skewness Kurtosis Min.  Max.
CD (Sec.2) 347 351 1.15 0.59 0.43 1.00 9.00
CD 347 | 2891 3.47 0.66 0.47 5.00  40.00
Control Variable
DA 347 0.50 0.36 0.55 -0.32 0.28 0.63
LIQ 347 3.18 3.67 0.12 0.39 1.80 4.15
INVREC 347 0.27 0.20 0.20 0.52 0.16 0.31
ROA 347 -0.04 0.33 0.62 -0.20 -0.01 0.37
INITIAL 347 0.11 0.06 0.51 0.62 0.00 1.00
BIGN 347 0.66 0.26 -0.02 0.24 0.00 1.00
FOROPS 347 0.22 0.15 0.68 -0.53 0.00 1.00
LOSS 347 0.22 0.41 0.18 -0.15 0.00 1.00
GR SALES 347 0.62 1.73 -0.28 -0.24 0.33 2.25
OPINION 347 0.04 0.01 0.21 0.21 0.00 1.00

Ll (S (Al clliadlall (e 40 sana ddia gl clsbasdd Gilad) (2 all DA e dalll Gy

6 s i) o Jaylaa Av,de sa il 5 iy (alall AR priall sl o siall o Gy -1
&t clleall Gl el Jshaall dgall (5 sl plii)) ) i ol e a5 cole IS5y il 5 5
A Al Ay Aa aall Cul A

dad il danl yall Alaad Lnsall alall je ) aaay Galall s PABAF siiall 4l -2
Seaiall Al a8 LS eideall cald el Hall L pulal e o 38 g v, ) ¢ Al baald) dau gidl
Al a) Lo il Aa @l cand el lead ALl palal) e aiY) anay Lalall [NABAF]
L gidl Jied of La JaadWdl o V) cdleall cald calad jall L julas (e oo i Laadl a g v, ) 1
Aanailly Tyl Al 450 8 and) Legamny e L il cpppuiiall (pdgd sl
Al Lo giall Ao alis cdanl jall dleal Lalall e i) (5 siuar paldll s ABAF psiiall
Ll dliall el cbd Hall (e sl Ui jdai e oS a5+, Y Y 4]

i Ll G aliall @ ) Hhlia (e oalaall Zladl) <l sl dpluall il siall gl ) -3
A_ft.\.\n u.l\aj\ e CLASY\ %) JSE‘_A\)-\M A_A‘; YA,QY (V,0) AYVY,Yo (¢,AY ,Y0 (1,00
chai¥ls (V) adll ssiwe o pladi) Maaly alvivdl calally elaa¥l culall
ole S Aalid) @ ) Hlalae (e Zladl)  Maa) 5 oSG andll ey
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13 o AN el Hally A jall de il 45 i Caalill (Sa L e i) il e ol
Hartlieb, & ; Kar]nan, et al., 2021 ; Shen, et al,. 2021 ;Truong, et al., 2020) L.l
bl jall o3a il o il 5 «Gao, & Calderon, 2023 ;Yang, et al., 2023 ; Eierle, 2022
Dhlaie Lgale (i i Aaliall ol jonall Hhlaie o o 2S5 108 5 ol jall Ly i) e dy 8
aba¥) e 48 sa ST dxal je el ya) i adillae s cibual) Gl e g o 2 5 Lae Aaal all
Gt 5 ¢ Hlalaall ari b oae b ST daa) o A0l aan o 4 )08 30l 3 40lead Lalial) <l il
Aodle e daal je bl lbuall G el
Oy g Bl ) 48 gl ¥/

Sl ol b Aeadiiall b il G ) sy ol ) 4 ghaaa (V) a3 Jsaal) i sy
4 sine 4005k A8 5 g 5 Jsaadly A el Lol )Y lalra (e oy 5 ol all Alian ) (a5 Al
Al 5 oS sally celaia¥ls Sl calad) e dalia) cl el jhlis e zladyl il phise o
oo glad)) a5 o SN sl Naa) a5 eJ Y anl) (5 stase e Zlad)) Jlaa)
ot il s 33y 3 Of (sl ccililoal) (a8l ya g da )3 (s ale IS Aaliall @ il Hllia
o (5333 s bl (8 ye e Ja saaall o 3l 35m 5 ) 5355 Asalial gl i e
Azxal pall dglee b agall (e 2y 3all J2

paa s Clluall (e aga (o duSe 4 gine A8e D ga s ialll sy Ha¥) Cilall e
Gl ana (5 e Galaadl a5 clibaal) (8l e da A 50800 ) o ol dgaladl e s
A O gise Galasil e AV il gl dua sall Apalall e las) e (alads) GlliS 5 dgalall e
e bty llal) Gl e dea da 0 G A8 Al i Ly o 3 (g ST ) yal) il
il 50085 e aiag Apaliall @l ysil) Hhlae (e Fladl) dem s o ) el e sa s ALl kel
bloall Gl e e sle W) (e 2 el 5 Y a5 (e JIb bl Gl e

e Aaliall @l ol Hhlas e Flalll Gl jdise Gn 4 sine 43,k A8e day ) ALYl
clad¥ls e J Y ) (5 ginn Ao Fliad¥) Maa) s ol g oS sall s o laia¥ly Gl culal)
Axa ) el ot (g ale IS Laliall <ol Hlalas ce Zladl) Jleal 5 ¢ S anill Jaay!
G 2 3al 25a s (M (s258 aliall il jlalae e Flaady) cil sie by o ol ddaalall e
glii)) af (e dmal yall dlee 8 2gal) o jall J ) g5 Al g clibuad) Gl je e o gaall
AL Galadl e et (sl g dua sall Aalal) e lady)
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O b)) 48 g 1 (V) a8 Jg2a

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1 AE 1
2 ABAF | -039* 1
3 PABAF | -0.28* 083* 1
4 |NABAF| | 0.26* -0.85* -041* 1
5 CD(Env) | 015 033* 031* 026 1
6 CD(Soc) | 019 039* 032¢ -028% 015% 1
7 CD(Sus) | o16x 025% 019* -021* 015% O0.15% 1
8§ CD(Sec.1) | 0.11* 021* o017* -0.19% 015% 0.15% 018 1
9 CD(Sec2) | 017 0.18* 015* -0.16* 0.16* 0.18* 0.5 015 1
10 cD 029* 042% 036* -0.35% 0.19* 020 020 015*% 0.18* 1
11 DA 009 010 008 -008 008 005 009 008 007 007 1
12 LIQ 007 -008 -010 010 008 009 009 010 010 006 006 1
13 INVREC | -006 010 006 -006 006 009 007 007 008 006 009 006 1
14 ROA 005 -009 -009 009 005 008 007 006 006 010 007 006 008 1
15 INITIAL | 010 -005 -007 005 010 009 010 007 009 007 006 009 007 006 1
16 BIGN 010 005 008 -007 008 009 007 009 007 006 008 005 010 006 006 1
17 FOROPS | -007 007 008 -006 005 010 007 008 010 010 009 005 006 010 010 008 1
18 LOSS 008 010 005 -008 006 007 006 005 009 007 010 008 006 006 005 007 008 1
19 GRSALES| 006 -007 -007 005 010 010 006 006 010 005 009 007 007 007 007 007 005 005 1
20 OPINION | -007 008 007 -008 009 007 009 005 006 010 008 007 007 008 009 007 006 008 010 1

%o (Sgiua tie cBlalaal) Al digina ) jadu *
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pre iyl s s v, A e JBT Al ) jusiall (g Dol )Y Cillae 2 Of gay o) pual
sl L) il daa ) el e g s @l il G adldl #le0 3Y) JSLae (e A (5 a5
.(Hair, et al .2014 ) (e JS& 4l jall 4ilasy)

A yalt :\,ybaa\ﬂ a9 Al &) jLtdl) ki -y

s A Aglany) (i gyl bbbl SV Jdas ) Aal el e e 3l 1 8 Chagy
¥l 35 doalall je il ana e cililiall (81 ye dga A a3 Jiam ) gl all
lluall a8l e aga da o STl y dialall e Gl ana e dalid) @l yadl i oo
Sy Y1 gyl HLaial) zala Jsedi JMA (e elld g dpaliall @ ) Hhlia (e Zladl e
() i) e Al jall dilian ) (a5 jdll LA il e 5 Sy 5 iU

Al JAll J oY) Alan) Gadl) JLad) Aagi Y /e /¥

e dlilly Aalall e el s e libual) il e g Aa a1 dilaty J Y (i 8l Ly
Al Hall J Y1 Slan ) Gyl SLEaY (V) ad ) (s il LAl 23 s Jiaedi a3 283l o2 Jalal
il yriall o lalae pad s ilaladl s A8l 4 sina (5 siase JOA (e A8dlall Aagds 2t e Tolaie
(M) @) dsaall duza g prall i) (I Jua il 5 (1) ) s 8l L] 23 gais A )l

G 3 il Ay prill 3 8l (aill L5 VI (A) @8 J gandls A g jrall il A (e ey
83 5 sall AaSlall 5 Alinsall il prial) O ) el e s 5 o sl e 968A,9 (0489 (04€9,) &l
i) ana (B S ) i LeiSay Al jall (1) o8 Ailaa V) (g ) LSRN 3 say
C9%EAT 0% (08, Aud AL Al e et g s gl Aalall e etV 5 cinalal)
Jia) z e gl ¢ ALl g Alall iy bl all (e daally Lgs julas (e 0 )85 B A (4
A AL ol priall G 3ol A8 s 43S0y (V) B ) i gl
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Auhpdll J 5 Alasy) (apdll SLES) A 1(A) o) Jgi>

Predicted Panel (A): ABAF Panel (B): PABAF Panel (C): | NABAF |
Sign OLS Estimate t-stat. OLS Estimate t-stat. OLS Estimate t-stat.
Intercept ? 0.024 0.238 0.039 0.337 0.033 0.234
AE - -0.115 -3.21%** -0.228 -3.97*** 0.155 3.21%**
DA + 0.175 2.21%** 0.166 2.33%** -0.157 -2.55***
LIQ - -0.128 -2.18*** -0.126 -2.21%** 0.125 2.25%**
INVREC + 0.465 6.81*** 0.378 4,83*** -0.398 -5.72%**
ROA - -0.226 -3.11%** -0.211 -3.55*** 0.215 3.19***
INITIAL - 0.046 0.468 0.029 0.343 0.043 0.16
BIGN + 0.229 2.96%** 0.235 2.21%** -0.212 -2.51***
FOROPS + 0.041 0.252 0.042 0.491 0.022 0.519
LOSS + 0.044 0.212 0.018 0.304 0.025 0.342
GR SALES ? 0.045 0.185 0.036 0.27 0.021 0.352
OPINION + 0.053 0.27 0.021 0.174 0.052 0.439
Obs. 347 347 347
R?2 0.498 0.512 0.496
Adj R? 0.491 0.490 0.489
Std. Error 0.441 0.355 0.456
F Value 355.231 367.421 342.718
(P =0.000) (P =0.000) (P =0.000)
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Gl e 2gm pal Al AR Jiiusal) juaiall 4 gine Cpty (Panel A) Js¥) asenll @il ) kil
S 3 sanll il (3laty Lagds ¢ (t-Stat. = -3.21 > 2) of s Al 5 )Ll Jasy 4] LS i)
3] ey 4l LS bl (81 e 2gas paldll AE Jiival) pusiall 4 sine Caalll sty (Panel B)
Cialll ity (Panel C) Callil 3 saall il (3laty Lad o a5 o(t-stat. = -3.97 > 2) o dus 4l
(t-stat. O s A ge 3l Jany il LS Glbual) Gl ye 3¢ (aldd) AE Jiieall juaiall 4, 5ine
=321>2)

aoalal) e Clad¥) s (alissl ) a5 clibual) Gl e dea Aa 2 i) O ) sl e sa
il () ye e 53 5 gall Jaaall A 50 gl 5] At lld 5 Al 304 5 dom sall 1385 ole IS
Ada 4 slladll aleall 8

ey Ol A g g spal) Ay Alatall Alaliall ) i) 4y giae Gay AY) Quilad) e
(t-stat. = (t-stat. = 2.21; 6.81; 2.96 > 2) Of s L 50 5 L) Jany Lgazan 5 ilibal) GBI e
O A o Le 525 53 e (tstat. = -2.55; -5.72; -2.51 > 2) « 2.33; 4.83; 2.21 > 2)
IS alal) e e aaa 3L 5 ) (o058 lbual) Gl e aaa s 05 el A5 ¢ gl A 3305
oo

Jang Lgrnan s J sl e aflall Jama s A gead) Ay Adlaial) AaSlall <ol puiall 45 gine Cpuihy g
s le sas ¢ (t-stat. = -2.21; -3.55 > 2) «(t-stat. = -2.18; -3.11 > 2) of u Al s L)
IS Aalall e ladYl ama (alidsl ) 558 Jsa¥) o ailall Jara 5 & gaaall A 30l of
ol

Lemsen 5 Jsaa) (Ao ailall Jama 5 & graal) Ay Aslaial) Aaglall <l el 4 sine oy LS
g A 333 o () ed e s s (t-stat. = 2.25; 3.19 > 2) of s s 5e 5 L1 Jeny
(o3 e JL 3 a8all) Alid) dalal) ye il ana (alédil ) 055 Jsa¥) e 2l Jana s
oo S

Jal e A Hall I Slan Yl (il J sl caalll €0 g je Gl gl e ol
s Laal el ciladl paa Ao clibaal) Gl e aga A pal dilaa) AN 53 il aa g 0 U Joal
Aalad)

A jall ALY Alaal) (a Al JLad) dagdi Y /e /Y

Aol e ¥l ana e dalid) al el hlas e Zlad) i dalay U (ol Ly
U Slan Yl () HLRY (Y) ady (s ydll HLas) 23 sed Qi 3 A8 s Jilal ¢ L
el a5 Clalad) s A8Mall A sina (5 ginse JOA e A8l Aagds agaas e Talaic ) 5 4l jall
- Sl
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) jall Y (laay) pa Al LSS dagli o (4) b)) Jgaa

Predicted ABAF PABAF | NABAF |
Sign OLS Estimate t-stat. OLS Estimate t-stat. OLS Estimate t-stat.
Intercept ? 0.045 0.261 0.028 0.235 0.019 0.518
CD (Env.) # 0.314 2.446%** 0.284 3.412%** -0.257 -3.29%**
CD (Soc.) # 0.244 3.228*** 0.182 3.319*** -0.274 -2.345%**
CD (Sus.) # 0.123 2.312%** 0.115 3.199*** -0.166 -2.329***
CD (Sec. 1) # 0.329 2.608*** 0.127 2.71%** -0.353 -2.339***
CD (Sec.2) # 0.269 3.479%** 0.324 2.601*** -0.337 -3.54%**
CD # 0.279 2.44%** 0.127 3.5%** -0.204 -3.253***
DA + 0.246 2.157*** 0.168 2.368*** -0.195 -2.973%**
LIQ - -0.284 -3.372%** -0.162 -2.506*** 0.337 3.2%**
INVREC + 0.132 2.851*** 0.188 3.637*** -0.296 -3.18***
ROA - -0.163 -2.86%** -0.181 -2.626%** 0.244 3.509***
INITIAL - -0.033 -0.512 -0.016 -0.359 0.044 0.347
BIGN + 0.247 2.187*** 0.299 3.439%** -0.223 -3.276***
FOROPS + 0.052 0.464 0.047 0.431 -0.016 -0.535
LOSS + 0.025 0.218 0.053 0.377 -0.046 -0.267
GR SALES ? -0.043 -0.517 -0.051 -0.3 0.027 0.449
OPINION + 0.035 0.165 0.05 0.519 -0.031 -0.395
Obs. 347 347 347
R2 0.455 0.468 0.423
Adj R2 0.432 0.459 0.411
Std. Error 0.335 0.351 0.322
F Value 387.451 348.413 327.115
(P =0.000) (P =0.000) (P =0.000)

%o igine (s5isn ) s ¥4
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Cron 3 il Ay il 3 8l aill L5 V) () @8 J ganls A g jaall ) A (e ey
AaSlall g Al el @l priall o A edn Le s o sl e 968X, (048 T,A (9p80,0 4l
i) ama (8 IS ) i LgiSay il pall (V) o) Ailan) (g jil) LSRN 3 5ads 33 g 54l
ot ,A Opt0,0 Aty ALl Aalall e lati) g dia gl doalall e Gilat) g doalal) e
g gl o Ul g Aliall ald bl Hall e ap0elly Le palai (e o383 808 A o8 5 (€Y, T
A ARl ) i) (G Bl A8Dal) i 43y (V) @by m g pall LAl

Aalal) Aliall ) yaial) 4y sine ats (Panel A, B,C) JSI(3) Jsaal) gl ) il
pdll (5 giana (Ao Zlad) e calaiuall ciladl ) celaial¥) uladly Judl Culall e ZLadil
Juan Ll LaS Al il il jhllae (e zliad) a5 o S0 andll JlaaY) ~Ladyl 5 «J5Y)
(t-stat. = 2.45, 3.23, 2.31, 2.61, of & ¢ s e (Panel A,B )i JSI 4 5es )3
Gl 3 gl ity (slahy Lah se(t-stat. = 3.41, 3.32, 3.20, 2.71, 2.60, 3.50 > 2) <3.48 > 2)
=LYl il ) el e FliadYl dalall Adiiuall ) priall 45 siee oty (Panel C)
el 5 ¢ L andll Jlaa¥l Zladl) 5 «J oY) avdll (5 sive Ao Zlad) Jlea) 5 calaioal) cauiladl g
(t-stat. = -3.29, -2.35, -2.33, -2.34, -3.54, ¢} ¢ua ddlu s L) Jead il LS ALl #Lady)
-3.25>2)

e laia¥) cilally () el e Y] (s sie (A L) ol il sda s oy g
aals ¢ S andll Maa¥) Zladll s «J5Y) puidll (5 siue o lad¥) Maa) s calxivall culall
gli ) 5 cale IS Aalall joe lad¥l ama gl () g5y Laliall il il i (e ZLady)
Akl e i) ana (mliss) ale JSG (a0 e S0 B jaiall) das gl Aalall ye a3 aaa
o llaal) () ya e 3 s gall Jarall (5 giise gl ) dagi @13 g0 (a0 e JEL 3 aiall) AL
A 4y sl algal)

>R el el ana 5 0 g 3l A5 O all Ay Adlatal) Aayliall G joaiall 4, sine (il
(t-stat. = 2.37; 3.54; « (t-stat. = 2.16; 2.85; 2.19 > 2) ol uzs G 505,130 Jang Leazan 5
Aty Aleiall AaSlall il yuriall 4 sine (s (Panel C) Cdlill 3 senl) il 3laty Lo 563,44 > 2)
(t-stat. = -2.97; - Of s Al s L) Jang Leasan s Cllall (8l e aaa 5 ()5 sl dasi g () sl
lilall Gl e ana s &5 Al Ay 0 aall A 8205 Of ) il o2a iy 3.18; -3.28 > 2)
O ASL 3Rl da pall dalall o a3 aaa Bl ¢ alal) e Gl aaa 33l ) g2
Ao ISy (a0 (e JL 3 paall) Al dpalall e Gl ama 30l 5 5 cale IS (2530

Jens Lersan 5 J sl e ailall Jana 5 40 gad) Aty ddlaial) AaSlal) ol sl 4G giaa gty WS
(t-stat. = -2.51; -« (t-stat. = -3.37; -2.86 > 2) o} cus (Panel A,B o JS Al 5 L)
Aty Aleiall AaSlall il yriall 4y sine ity (Panel C) Callil 3 sandl zilisy 3la%y Lash 5 < 2,63 > 2)
(t-stat. = 3.20; 3.51 > 2) o) Cuus da 505 )L8) Jang Lgasan 5 J ) o ilall Jana 5 & saudl
Al ama (alads) ) g2 Jsa¥) o ailal) Jara g & sandl & 3305 of ) il 2 5 o6
6255 LS cale IS (a0 (e L 5 jaall) A gall Apaladl e lad¥) ana (alidll g ¢ dgalall e
Al IS8 (a0 (e JBL 30l Al dpaladl e ) aas i )5 )

e A jall U Slan ) (il J s Alall Al jall (S L se Gl il e ol
lati ana o AU @l il jhilda oo rlaldd Luilas) Aa g3 8l aa g ) Joad) ISl
dgalad) & daal pall
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L) pall G laal) Gl il Uil A v/o /Y
bl Q) e dga o dalial) il i) Hhlas e Fladyl i Jidaty A i ) Ly
c_d\.ﬂ\u_al_.aa‘y‘ sadll sy (v)e—S‘JUAJJAM olaal CJ)A.\M?SMM\ bMd:\Mc‘éjuh}
O alae aad g ilalad] s A8l 4 gina (5 fiase JMA (o A8l Aapl 2aa3 e Talaie ) 5 4 5all
(V) ady Jsandly dum g el il 1) il a3 (7)) (img sl HLERD 23 saly Ayl 0l picial)

|
) pall GIEN dlaa) Gl Al JLEa) dauti o () 1) a8 Jta
. i AE
Predicted Sign -
OLS Estimate t-stat.
Intercept 0.041 0.238
CD (Env.) + 0.355 2.764
CD (Soc.) + 0.276 3.648
CD (Sus.) + 0.139 2.613
CD (Sec. 1) + 0.372 2.947
CD (Sec.2) + 0.304 3.931
CD + 0.315 2.757
DA + 0.278 2.437
LIQ - -0.258 -3.069
INVREC + 0.120 2.594
ROA - -0.148 -2.603
INITIAL - -0.030 -0.466
BIGN + 0.279 2471
FOROPS + 0.047 0.422
LOSS + 0.023 0.198
GR SALES ? -0.039 -0.470
OPINION + 0.032 0.150
Obs. 347
R2 0.514*
Adj R2 0.488
Std. Error 0.379
F Value 437.820
(P =0.000)

%0° A3 sine (5 sie () i ¥
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A _il) 3 8Ly asl) S LSS VY () 4) @B J saadly dica 5 el il DA (e Cialill (sl ey
LA 23 gai 83 g sall Adadlall g Al ol el O A iy e 985 <90 8A A &l G 3 saill
23 QEAA iy aal jall dga (8 S Ll i LeiSay A all (V) @B ) dilan ) (g 4l
B Ol sl 3 sai ¢ Ul 5 Alall iy bl jall e 21l g jadas e o i B Al
A A all ) yaatall (g 8ol A8Mall Handl 43Say (V)

oo zladYl Aalall Al ¢l joniall 4y gime ) () 0) @y Jsaally A g el gl i
eIV a5 ginne (e Fladll laa) s calaiwall cuilally elaia¥) caslall s ) aslal)
(t-stat. o s Aon 505 La) Jan Ll LS AL Zlad) leal s ¢ AU andll Saa) Lad¥
O gl (s siue gLl o ) eds e 58 5= 276, 3.65, 2.61, 2.95, 3.93, 2.76 > 2)
¢ 5 ISV sl (5 siana o Flad) Maal s caldivaa) cailall s e laia¥) culally ) calal)
(6 siana g L)) Ay @l 5 ale JShy illuall GBI e aga 851 ) o AL Zlad) leal
ke 4 gllaall algall & oAl aad el e o g el Jazal)

e 5 05 8l Ay (g sl Ay Alaiall Adaliall Gl poaiall Ay sine Gy AV ulall e
Le 545 (t-stat. = 2.44; 2.59; 2.47 > 2) o} G L a5 ) Jany Lgmaan 5 LA gl all
el el aga 335 () (5253 a LAl aalsall ey 05 33l Ay Gl A aalyy o ) e
Jama s Al spaal) Ay Adlaial) Al ) joniall g sina (s (5 A1 Aals ey ole IS o A1)
s e sa s (t-stat. = -3.07; -2.60 > 2) of s Al 3L30 Jasy Leasan 5 J saa) e xilall
JSiy Al aal el aga palasl () gass Jal) o 2l Jara g & guad) dasi 3345 o )
ol

el Il e G jall G Sian ) iyl J sl (5% Lgia je Gl il e ol
cililual) gl ja 3 e Lalial) @l il jhlda ce rladdd dlas) A3 g3 il as g S0
sl o A1) Al jall ) ) (Aluany) il LSRN dagii £ /0 /Y

Lalidl el jhlae e Zlaidl jilad) je A1 dodad ) Al all e e 3aldl 138 Caagy
D il glaty Lad g ¢ Aalall yue daa yall el s bl 8 e aga da o Gn A e
O Haany) Jalaill il Cna ol a8 8Ll e YL Galaldl duljall jl ) Slaay) il
(1)) @iy Jaal
Al o dAlial) i i) jhlda (o gladdd jdisal) 8 Y Jidad 1 (V) ad) Jaa

L) Aaa) pal) i g 342 A0 O

D, Med Db Bitoot S Bt effen
CD (Env.) -0.180  ***  .0.307 -0.487
CD (Soc.) -0.159 Fhx -0.248 -0.407
AE CD (Sus.) ABAF -0.216 Fkk -0.274 -0.490
CD (Sec. 1) -0.205 Fhx -0.293 -0.498
CD (Sec.2) -0.157 Fhx -0.253 -0.410
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CD -0.187  *** 0271 -0.458
CD (Env.) 0206 ***  -0.246 -0.452
CD (Soc.) -0.168  ***  .0.276 -0.444
CD (Sus.) -0.215  ***  -0.298 -0.513
AE PABAF

CD (Sec. 1) -0.147  *** 0239 -0.386
CD (Sec.2) -0.190  ***  -0.270 -0.460
CD -0.180  *** 0297 -0.477
CD (Env.) 0199  *** 0284 0.483
CD (Soc.) 0.174  *** 0280 0.454
CD (Sus.) 0.167  *** 0253  0.420

AE | NABAF |
CD (Sec. 1) 0.184  *** 0302 0.486
CD (Sec.2) 0209  *** 0255 0.464
CD 0.154  *** 0264 0.418

%0 Ay sine (5 sia (] jpdid ¥HH
hlie e pLaddl yilie st (5 sine uiSe il 3 5a 5 (1)) o) Jsall IS (e peal
Jalae (o G Zpalall e aad el Gl e o Al aad all dga G A8 e daliall ol sl
i) ol s+ VAYS o eVo Yol YT s 08 el O A iy i) e Sl
Laal el Giladl e ciliload) ) e agad bl 53l 304 ) 6 aaley Aaliad) cl il jhlas oo
A sl e 95V A, Y- 00010,V 0 4,00 Y YTl <000 0,00 (0) An Aty Alal) e
A g3 il € Japug osSe L 3a gy 4T 68N (Say callaiall 138 ey ALl FLaiY) &) sl
il g cililual) cud) pa 1 da O A e Adlial) cl i) jlalda Ge 7 ladd Ayilaa)

Agalal) s dan) sal)
Se oilingas (V1) ad,y Jsaall JOA (e ety con pal) Apalall e as) (5 gina o g
bl Gl e dga da )3 G A8 e alidl Gl sl il e Ll Jile e (5 5ine
SO VAL LY Ty bl e Sl dualae O s A sl Aalall e daal el Gl
agad bl Sl sl ) b aalay ALl Lyl of gl VAL GG EYD G Y Y e
S OHY Y ,00 0N T AL (0T s A Aa gl Analal) e Baad el Gl e cilbluall Gl e
18 (e Apaliall il yuadll Shlas (e laad) ¢l 2881 gl e 95V A- 9% V9= 0V £,V
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Dhlae e plaidl dilbian) A1Ys 53 ydle poe Jaruy uSe i asay A palss (sl
Aoa gall Lalall e Al jall ladl g lbiad) Gl je dga da 3 G A8 e alial) el il

b il asa s (V) o) Jsaal) JBA e oty bl dalall e Gt (g gina o
Clluall all je dga da 50 (o A8 e dpaliall @l jpaill Hlalae (e Zladdl jile e (5 sine
COVTY co I YVE G4y il e leall Jalea ) G L) el e daal pall il
ookl Ll 30l ) 8 aaley Lalid) < i) hlas e Zlad) of gl +,008 ¢, Y 0 q 0 VA
ORIV, 8 2% 9,9 A Adludl Alall e Aaad el ciladl e cilluall () je 2 ga da
Aaaliall @l el e e Ll o) ol 2 gl e 94)0,€ <0 Y4 05 A, E 00T,V
LDl Ailan AV 33 8l yt arg e s aa g atly 58 5% (i lhidl 13 e
Ao sall Lalall e Gaa) el sl s i) GBI e aga A ) G 4B e AL

ol JSall (e Al jall al Il Slaal G 8l J 58 (S aia pe ) il e ol
O A8 e alial @l yaill Hhalas e Zladdl dlian) AV 55 pilae pe il aa g JU
Aalall e daad al) Gilatl y clbual) G e dga a0

dfial) cila 38l g Sl gl g gilidl)
OGSy Al jall JSlan Yl Jalaill (e anbitiad 23 Lal g g pdaill kY 84 e aila e ol

aalus g 1A AL Calaa Yl sas e aendl 5,080 1508 Taags Talidl ol yul) llie a3 ]
Jlae ) shlase 8 S O

Onarall eSleadl G ) ALYl Al )l sasa e dalidl @l el jhlse Sin 2
el e 23 1 el Al jhlaa s 5l Jleel jhlae agal ()5S Lalial @l ) Hhlad
Azl yall dlac

Lals y Lginaal Tk b gl ya) A Al Axad pal) Jlael 53 sa anitl Taie Ll Axalpall el 355 3
ccbleal) ) e AIEL La el Sl ;Y

G () ALY dea) jall Fdlin) T3 sen Aliall & pail) Hllia oo ladyl o cijy S 4
Gali Al ) g Alainall dpladll 5 gleall CallSs Adaril Apale e lasY cililal) () e
Zladyl 13 pe S daandly

G ye den Aa o o Al @il Jhlse oo Laidl dglas) AVY 3 5805 ap 5
L abbeall

Allyg ale JS& Aplall pe eVl aaa (sl ) cllaal) Gl e e 4 2 gl )l gom .6
Ade g slhaall algall & cllad) () je e 3 g sall Jnziall da 0 L) dagis

Apdlall e Ol aaa e aliall sl Hhlas ge plaidl gah il 7

Cliluall () e 2ga A 50 Op A0 e ALl ~Laddl sl s Loy e iling 8
Ao sl Lalall e daa)yall il

O A e Al sl Gl Ge pladdl ddlas] A2 53 il e il amm 9
Aplall e daal al) Clasl g lluall C8) e 2¢a Aa 0
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A58l i dflaian sae (e 28U (Songa da 50 800 ) Cliboal) () je e oy il 446 50
Dl laa) digall cligd) e g LaS Al a8 alidl cl sl e ZladYl e
1l s dalidl @l ) Hlala (e Zladl) daal yo b clloall il e deboy (6 yaae daal g
shlas e zlady) 3 ddull cila) y8Y) 8 ddEiaa) ¢ pad) e 2y 3l ol el Al Al a s
ALY e alial @l ) Hhlas e syl 53 aal el Jleef Hhlane e aliall il il
Azal el dglee 43I 5 aldl) Hhalae o

18 al)
s o) AL aa) all 1Y
Shla e Lyl (Y4 YT) s s Jallie e e il & cpm (S pilanae ¢ 5a

il 8 ARl A 5 e G petiasall 5 Cppmal yeall 5 Gpamall Tapan Laas A Al el el
(V)€ elalped rala cblaill IS i Hlaill s ALl gl crilasd yal) dpalell Alsall, 4y ol
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Abstract

The current study aimed to determine the extent of the impact of disclosing
climate change risks on the relationship between the degree of auditor effort and
abnormal audit fees. This is done through an applied study, where the study
population represents all firms listed on the Egyptian stock market, for the period
of time, from 2017 to 2022, The final sample consists of 347 years’ observations.
The current study found that there is a statistically significant relationship of can
the degree of auditor effort and the size of abnormal audit fees and disclosure of
climate change risks. and the presence of a direct effect of disclosure of climate
change risks on the size of abnormal audit fees, and finally the presence of a
statistically significant effect indirect of disclosure of climate change on the
relationship between the degree of auditor effort and abnormal audit fees. The
study recommends activating the role of the Securities Commission to ensure the
extent of listed companies’ commitment to applying the climate disclosure index,
and an Egyptian auditing standard should be issued to audit disclosure of climate
change risks.

Keywords: Disclosure of Climate Change Risks, Degree of Auditor Effort,
Abnormal Audit Fees, Environmental Disclosure Index, Social Disclosure Index.
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