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Abstract:

The research aimed to study and test the relationship between the readability of
annual financial statements and agency costs on the one hand, and financial
performance on the other hand, in non-financial companies listed on the Egyptian Stock
Exchange. To achieve the goal of the research, an applied study was conducted on a
sample of 448 annual views of 91 non-financial companies listed on the Egyptian Stock
Exchange, in the period from 2016 - 2020.

The study found a significant negative effect of the degree of readability of annual
financial statements on agency cost, and significant positive effect for the degree of
readability of the annual financial statements on financial performance. This finding is
consistent with the Obfuscation Hypothesis that management tends to hide poor
performance (bad news) by issuing complex financial statements that are difficult to
read and understand. These results highlight that stakeholders will reward (punish) the
management for issuing readable (unreadable) annual financial statements, which will
reflect on the agency's costs and the company's financial performance in the future.

As the search concluded, through other analyzes (sensitivity analysis and additional
analysis), similar results that support the validity and robustness of the results that
were reached under the basic analysis.

Key Words: Readability: agency cost <Financial Performanc: Obfuscation
Hypothesis.
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dyas sda pai (e GUSar lea cpaggdall of ¥) . Al poage; Ashmag dunadil)
(Yo ¥ e aal) Apalaall sl 8 4gical) Alugll JMA (o dduags dpall (g ginall

cipalll a Wl BIN) O G ey IS BeLA ggludl N A6 ASda Uiy
claly) cllee b dasdiiall clall dlli<y oyl (gginall o) Jualdil) daj0 oldy
Al W) i) IS Wgaladin) (Say Ally ¢ e Giaa gl s chagl gl
(Lim et al., 2018) . esiiceall olil) cusidiy

(Hesarzadeh and Rajabalizadeh 2019; Uuf i) (gal 4al o
Lgial) Jilupll gallly Adaal) ciland) anill aaly 45yyh dlia of e Ezat ,2019)
Cland) aladiuly 3o Al gicall Al LG of Aigra paas gy gsiaadl Julad Ay
dalail) (1) ¢ Laag gginall Julail olifyyh gy .Aal<l) slaiy Alaall Joh (e dypail
Y Judady mhada) JMA (pe dudl padagall o K ol (Thematic) o suagall
(e Badaa Cilgay cilaladly clagha o Jsaal) ciag LgiSe Ay B Alalial)
Jeadll 38 Ly (Syntactic) gsadll Judadl) (q) ¢ Wde Uil ) Juagilly paguall)
b Agrall Jdad Ciagy LgiCa Al Bl de cliaa ) Adpal) Lgmall Lo geall
Cilaly . ahalially 4alsl) Jghy dlaal) gl Jia dygad dual s plidinly qigiSal) (ail
AL daja yaad B geadl) Juladl) o 5 Ay aalaad) Gl b 43 Ezat (2019)
sy oalll Ao S M sa Je¥) Jasall (V) Jilaa ¥ A (e Be AL Alal A
vailad o Sy ol s JEN Jaadl (Y) ¢ (All) pall) Seld Asgu ol Lisra
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gl s G Jaaal) (¥) all) Aygral (Dl (o)) asidoal) @) cday adiiaal)
. pdiual) Ay dpall) quilgall - Guilal) 38 e 3 3 Jalsial)

Wl auly @lai o alailly udl) aley JLaly) cNlaa B BplAl LI iy
July .(Lehavy et al.,2011) 4Us qolul ¢p Saciecal) Al agd Lggu
S oMy L Jla bp)8 A s5iwa Wb Richards and van Staden (2015)
(Ezat 2019; Luo et al (el &) By . gailly o)8l) alaa) 30 ggiwa Ao
LAY (el Al Ama Ay Jala jualial) asand S eganall Lol Ledy s Ao 2018)
s Ll Ahmad and Maochun (2019) Gilily . el depull Wis)is Leagd (s
Jeal) dp s Al aal) g5 o e LA solud Allg Ay oY iyl pailadl)
Cheung and Lau (2016) i 3 ¢ ulaa jolhiia (e ) ghe LS. dluags
Ga Wpaddiaa (Sah ia Apalaal) Jilugl) Juasi B dalad gl galll Lgra g il
(XU,2020 ; Hassan et al., 2019) gandl &) WS . 50 dalaid) cf)d Ja)
Laby . Adlida Jilugy Ll Galaad) ) Wluasi oy A1) cilagleall agh Uggu Wil Ao
(Ayuningtyas and Harymawan 2021; (e JS 4 M) Ciypdl) A
pllis pailad e 5l ddlida i dgag Loughran and McDonald, 2014)
Byakal) il cilaglaall aghy cilatind Ao Cpmasiiicaal) 588 Laly ¢ Gua ¢ LAy
.Value Relevance 4iauiil|

LUl plad o oy JS @) B Al LN ASL) Gy jladl) aliea of Siadg
A (ga ol Lagh S8 o ST sgiaall Gudl Jaay of oSar g ¢ all) dad
Om Lle Ygd AL Jald il ) gl sty ¢ Adlall ) ardiue Gailadl
coalaal) KA B odall)

L) pre o Lgd dama Ciyi agag ple (uSadl 288 ¢ el Al ALY (uld ol
o Ogfaldl sl ¢fly ¢ aalaall S8 b Lile Yod AL Ade (Gag d3aa abia 539
dysra o Agga gsinn o8 PV Wgaladin) (Say A Gupliall (o yaall o gl d
G L dpalailly 4ygaal) claall A 5y shally dygiadl I A Sl Qagall) Be)d
(Rjiba et al., 2021; Ezat ,2019; Xu etal., (pialdl o glaa) 4d 2ag

YA
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Gkl Galiaa of iy dlia of Je 2019b ; Loughran and McDonald,2014)
Aas gl ana ol b (Y) ¢ A aded (V) Ladg aalaal) SEY B 3e )l ALY
o bl A adingg ¢ A adad o Jg¥) JRaal) Sy Al ) B o Laly)
cemllal) @l G0 e dady ¢ Balaall culalSl) saeg ¢ Adaadl Jsh lgia ABeill cpdga bas
C(Ya e aa)) olan 1w b

: (Fog Index) s (1)

Gald) 4a M) ¢ Bplal Sl plady) LG Gl s AV Qi) ay
Agla 3580 J< Ayl oy ]y ¢ o)Al ALY (Wl Adasuy 4las ¢« Robert Gunning
t A gadl o AadS Y o e e

FOG = (average word persentence + percent of complex words) x0.4

255) Alaall Job hausia (1) Lty Osissa o Galll aind Aajs bl sdisall Adings
Gl Babaal) clalsl) sae) Baaall clalSl saad giall Ll (Y) ¢ (Jaad) ae/ clakl
BAE) A o sdisall dad zaliy . Ve ex (cladSh e sl ST adalia 4333
(Bacha and Ajina, 2019; « (sl i &) VA obun o e sl (Lggeuad)
Richards and van Staden,2015)
: (Flesh Reading Ease) i3« ()

Hisa i P G e gal Bl gra o Aggu ggiaa bl daladind oSay
BA e dglaa ol ¢ galll Bl (e AdSey A (B e othall adadll (g gl
s 4y Daleal)

Flesch score =206.8 — (1.015x words per sentence) — (84.6 x
syllables per word)

B UG Jaall 235) lghe Cldise B o Galll A Aays bl ) adingg
O sl A ol . (Aiseal) qilial) day ¢ Aalt (U Cially ¢ Alax g8 clalSlly
(Lehavy et al. 2011) .(dsgead) L3d) Vo v ggimall o (Ligrall B1d) Jhua (g gimall
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: Flesch—Kincaid grade—-level score i3 (z)

: A Aaleddl JYA (e b alg ¢ Gbad) Gubiial) (e dadial) o) a5

words per x (0.39 syllables per word) x (11.8 =Kincaid score

sentence) -15.59

Lalsh ¢ (3pLAl AL JB) ) 4 g« (BeLAl ALE o) Jha o il Aad gl
(Lim et al., 3¢}l A0l8y Lggun JiST Lalll of o @lld Ja LS piiall gili Gaddl)
2018)
: (LIX) sdisa (9)

pig ¢ Appladyl A8l 8 clald) B Uiy legad JiS) ggh Al Gulial) i,
s 4y Aaleall A (e dulaa

LIX= 100(B/W) - (S/W)

Qo (50 0985 A1) el aae g8 B o) a6 Al b o b JS5 aaingg
dsb ) (B/W) g « Jaadl 2o Jlaal S ¢ 5asl clall laa) W ¢ jisls Cajal
sl ¢ Slyginn gl ) el Glag Cial alg . Alasd) Jsh ) (S/W) ¢ Al
bugia 39 1 23 "o glash) SO gsieal) ¢ (Mg SeLAL G 23" 1 i) Y
abl) siwal) ¢ (BeLAl S & 55:39 Gw plosh) CdBl geiual) ¢ (3£LAN ALY
(Boubaker etal., 2019 ; Ezat ,2019) .(&sall &b 55 e )
: Bog index (BOG) i ()

lalslly ¢ Jsgaall dsisal) Jadll)) Anpad) 45daiy) ARl claw o sdipall 138 aainy
dBdlgia dalS Yoo v e AigSa dailh DA e claldll adai daagg ¢ (Axigililly 3 sEaal)
Sa On g Bl Gt a5 s ¢ SEC (e adiall Jasead) dyudady) AR oS pa s
a9 ¢ Abglad) Qupliall Jia 3dina adolial) Satmie cilal€l) apaa of QLB (e Yoy ¢ Ay
Pk S Al

BOG index =Sentence BOG + Word BOG - Reading Ease
: S (e Sentence BOG Glua alyg

Y.
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(Average Sentence length)?

Sentence BOG = —
Long Sentence limit

: A e Word BOG Gilwa alyg

(Specialist + Heavy words + Style problems + Abbreviations) = 250

Word BOG =
o Number of Words

: Reading Ease wlua aiyg

(Names + Interest Words + Conversational) x 25

Pep = + Sentence Variety

Numbers of words

Oa G G eSall Ol Laiy ¢ 5ol Lgra e (V) Aalaall B NSV GLigSal) iy

LLG 8 o dades AS) Adle a5 ) disall 13 oY) Al iy BelAl Lsa

(Bradley and Sun, 2021 ; Rjiba et al., 2021; Blanco et al., .3s)al
2021 ; Noh, 2021)

dagd ukd b palaal) S8 A laaly Yo Y B uylBal A o e a5 g

Walaie ) Al ¢ Lghubat 4RSS (alialy ddalully Uil LgdsS ¢ BBl (goiual) il 4 L0
CIug @l Galdy lae ¢ B OB Ge ALEe gl Gt quiSall galll e bl B
(Ezat ,2019; Richards and van Staden, .USe W< Jaay Adaias Ladla
(Bonsall et al., i) Ge LESH cuaps ¢ &Y cilal) o ity 2015)
¢ Wil ¢ 2017; Ertugrul et al., 2017; Loughran and McDonald 2014)
Al R b Alggay Lagh (Saall Basiall aalial) el clalkl) o aad ¥ (V)
Miad)  gagd caal) (e Iadai i) gty aklBall e sl (bl el ) (@AY
il o Wit alyg ¢ cilalsl) Jghl (e 203 Telecommunication cylady) Jia dals
W3S qualy (Y) (Yo ¥V dipd) .+ (Lgagd Gualiinad) o Jgw aBlsl) B Laiy ¢ Bafaa
dalse Jalati oty ¢ Aall) o Alaall Joh Jia 2 Lpall) quijpal) (uld o ol JSd

ARA
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Al gl iy asamailly JSAN Gua e ) clialge ) Jle Ll JE Y @Al
(oGl by Bagl Clagleall jpudi Ao gl lpaddiua clpd dllisy ¢ Jglaadly
sl iy Y AUl ¢ Bae Gfgiu Ma gehaiial (£) ¢ (Yo ¥ cadl) Yo VA igud))
b B AN Agran andll o) IS Wpghil &3 (0) ¢ Laldd da dall) 3 dggdal) oyl
(V) ¢ Cmndlll Be LAl algal Gald (S Apulie Cud g8 Ml ¢ dpagdaill kYY) cuis
dae) sie gl A3d8 45u0a0y) ARl andind A dediiall Jal) aa dosal) 038 aliea cuulis
LAY clall) o Lghudalt caayg ¢ Gl Agiad) )

LAY gl uld B adis) M) A Jaaal) G o ARludl DY) spa g
s ANy dlly ¢ Al G B plaly) A gl il aaa o Jsb o BelAl
Ll s8] Jglad cuils 13) Ayl of glaia O ¢ ) aaa o cladiall o bl
Ayl LAl agil (Slg ¢ Balaal) clalSl aladialy agil Of majall & (e A £ )
(Loughran & McDonald, 2014; Luo et al., . Jghi )& sdae) J3A (e o
(De i) cladia aaad andal) aljleglll e ¢ L& 138 B (unlial) cianeds 2018)
A clals aml el a5l ellly < Souza et al., 2019; Luo et al.,2018)
bl a3l ellly ((De Souza et al., 2019; Ahmad and Maochun, 2019)
ki sllly ((Loughran and McDonald, 2014)cublaselly ggid) 8l cila anal
8 «( Karim and Sayan, 2020¢ Y+19 zlsull) Leaiall claliay) sl sl
.(Abernathy, et. al., 2019) dadiall clalay) & clalsll aml k) 258l
o Al 2 gl dapay Rl Cladae 3 G IS Bab) OF Qualial) A araa Gl
s Jralill g i o Jaidy Jebl L o pdse A Adadial) dlalay se
B LAl ALB (e (allds 4 g pal)

¢ Uggs 0S5 Saig ¢ Gabill) ol Lae oy ¢ Iadas J8 Sk Jasall 13 Sy
b)) g oSS AR (o e clilaly AdgS (all) Jdadl e Jub ) o 5gde
(De souza et al., 2019 ; Ertugrul et al., . clall) e Wpd ol 43dai¥) ¢lsu
HAY Jsh ol aaall ulda aladia) ¢« Bonsall et al. (2017) Jis 1y 2017)
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el b & ggina zLY g B ) aaa S of Gua ¢ cdla bl 43S
- ssally clagally Al JIKEY) Jia ould)

Dalwai etal., 2021; Hassan ) ¢ufiald) Gany o ¢ 5oLl LLGY adlgs oLy
Wity 5o )AL Adlal) o Esl) ALl (283l 5000 SBlea o adlsa Sl ) (etal., 2019
(1) ¢ olal 1 B fpudadl clBill (e sl ppda (B gamd) Zlall) Sal) A (e
Al Jslia 3LJ A g5 ¢« JSol Jaadd) O gellaal) Gajlas Gl (ANSY Ayt G gh
& glal) Bab) A ) i AN clagleal) Bl ade (e ey JS L
Sl axe (e aall @iy ¢ Bel Al LLB iy agdll Algw lglaag ALl e Claglaal)
i) A Jaad aad) o1aY) @l Sl Gl o BLay) Akl Gy Ly (Y) .clagiaal)
1Nl Gl Jaad Laly ¢ o)Al Atlall Lyl LB sal) MR e dulay) el
b Dosna S Lgtaag Al Ly 0 it 505 JNA (e plead) JLAY) 5 US) () g
BeLAl ALG Adle Ll bel I At ceudl) Al sgd B Ludly (¥) (BeLal
o ¢ Lo laia) Ugina Aa0 o acine plll) o Jpaall il o Loyl liy
Ay esd Gluisly hpa o AGal BT LS gt lh b Lsma JisT o Lal) Jea
g LhY) 503 o Lnaiaall il sl 5030 dde ity L

(Arora and Chauhan  (aad) (38 Bpudell bl oAb pgaa A
1939 As 2021 ;XU,2020 ; Boubaker etal., 2019 ;Lo et al., 2017)
ol (1) ¢ Loy BelAll ALl i) ALG QAUAY S adell Gy O
Gy by Al LAY of 558 o @) Ontological Explanation . lshill)
Ainill Aol SelAll ALl OB o Saine et Al L of Gagihy I ( \gluas
OWY) sl (Y) (Liu and Liu, 2021). wall e Ll dgal as
@I aiadl) S Cugdall Lap s aidlly Opportunistic Explanation
Incomplete JaiSall & gl duap (a badiwally Obfuscation Hypothesis
I o Jaxds Ay Bloomfield (2008) 4«2 ) Revelation Hypothesis
Al LAY o il o) e BAY G palilenall Gl Y Balaa A3 aladiuly 8l
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(De Souza et al., 2019; El-Sayed et al., ¢ Y. ¥\ (o) (adl dilag
Impression  glLhiy) Bla B uS JSE Ldan Gheddll Auap (12020
Ay jhy i mualall clagleal) 4350 4850, 5)08Y) LS Lusie dllyy (Management
Jiatiy gy pgalsal oy Cpariicaa) dhy) o LSl (gaial AN b e
Chysdall Alall 5y el dysmaay oSl (V) thy b VB plLbiY) By 3k
alaiiul Rhetorical Manipulation £3L) cedl) (Y) ¢ A0l wall & o1 e

Thematic cgasall cedill (¥) ¢ Apudl JLAY) cUAY o)y dadla clle
Visual Ay gpad) edall(f) cual) Al sl e 2<tit Manipulation
cany S Glagleall (e A4k ¢ <=L and Structural Manipulation
RS JYA e cpl¥) clijlia aladdad (0) ¢ sl el o aslill Aglay) cilaglaal)
Gad o a8 o3 gl a8 SLad) (1) ¢ AdSaa Byga Jably Sl o)) Gapd sl
Attribution of Organizational &)U ¢I8) clie) (V) ¢ 3 A o1 A5,
AGED fand) 20 plag) Al L ¢ B0 ) aadl 2189 £lay) A Uag ¢ Outcomes

Agad dalgs )
ouliia 35a9 atsg ¢ BelAl ALY Guplia aa ) liald) paldy adki L e 15Uy
LYy Lgadia oliy AR (e panll Gt Lgasaad ¢ cptald) G Lile Yy laay
Leaan aiadll L0 Galy Laldd) Guliad) of B 3 0l . el 7 Lady) Jlaa
¢ Syl gl E das) aie el AlS Aplady) ARl aadiud 3 Jsall Lawad
LB dapn Guld B A Jasa) o Al Auball B glaady digw oliald) ol
sUadY Laje J8Yp ¢ Jagdas JBY) Al i) aaa o AT Be Al A gl Agdlall adlsdl
o ) B Ayl Al o aaied AN Apaad) Al Ay 4 o dgdle ¢ ulil)

gl

B Al goiuadl y il ALLB sga5a9 Cladaa (Y-)

o adled e oalAS ol aE O oSay Al clasaall Adpa Aglaa ) ol
oailadl) A clasaal) dli Jol GlSg ¢ SelAl AL g Balaa i anaiil yaY) Jlsa
O = Laad Sula Xu et al. (2018) b Gl ¢ ¢y paall 482 sagally 48y ls 435)y)
R
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Juagiy . BelAl gaieall ARl ALy AEY paall jes G digine dulay) ABNe dlia
Oa a5 Adla ) clSdl) @) pullas A GUY) AS)Lia of ) Ginesti et al. (2018)
@l gpaa of ) Chakrabarty et al. (2018) JLals .5 )AU gaiull il AL
ilaly . 5Ll ALE g8 clalad) ¢ sadly ol agd LA o o shany ol A8 Y
Oipdall B jab o dgsiea Adu A dla i Seifzadeh et al. (2020)
e LAl Alall il AliBg ddajiall Ay y) agiliy agiua i

Gl alsal L bl dinag z LY 5 clugles ga clasaal) i JE oSy
Baaa )i anis 2 clsal) ol o olal 1 & )l Jdu) Bloomfield (2008) o
Ajina et al. e ol La 13y ¢ W) 5)a) el s183) Aglaal 3o Al ALE L
O Alag) 4B dlia oy ¢ Lead Bl daysll B Badall i)l o gl (2016)
Lo et al. 4d) palile udi sag . z LY 8508 ciljlaay 30 aldly goiud) s jaal) e
Al A e A5y Y 5 Clalasy asil Al dduall clsdl ob (2017)
Lgin Adle 50 coadd ¢ galuad) alad) 2Ll glad o (Bafad Ciagy cliadonally ) 488
Cheng et al. (2018) 4 Jagile o (38 sag Bs)ill ALB g Aall dlighyg balra
= @uhkilh Arora and Chauhan (2021)y ¢ 4dwall @il oo gubilly
s ¢ AblY) clSdl o gulily Salehi etal. (2021) Laly ¢ duigh il
el ALl oS8 Jle (s O Al WEE e

458 L3 ) Soepriyanto et al. (2021) dulp Juagii al ¢ dld ¢ padll) o
Ll L Ldpa¥) cldl B dpalaal) GBIl selall goiadl y il ALG oy oy
dles Baga 3245 O o Lyad Mda Luo et al. (2018) add ¢ culsydl) daggad dpudlly
SRy . B LAl golud) N A cra a5 Addlal 4B S 358 Balijy dsaylad) daa)yal
¢ lad) Gaad) b Al pUadl) cl$yd e gulailly Dalwai et al. (2021b) suf L
LG e u3 (Aaabal) Ll paay Asidall slal) Jhe clgdl dasea alll Jali ol
(k) dpmse ABe 3gag () (Y0 19) glomdl pald ¢ puan g . SRl ddlall il
Al ol (3eld ALE) Jehy @Sl dassa cldl aals daalall 5asa G Aisina
NPT
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AT julaa A8 daay Al dua ¢ clasaal) @l G0 Gl S Apal) el A8 W
(Luo et al., 2018; Lo et &sicd) Wl adaiy Joh aj « (IFRS) Asall ALl
) Bal 4wl L Richards and van Staden (2015) 4l wig .al., 2017)
di ¢ b Johl cilabuad] ) g ol Aot Ml Bl s A5 of o Sty cadd
Hidayatullah GaY dacale a5 . agait) sl cilSHdl 8 12 i o lad) ) Uay el
ol oy Aaipay) il e gulailly ¢Sy and Setyaningrum (2015)
Aol Al R julaa A8 of ) Cheung and Lau (2016) Juagi ¢ @il e
Glalay) aaag 0 5ab5 quen Adlal) ) asag Job ¢ 3 2 W)iud 8 (IFRS)
Akl ol old ¢ el Lgdsh (e afl) oy el pa 0Slp ¢ Adlal) gl dadiall
8 ok Sun etal. (2022) 4 Juasi L g Guidy sag . o)Al LG i) caal
LB i) oSty Johl Ll ) g Abuall clgal B el ) ) pulea
. (GRI) L, 2aey dpallal) §jleall i ae 43;ally 3¢ )AL

AGlh ¢ BelAll Adlall ) ALEN saaas Lelaiay) Wilsiee AN slhy oldag
o AN @l ol ALEYN ki 4ga5 Bacha and Ajina (2019) da)s il cuss
Lo laia) Yyipena Wobor uay 138 (Y 5ol 400 ST cilaliad] 353 Lo Laia¥) Ll pinney
s Gukilly Nilipour et al. (2020) duhs 4syf L Jiag . ASA0 ¢ LEAT aliallg
Ben-Amar and ) duls pilii cees by Laiiedl) cloal dajuay) s
Llgiaaadly sligh 3 Gupadl h)AS) ol ALGY kil 4ga; Belgacem (2018
Glaal (il Aglaal Sa ST ¢ gigom il ¢ (@3] Gt Lailind b Ao Laiay)
(Bl 5)0y) Balaal) Adlal) clalady) JMA e AAN il o) ol daladl)
Lalsiay) i e gubilly Adhariani and du Toit (2020) 4wl <uf L s
el Gua ¢ ALalial) ) Jadal oLal) 138 8 clufall ciie) Sy A sal) clsal
Al sabaal) daghall of ) Galdy ¢ LA isia Gbw @ Judadll Du Toit (2017)
Stone and 4u)s cuald ¢ ll g . Bp |l LB Cinat AlalSial) ) A daadical)
LLE (alial) ) Lad galiy ¢ Jed Gl Jadd Juladl) augly Lodhia (2019)
Raimo etal. 4.y cuald ¢ Al g gadill ey . 3plAl Alalsiall i

AR
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Clall Aald ¢ BeEll Alalsial) ) AL a5 A ¢ Asd) il Je(2021)
dadipal) Al ad )l dpad cig Laaa s

lEN b ¢ Bel Al ALLIEN cassas Agal) ABlEy AS,al Aladal) Gailedl) Gl
O asall e Ml ¢ LE ST Jlaef Lt dadipal) el byl dpad iy Lana sV
<ylil Ly . (Ginesti et al., 2017; Kumar, 2014) |38 jisi 4giu )i ad8
A,a0 Lol G o Aigine Adu Abe dlia ¢f ) Lim et al. (2018) 4a)e
Glasae aaf & Agal A8E o Kumar (2014) dilaly e)all Ldlal) ) 4008,
Al ) e WGEBIES (1685 AN QL) (e Sl o i c Bp AL ALa i) 40,8
WS ¢ dzald 5y dina 4 aladiuly cilagleal) plid) Joladia lgingdey 4801 Sl
Lll pdde aladiul Ay ClGa) e cdd 3 Noh (2021) dup cuald
& % 4$,40 cultural tightnes &N 681 g Ul ggiaa of ¢ GG A
o)Al ggiad) il A6

O uad) B A ga BelBll getud) ) ALG o) ) paldd ¢ adii L e el
Al el e Al ¢ @A) Y A ga o @A Y Ad e Clids il Jalged)
Ouliall COUAS Gy Lal ¢ B LAl ALEY ggine pa clisaal) (hay Abe ol gilil)
Aapdl) coainl ) goiud) A Cpa pia) CBEA) o ¢ Be Al ALY Guldl addiall
Al Lgd b Al Al DGR o ¢ Bl AL A3 jLadl

Ldlld oaga B lgildy Gl g Lad Belll ggiudl 0 LG 3515e ol
zlady) of o laily Gusas Suls Rennekamp (2012) adé cJlall om Ao Wagasl
reaial)l Claglaal) o alaic¥) agiSay Al (ppaliinall Mlilie) (e JlBy oAU A LG JEY)
Loughran and McDonald Cilly .48 agilldy agalal o 5 Laa ¢ lgie
aan A od Laa ¢ Gpaddianal) Jladl 390 e A Al N abes of (2014)
o ABLayy 4 Ertugrul et al. (2017) Wi L Usl gom clilaiuly 8 gyl
Lolaglaal) Jhliall haas 4ygiaadl il 3 Alaalad) 43l (98 of (Say ¢ 5o )Rl AL
AL ) 8 Bl cilaglaall agd Ao pailenal) §)08 aa Jalaiyg
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aldis) e i oAl Al claladyl 446 ol Asay et al. (2017) il
cald ga GiL gy Auld jilas (e lle Jpaal) o3 Al Claglial) o o paliieall
4% Laddia) 5e)al ALEY oL Hesarzadeh and Rajabalizadeh (2019) 4.
@Al Jllas e claglia oo oyl Adlaal e ak lae claglall 483 alids) )
BeliS (alidl) Ml ¢ Gomd) Jad 3 Al Les cilagliall dallee Ciglss g lis) Nl
S Lt ) ages 5045 of ) Boubaker et al. (2019) Juasis - cilagiaal)
O 25 Las Luyad Sl El-Sayed et al. (2020) a8 WS . aged) Lgss Ao Ll
ZlAda) 8IS g balinally 5o )Rl ALG JBY) Claladl sl (§gadl Jad 9y bl aa]
Cralinnal) Aald) Cmpaiiaal) Judl 353 o 55 o oSar lg ¢ Lgiallaay claglaal)
(Cdfiaall py Jliuall

Oa atd AN Li (2008) 5a0d) Aahal) ded ¢ AN ggiua Ao Lagamal Ll L
Alad J8 clalad) gk o8 dimaall W s a) Jolad aldl of e Sl i
13 & Lpalaal) Gl (e Jil Lo dla mual ¢ QL) Gl Gaw o Wil Al
BelAll LAY Lalisy) o ) Loughran and McDonald (2014) Ll dua ¢ gl
453 i Bonsall and Miller (2017) cilaly . agudd) sile B sl QES ) 3
(i) Cidal c¥ISy disial alag B el ol e b ¢ J8 Aslan) clias
ae e 3 4l Ertugrul et al (2017) Gilaly . gl Jagadll 4813 g L3y Uil
AST Gagd agie dagpdy g Al o ol Bailh cNaa ) s L ¢ Claghall Jila
By 4) pald be ge GG R -Jiiisal) b agad) Slaad Sl sl bliag dalpa
Ul ) Gl agal) Jlead Ll bl slas 4l Kim et al (2019)
3oyl LAY Ladite

SO Adle )l jauas Al clsyal) of ) Hasan and Habib (2020) Juags Ws
¢ ool Abigai 3g8 (e Alad LgisS (Apaiil) Blad) ) o Al (g gine Bakiat 5o Al AL
Xu gald Ly . (Aa agal) 8 agd el Balo by agiiy ¢ 8 Aah cilayjsd add Las
Jyaantly 5o Al gaiull il LLG o dysina Lulay) dBle dlia ¢f ) etal. (2020)
Wale 9 A Ldpaal) (ag Al ) daad) o)l ¢ ladll GLAEN) e el e
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cgaly Syl divialll eIy of Hsieh (2021) Gilly (Ertugrul et al. (2017)
A clgall Lolay) clidal) yaag b Bbss S maal (S Bl dpalati thgia
chal L (Jshl JE aaay ol Glua e Lol f) Wisld caay Ly i pu
Lgatiine a0 loy Bl AL goiaadl il A8 5al of M) Liu and Liu (2021) Jags
cald LS . lgd Salsl clegliall BiG clly BALAN Cllaiu¥) iy agd b
Sz oa BelAll gl Al atlgdl) 446 (Ll ) PRATAMA et al (2019)
Aot g AGAN JA1 oyl cuiadl) ciligles B3l o

(Lehavyet al., 2011; (s @) ¢ pluaal) claal o Wagasal Luudlly W
o Belall ggiad) yEl LB 56 e Loughran and McDonald, 2011)
clasd gl (el ¢ ) Ipaalig ¢ Claglaall slang aal aals cullall cullaal)
AilCay Baina dolee \gisly ¢ I3das S Adla ) Ll D) cilSal Gullaall (e ]
Cilal ¢ dld e padlll ey . WS e My agiled A8 o Llu (uSel L
clagleall Jila aseg DSl CalSE (e alls 3¢ AL LLEYN o) Aymen et al. (2018)
Ll agidadt (e Mg Collall Cpllaall sy 3 LY ¢ G paiinal) ¢y

Hesarzadeh and ) gali sif ¢ clluall 8e Ao AY) Gand) 35, Ly
daahall Jhlia o JU5 o)A Al ) 446 of ) Bazrafshan (2018
calaygally Alal) (3LgY) Adad (e Galad Al AN Jlada) P (o Ailially dpalaial
alad) of ) ¢ A, @lal e gadilly Abernathy et al. (2019) Juag Las
lasl 5y ¢ Amaball i B Jehl AL ) o Se)All deaidl clalay) 406
Kawada and Wang il .4 )aiad) ol Jama o) Al Jlaia) 3alje ¢ Aaalsal)
L haia) oldy Jaa gl o el @lsall Jaand 4u) L & 4 (2019)
s cids Al Xu et al. (2019b) du) cuals s . 3p)al g siad) Wy A6 aa5
¢ A oAl e cad 3 Salehi et al. (2020) Ay ¢ Al clsyal
Al milii ) 4 clgdl e cad Y Blanco et al. (2021) 4wy
Al gy A (Y2 YY) golaibs Lald ¢ paa B . Abernathy et al. (2019) )
sl o oSty ¢ cillaall Gile el e Be Al Adlal il AL gsina ol
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gl pald b g GiL sag cablual) Gl 88 AL o ggine il L gy @l 0
lblual) clia o S 4iSly ¢ Adual) ClE) e gukilly Wang et al. (2021)
o LG alas) ol (Ye YY) daal 4l Gald L pag ¢ paadial s Gaadial)
La sy Saiall Adlall e clSplll Aty Analal) qulash Sab ) 595 5o AN Adlal)
A paal)

@siaad) T AL Aaal Aldiaall Bl clgad A of ) ¢ (B Laa aldds
JEEl (e M sp llaall cilaual o Bagapag ¢ Ade Lapeadl pPal) Gany of Ss)l
Cldiiia Alad ani (3 Jall Gload (B Cpaticaally (palilal) 25 () LpuaSal) A
35 ol Sl Balsl ilagleal) Al (pa cldlutall S 3 g JRy ¢ Ablidilly £ Luady)
- plly Be LAl ASLG e Gality oadied (e
ANl adisiy 5o ),81 4 giudl Antlal) adlgal) L8 oy ABDad) Jalas (Y‘—‘L)
S ) G (sl

(Mendoza et al., 2021; Man, 2021; Ain et al., 2020; ogiald) i)
Obeng et al., 2020; Jadiyappa et al., 2019; Allam, 2018; ElKelish,
4 claglaally DSl JSlial i)l cuandl g8 cilagleall Jila axe of Ao 2018)
3Ssl sy BeUS anli Cpa (Omajiall o) Cpaaluall) Judl) adey Y ¢ Ajley)
sl Ll Culen maan 208 B Leadlaly I e o s ¢ e U8y (Oupaal)
Juaiy) sl A dysiad) & miy . (Ajina etal., 2016) S JS&y A4S sl
Claslea st lly ¢ Claghaal) Jilad e Gl ) GINA (e I and () dpeasisl
(Dalwai .AlSgl Cillss adisy 58U W) doludl (e aal) (o Wgpardicun (845
O o o i Luall) clagleal) ydgs o kb BN WY oSl ¢ etal., 2021a)
(Hassan etal., 2019) .agdll ALG illyg 5o )0 AL 4

(Dalwai etal., 2021a; Luo et al., 2018; Lo etal., (pialdl (e pal) i)
oV LB alas) o ageil L) uudl) of e 2017; Ajina etal., 2016)
obfuscation theory )y adaill of (hsddll 480 (e daiuall g2 5e)al AL
@b Bl 5 LAY pWA) ) i) aline rey Gun ASsl) Al e AR
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Lgian S lanal A G LY 18] clajlaa Jia g5l dlobad) of ¢ giuad) sy )
s Ll i 1 of El-Sayed et al. (2020) cilly . 5e)Al A48 8 of 1as jis]
sl 7 laly) aladin) 500 ey Gua ¢ ANSl Al e ) g LkaiY) Byl ) sliia
(Rijiba et (aadl sily . AS,uA olad agih)iy agualsal JSi3 Janty Cuasiiall Jiliail
al., 2021; Dalwai etal., 2021a; Luo et al., 2018; Aymen et al., 2018)
A e Al sy JSLiia (e A B LA gatead) AN ALLG Aas (alidd) of Lo
Bhasall & ALl 5)08 (e Be) AU LB JEY) Lpgiad) pE geas (V) ¢ Ouilaiaa ol
alsslu Ao Jladl) GlaY) o agihad Q5 Ml claglall dadleay glada) o
O BelAL ALE JBY) Agiad) )N adAS (Y) ¢ A o B (e agdsia 5jalaa
A g ity (Sl Ca aBlES AUly Guathaall o (5 gad) Jagiia

il 3l Agilall ) A cpy A LAY ) Gl e waed) e
SR LB o A Luo et al. (2018) dupn cysbd) dua ¢ bl JSdy Ayl
) e Ay BALER 1YY (e Aie aladialy dllly ¢ AUl CallSiy Be AL (g gl
S Yeve ale L) Yoo e 38l Chinese A-share listed & dajadl duvall
O ua ¢ Al Cillsig Belll goiad) ol ALB o duse ABle 3gay ) cualiy
il ade iy 7 laly) A4S Gpwad o solud 8 5e Al ALG JCY) giad) )
JSy A5l 1af anli (a agiSar L ¢ Gma)lad) daladd) claal Aals o3 claglaal)
o ABal) olli 58 g ¢ BelUS AS) ISy dalhaal) )00 lgiiY) dlsbaud) Ad)ag 4By is]
Ahmad A cipd) Lady Adalal) 48,0 J<e sagag ¢ oY) Al daalyal) Basa
aladialy ¢ Alsgl Gl o 5o Al gsiadl a4 5 and Maochun (2019)
alsyall of ) clagis (Yo IV=Y a0 A) Bl JYA Lliasl Al e 454 ¥ alily
Op gheally Gl Laddie JSLie 4alg BelAll LLB A geiuldl Wpd os A
ANl AR fpa (addy Laa 3o AL ALIAY (e daafyall Baga &¥ig ¢ 31y Chmad lsall

@sied) R ALB o Al Lad) ) Hassan etal. (2019) du)s cow Ly
b ) ClED Lglu Baalde VYT (e Ae o alasYl ANl il 5ol
Cillsiy Be Al (goiuadl AN LB G dggine dnlu ABe agag ) Cualdy . kb
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o dpaally Wisa Gauadl Lga glad) claghiv) ald) asdiad da o Ayl
Dalwai etal. (2021a) 4wl cuaia) LS . g Lkiy) 303 clbagbilic) DA o L)l
Luaal) clgall b Dl adlsiy 5o )8l goiadl il L8 o ABDlall Laa0y Ay
il dygi LA V04 (e Al aladiuly dllly ¢ Glas Adlla B Nl pladl) b
VA YN e 380 A Al (3heS M (Gaw B Aaaal Al g Uadl)
o Aygina ABlay bt ¥ e LAl goiud) Ll LB of L) cuald ¢ pdgial) s log
Lgra Jis) 5o Al Adlal) Ly s 400 Jaas ) g Wl eyl of Gua o Ayl Cidlss
Cuald ¢ Al e padil) o L AdlS clule ja Y A Jeal) B L) e agtenl!
LLEN goinay olu il agam Lpadl clal oo gudaly (Yo¥)) o da)
Al ARl o Be Al
BelAll ALl ) AL o ABbal) Al sl ) Gl aw (@A Lal o
e Be LAl LLAY (Al a3 LS A e o bl e JShy AN il
Cpaigal) Cpajially (ASlal) (3sha AR Cpaigal) Cppiical) daldy pllaa)) Glaal
oanddiy Jhliall JuliS o e luy Bp AN Atlal) ) A0 Sal) o Cua . (cpal) Adlsy
Ol (ra quglhaal) ailal) Jama Galiss) Jllly clagleadl Jila aseg sl axe
o eS¢ (Ol ¢ agll) Jlal Gl AR (AlAY) L) 0jgh s Lea ¢ Gadajially
(Bonsall and Miller 2017; Ertugrul et al. &) sih ANl Al (alids)
clidail aads selall L6 S8 Lgu Ll sl A clal of e 2017)
G LS el ggn i€y dalea ST gagd i hgpdy g8 Al
¢ o)Al AL g8 cilagleas dg of Ao (Asay et al.,2017; Rennekamp,2012)
Oa claglall (e jal) qlbg ¢ claghall Lald jalas oo gl ) 0 galical) gdy
el Gl ARST e g ¢ Ao ATy ¢ sl ey (5 it Laa ¢ Cpallal) Cpllaal)
O Lgina Ale 3529 axe ) Ezat (2019) duln cliagi ¢ Al e padll) o
@ (CoC) Jall (ufy Adliy (5e)Al 5)) (udaa i ey Aulia) zlaly) 515
Alia mual ¢ Jaa pieS LY Bags JAa ay oSly . EGX 100 4 jaal) cils il
Ly Aol 3l J¥A (e (COC) Jlall (uly 4ilsiy 5e)al ALY e s Dl
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O Aulay) A 3529 ) Ayuningtyas and Harymawan (2021) 4u)s cuald
o Cudl) ALy ) Gulaa cdllaty clEBlial BplAll AL (alasy Ll Lasd
4L o 4Bl of Hoffmann and Kleimeier (2021) cilialy . duwsisail) cils il
ol hlia dalg lly Siaal) AN B gl (1585 ¢ gaal) ATy Bp AL (g giuadl A
Qliiy ¢ Sashall p& ghilly Gl (B LY uulSay ¢ Jaiaall L) JA8 ) Jia
Cisial s 2y 45 ) Bradley and Sun (2021) Wi ¢ il (gl gaal
B LAL Adlal) bl LB (i) dads Y] el ydl el aiud)

Rjiba et al. ) 4ol cudial ¢ eal) 480 o cig) AN ALl cluall Ay
Rl o ) cualig L A d) @lHE B (agal)) Asladly Jagadl) Adlssy (2021
G L Aslally Jogatl) AU Lo gpina olu il gt Be Al ool N AL
gUL) o (Wield cmaany Jshl f) a8 sl pia )l ge mall ) cils,dl
Ay o jhlia il ) Ggsaiiaall gliag AUy cclaglial) Jila axe g gima
S Al S8 laly) il 08 Latie Sl g ¢ Auslally Jugall) 4RSS o ol S
LB A ggina 5T e (Y0 YY) dipd AY) galile pa 3L gag Lages i
sl B (Al Jlgal of sl ) Jusald ABIS o Bl Al Lpgiadl Adlal) sl
. g paal) dua sally 3aial)

Al Gt Jlae CDER) ¢ Alud) cilahall @l auity Jdad JMA e Qlald) aiiagg
bt caid) G ¢ Wb cual A il clailly clind) gy amty cludul
o Al @lyaly (Hoffmann and Kleimeier, 2021; Rjiba et al., 2021)
Ezat (2019) 4ul cijS)s ¢« Asall il e Luo et al (2018) dahn cidda g
clgal Je Ahmad and Maochun (2019) 4l ¢ dpaddl clgll e
A ¢ Agllll algal e Hassan etal. (2019) 4y« Abiasi)
Dalwai 4u)g ¢ dpwigai¥) cls,dl e Ayuningtyas and Harymawan (2021)
oo Al cluhall Adle @) ¢ @Al Lal e Ailal) @lsyd e etal. (2021a)
Al clsyaly il A Dalwai etal. (2021a) dube el ) e cilS,l
Oa siadly Belall ALEYN Gulda oLy Al cluhal)l on DES) dla of o bgde
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AN ALE o 58 cluhall e ASI ¢ BeAl AT (uld shal) gamd) 7 lady)
¢ (Dalwai etal., 2021a; Hassan etal., 2019) ¢ Je JsS 3s)ill ggind)
(Ayuningtyas and = 3)y) Galse cBllaiy cldblie 4B Je 35 Qe
Of LS (Y4 YY) Cijd Aggiad) A0 ailgal ol « Harymawan 2021; Ezat ,2019)
A aden) (unlia o 58 Lghllid aadieall (ubdall Ja clin) Al clufl
o Jsb Gunlias aia) AY) aadly ((FOG and FLESCH and KINCAID) i o
. (Luo etal., 2018¢Y+ YV cipd ) & Ao goied) i) aaa

CadlSiy B LAl ALY dla dsine Abe dlia ol ¢ ABL) clual) mli Al
adlgdll ALl (2lias) of éua o (Hassan etal., 2019; Luo et al., 2018) dg
Glagleall Jilad ase (e as ¢ Ll ol lgana ol Lgdsha Sy Aol 5o AN 4 giud) ALY
A ANl ity JSbdia (e i ey ¢ ety agdl) Ao Cpadiincall 338 (e (§ry
¢ Algiy) A claplaal) o 2ally B1aY) bl Ay daglia o agipid (Rlid)
b AS Gl J¥) Gl GELE) (e Gaw Le s

A A AR e Lginag Ll Bp Al Aygind) Adlal) aflgdll LLG daps i :H1
o pad) Ly gl sadal) cilg il
£11g Be LAl 4ygiad) Adlal) adfgll) LB ABMal) Judas (£-1)
. g.a'lfd\ dagl) (a8 gl Akl

Ay adaylig Al Ll LUS bl o o opfiall alina ( dba ) g
Uy Ugs clagina o gl of L) 510U (Rayg g Ualy) 3392l Ll [pdisa 55 LAl
aiadll g ¢ mllaal) qlaal Aulag) chld) Jla) ol sl W) Ll Sy el
o0 Cindal A il apaly (Anlad) JLAYY) Cimall o)) 2 RY (@Y1 Gl gdally
Souza; et al., 2019; Seifzadeh et al., 2020 ¢¥+ ¥ (iyd ) . O paiaal) dilakal
U AL oy ABbal) ol alieY) ) g Jags . Hassan et al., 2019)
- (ola3y) AulE) cualady) B ALl o815 5e AN Al

(Seifzadeh et al., 2020;Souza et al., Jg¥) slasy¥ly cluhall Gy cuaia) 1A

9 2019; Hassan et al., 2019; ; Lim et al, 2018; Asay et al., 2018)
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alsall of ) Li (2008) Ll dua ¢ 5e)all ALEY o Jad) il o) il jLas)
dilal LS L geld Jgen Dgie B Gaet Ayl e Jlo ggies el A
g 08y Ladie dugiad) anu i aded ) Gsbay Cupaadl o Bloomfield (2008)
Abu Bakar and Ameer Juagiy . duludl JLAY) s3] Cisgy dlldy B ASydl)
llas UAS ¢ gailly Agaaally Lng)l) Gun (e il o)) @ clsyal of ) (2011)
i) duzp acly Ly (CSR) 4o laia¥) Algiciall Wil A 7 Lol Saieag dma 41
S Y L aa guli (I W) asiadll Aplad o ) Kumar (2014) Ly . gl
Salfi cp pdall (Say Al s uealy sy incomplete revelation hypothesis Jals!)
sl LS MR e Al S Lgtatleay Lebias Jaay dil) ,us‘;u Aol laiu
WualSad) o3 Cag ¢ Baliea Jang Apgpa b BiS clalS o ggiad 4N dlsh 45
- Caaiaall ciy alsal Lo mana b g

Al 21 o ABdladl sl ) EDT etal. (2018) Aads o ¢ laad) i
AN A Lwisal] dayg b dapde lSdl) e ddad BelAll golud) &l AL,
BN Ll AL o Agiea Aplay) ABDe Al o ) clagig ¢ YAV YNy
Jany #1) Bal) el aadl ) B0 ol G ¢ lagal) o ailad) Janag Ss )AL
De Souza Aufs cuald Ly . lgdlaaf gdas o A$,al 5)0 o ala jdise 45Y Aadla
o Al ) ) BolAl geiudl oAl AL o A LSil etal. (2019)
Cualdg ¢ Y01 ) Yade e AN DA LL,;\,..:\ GlSydill gl 3aalda VYAV
sla) Jal o dpapad) Loalaal) clalaly) ) el Jaae ¢ ghuday Gupmaall ) dufal)
Ol Apal) Coadly . Y) adiadl) dpap aa (Blghy Lay £0Y) Cind Jga claghral)
Oa d3e anall S ST cppaal) Jaad sladd) ¢ (V) Laag @)Y agtiadl) duiajil (ublia)
T e pad (alaall Bl of (Y) ¢ Lalad) mlE) madag Jal e il
Ayl et Adioal) Jatl) el Juadlll (e e jiludd)

e Anall Al el il jlss) ) Gu and Dodoo (2020) da)s céa L
Ga Bl DA LS duaysr b dajde AS)d 10 (e Adad BBl (goluall il ALG
AL ALy ) o)) C Agina Aulag) Al dla ) cualig L YAV YA
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e i Dalwai etal. (2021) 4uls cuald ¢ @l (o Gadil) o 5elAll gsiudl
LAl sl AL (addls 8B (g ))Y) adadll ol (hyedill Aulajil WBhy adgiall Luse
i) dagm YY) Ao ailall Jara gl YA (o Lalia Alall #1801 s J5 8 5o AL
LBy aan (e i lae 454 oo Anlayl L) QL glady) A pawsil) B 5
) Dalwai etal. (2021) duhs L& Aoy . Aland) Adlal) clSyll) B ggiaad) )
gl Jayasree and Shette (2021) 4wy cuia) ¢ 4l cldl Je o,
MD 5 Al 5)lay) cdllaty cilddlie L6 Ao 458l olaf 50 JLas) B ¢ o paall
CYONVSY N e Bl A daigd) deid) (e e aladiuly ¢ Adaal) clgall & A
Ldlal) ) ALG Gy Al o1 C Agina Al A dla of ) Aahal) cuali
1) Gl o sl 5ol ALG & gt By ) elli QY oSlg ¢ Be Al et
CJalsl e rlalyly gl daala) dngdal) e Ladilad Cial)
A a0 o) e SelAl ALY LEU sag ¢ AL oladYl ciluhall Ll cuia) Laly
Hwang and Kim (2017) as Sl ¢ Sa0il) 50l andy ) sag Ldiaal) i sl
Goad) B ASHaN o)l (e Laliy Be AL Alal) Ly AL (LA o o Lusad Sl
¢ oatlin Gld) e mall AN claghall Ao ogpaiiaadl ek A AN oY
) Hassan etal. (2019) 4w o WS gy 4940 dall f)ua quud AUl
@ Al AN e Al ) o)1 BolAl gatudl AR ALG o A Lad
dayg BelAll Lpgiad) ) ALE G dula) ABe wsay ) clagy kb dayg
Lo ga (3l gR9 . (@I Chogddll Andajd ae (3D Ly (Jpad) o ailally Aaliall) A8,
dasly Sl agh ¢ clay) 4k Gy 4l (Seifzadeh et al. 2020) 44 cuald
il (addl Gagy Gpesdiuall dgla) clld) Jy) chags el ALE Al )l
Al gl o Loyl pusaly Lay Gl (a8 aguad] iy cilaglaal) dallas
Ly 4y Semenenko and Yoo (2020) 4wl ) clag L @iy . Ll
paay duliae 3o Al Adlal) sl Aty Wy Usli) ASHdd) dagd! pluaal) qlawal apds
Ayal dad (addi L) geiud) 0 Jgh B Bl a5 Al ) cualdg ¢ A
Gasaivual) cllay B ¢ @Al Blay AdEiual) Laglly gall) GUT dind o jdige Wiss
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Cilsiy ¢ cilaghall Sl axeg ¢ cilaghall dallee Al pligy e utsjz..s\ Ossalall
A b rladl) dss o) o Sds Tran et al. (2021) 4 cuasd iy . Al
- hiaal) A$,a0 plaly gl o aelad 5o Al A.g.s,uj 8 sl

Al guki Jlae DS ) ¢ ARl clabal) dlS apdty Jelad DA e galidy
Asay s cdial dua ¢ Lgd cupal AN Aadll clilly clil) gaiiy iy cilufl
¢ dpudpal) sl EDT etal. (2018) Labay ¢ 48y cls)daly et al. (2018)
Seifzadeh et 4. cih cpa B ¢ 4y hdll wisally Hassan etal. (2019) 4aag
aldl e Gu and Dodoo (2020) 4wy ¢ 4l clsall e al. (2020)
@ ¢ @Al Lal e . Lilead) cls,dl e Dalwai etal. (2021a) Ay « A5
(Jayasree and Shette, iu)a il 4l e clEN e ALl clupal) 4l
LA dUa o) Je sgdle LAl clsdally cuwial AN 2021; Dalwai etal., 2021)
ook aal) smd) ZlalY) (e siadly BelAll ALY (ulda oldy Al clubal) on
B e JSS Be Al golud) Al A o S aluball (e pfSHE ¢ 3o AN sl
clidla 4B e S aally ¢« (Dalwai etal., 2021a; Hassan etal., 2019)
Lsiadl LW Allgal) 4 ¢ (Jayasree and Shette, 2021) 541 (ulaa clidady
e 9 Ll aadiaal) Gulial) Jea cdlia) Alud) clahal) of WS L (Ye Y o)
w2nly « (FOG) and (FLESCH) and (KINCAID) Jjé .l A&lidall afail) (uylie
(Semenenko and Yoo, & o gsiudl Al ana gl Jsh Gunlier aia) AY)
o A Al 1) G sag d¥) el o ) aluball A of LS .2020)
. belAl gsid) Al AL

Bl 3)ailly andy oAy AEN olady) JLER) ) ady ¢ ASlad) cilual) il uig
g1 g Be il Ay i) ) f.:\,m LB o Al ABe dlia o a9 ¢ Lale aa o
5 Ll asay Laa Agtlall )i agind o 4S540 pdbaal) qilaual qiblay cua ¢ all
b A Gl A (2l GELE) (Say Gaw b g By . lilaally all Lgald]

GlHEL Al o) o Liginag Llagl S LAl dygiad) dlal) ailgdll 406 i :H2
g paall dua) sl 5aal)
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t Al gadll o elldg ¢ @AY eddail
Ll dilaf (Y-o-4)

gsima o Aaut O 1Y Lo paatl ¢ gl g LEA) ¢ Al Al disgied
oz sally Badall clSual) b AN il o i Be Al dgiad) Al adldl A6
(Dalwai etal., 2021; Hassan etal., 2019 ;Luo et al., i luld 4 uadl
oo ikl dpad daynll Salal) clsdl bl sl e dllisy ¢ 2018)
(Dalwai etal., 2021; Seifzadeh et al., 2020; EDT etal., 2018; Hassan
O @Rl Al cpitial AL GunlBall e ael) aladin) e 3gdle ¢ etal., 2019)
C ) pah Lad gl Llie of 568 5

Auall e g aaina (Y-0-1)

Kool B Lgagud Jglaially saiall Ldlal) e Sl S (e Aadal) paina )<y
(Seifzadeh et o Luld (¥) (Y+¥:) ale da (Y017) ale e 5580 O34 4 paal
diie Mmiy. al., 2020; Hassan etal., 2019 ; Ezat, 2019;Luo et al., 2018)
Al il aaan e a3 Adally clSAl LIS s dua duasad e A Al
(Seifzadeh et al., 2020; Hassan etal., 2019 ; Ezat , 2019) = Lid
& @S, LA (Dalwai etal., 2021) dubs o gadill o dlly ¢ daldl) \ghaphl
(A ading) clmlial s Al (1-6) ad) Jod) magy - Al algdd
D Al 5558 JNA A paall Ay sl B Badall cils il

A i Y 0)0 A Ayl il pleall R sl A (e sal) Ll 5l yulea i e ALaS Al 355 o )
(Cheung and  (axdlé ¢ LS Jaall Jla 3 ¢ bl Jae culidal) o 3o yall Ay gl A A58l AL e il 1aa Sl
Lgindl il 3ty Joba Maiy ¢ Joall Il gl yules 4 3yaa 43 iy Lau, 2016; Richards and van Staden, 2015)

el ALlE AT Ll il a )l aaa sl 625 i Sun et al., 2022) aiay cclld (o il e selill Ll mddi
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Adleall By Aygin BaLaa Y11 Ll shay Jsafall Ll aaad A 0l &y
Al o (V) ¢ AN baylpdall Gy dpasadl) Aubal) die Gald) HUA) 8y o Al
55 DA daysdl B A4 Jad Jhala) (V) ¢ bl Al oo Adlall
s Al Syl dlagiad (%) ¢ gl of zlasiy) ol uladll it B ¢ s Wi Al
Logiu BaLie €64 gl Al aaa &l BBy . gpaall Aiall GV Alery dullal) gatlg
Gy ¢ (@bl Gany Ao Jaandl il claalia Vo oslada) ay ) 45548 4) amd
Al alsyd gd) el ) cle Wil (Y) ad) gl
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Lind) iyl gl il Al ciloUaill g Aal) Ade (2-6) a8 Jgan

EATYA-XT & Wil audl EALYVARYT £ Wil acdd

Ll 2l
2 4ty dabu 4 ey L
13 Lpily donaa Ale 14 Clag piag 43381
1 Sailue cladd g 48U 2 0955948 Bylad
3 Brans gy Cilagunia 16 e
10 sy Nsa 1 cadidly i clard

iy dlai dgay 309 1 R
4 e Ly <yglia 2 Loalas cilars
Al o) 9 6 by Ao lina cilatia

o Hay!

Aal) e ubily cisass (F-0-1)
fsh LaS Apal) ciyitia Guldy chuagi (Say cdiagl) aa ) ol

B LAl Adlall Ul AL : Jiiaal) adal) Yl
oY) Ai k) 88 ¢ Be Al dygiad) Adlal) alledll AL (uldl (i sk o dald) adic)
axal el LS il Gull At (bl Jolatl) o Guald) Lgaddiy Ciguw 1 )
&g ¢ (Pages) Lgd 4830l daaiall claliadly 4S0all dggind) Al adlsdl) cladua
(Dalwai et al., 2021; De Souza et al., 2019; Luo et al., o Luld
Craddl) ALl Ay gid) Al allgdl) ana 3 cladal) sae 3 LalS Eua < 2018)
Calil) a3 (@AY eoblail) B Gald) Lpasdiona) 40l A8yl B Ly . Se Al Lgilld
« (Footnotes) 4,siul) 4llall adlgally 488 jal) dadiall cilalafy) s auhl) aijle olll
; Abernathy et al., 2019 ¢ Y+39 ¢ zlsudl ¢ YY) ¢ daaf) o Luld dlly
dlal) adlgdl) adas of) ¢ dadiall Cilalal) a3e 3 LS &ua (Cheung and Lau 2016

- B LAl Lgialilh cucadil) llyg ¢ Ay gid
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sdagll) ¢ yaial) :Lu'lﬁ

: (AC) syl Cils-|

¢ DS ) Alusa 3)U) aiy o ¢ DSl CillSS Jga Gigasl) (e Jilgh oSN e a0 o

s Lald ¢l b I8y AN LS bl 300 Gluliall o dald) ade) oSl

(Mendoza et al., 2021; Man, 2021; Ain et al., 2020; Obeng et al.,

: Lag 2020; Allam, 2018; ElKelish, 2018)

hea) daudy Luliiy :(AUR) Asset Utilization Ratio Jsa¥) aladiul Luude
Ga OSay AlSGY ST use (ubBia Ay (Jadl) Jlaa) Ao dggiadl cilagal
Jdsal aladin Aglhaal) aggadl Jiu 00 ald gaa i (Al Belisl) Luld ADA
Lol Ay Rl Ladiial) J g aladiin) A (uSal dua, Cilagal) a6l 48,40
Wsally Jouad) Pliiuly clagall 3gi b A sgall 5N Ji8 ol AT ey
28) Aatiia 8 (sl Lgual A58 of of AUiSY e 4 L) EhlE of ol cdalia)

. e uSally (Al Aad 313 alal) o)) Cpaad o aolud al (JAal 50
o) Adainl) clig ) Slaa) daudy (uliy :(OETS) dladil) ciyjluaal) 4o @
it A8 s 4giad) cilaal) laa) Ao (dalad) 40015 ) g paall lan)
BeliS (ra (38l UMA (pa A y)a¥) e lASH JAT (bl by ¢ Al 4 paidl) clids)
adiyal) Alenl) Ciyjladal) A usal G Jieil) QLSS b aSanl) 8 5y
Db BN ald o b e 8 Ay Ay Saly Aol Ay il

) Aty il Aipaa s Lpalil) b il ucn (b Al Lgolihs
b ouSaia Al AN S lea) ¢ (sthaia (e A8lud) GuplBal) o Gald) 38
L i ) 8o LS by A5l ass ) Adlaay) cidlsal) o cildaal) 4l
RRVEPWA B ERA
Al £1) (uldl 3 A Badatia e o Galdl adie) ((FP) ALl ¢80 —
(Dalwai etal., 2021; Gu and Dodoo, o Luld  Sassia cuilsa (e 45,4
s L) Jaxa (V) ¢ 9 2020; Hassan etal., 2019; EDT etal., 2018)
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(¥) ¢ doma¥) Aa) Ao dppudall 22y ) Alia Aoy 4B aiyg (ROA) J gual)
o Ayal) an ) Al daudy duld aiyg (ROE) Aslall gsia o ailall Janag
Ala Aoy Al aiyg (ROS)clagall o ailall Jazag (¥) ¢ dslall Gsda Jlaa)
- clagsal) (Alaa) Ao dypal) 2 )l

L6 i) WG

1)y Del s Ao Ao s of Jadaal) ¢ Al Al i) (o a3 dag
bl crag ¢ @Al dga (e e LA Ay gl ALl ARl AL dog ¢ dga (e cl$HEl L
1 prdiall b

A8 cbles Laaa 89 @l g0 058 of adsiall G G @ Size A4l ana-i
¢ Aol LSS (e iy Laa AS gl JAN pllaal) Glacal (e ST das g 12 e
S o dgall e Al LS . el Ll L ey L) Jla) 88 Uagha 4alsiy
Bl S0y Jopag ¢ Lgd Aaaial) culalucayly Atlall adlsilly Lgilaluad) o Al ana
Lald iy ¢ 48 Jgal Alaal oadal) Tl gl jitial) I (ulh a3 sy . L.k
. (De Souza et al., 2019; Ajina etal.,2016 ;Kumar, 2014) =

Jala i3 1S LS ) ad ) A )y Lal 4] adigiall e i Al @)l A —
Aallie il lal) Lol Cpeand 84S0 4y ¢ AS 5l Gty JSUia Bas Baly) e
(Ertugrul et al 2017; Bonsall and . Ly lgdoiuas (adas of 4gaall Jag i
bl At iy Lapa Y Sl B 500 Joad ¢ a0 dpali G Miller, 2017)
Allgalls Lgslaliad) aaa o Joba (e 3 Laa claglaal) Jilad ase (aiddls ) dadisal) L)
Al (A ol (Alan) dpaudy juidall @Il (uld a5 BBy . Lgd daaial) cilaliayly didlal)
(De Souza et al., 2019; Ajina etal.,2016;Kumar,  Jlo Luld 4S5 J gl

2014)

oaddy of adgial) (ra Ml ¢ ASlal) G uSe ulda a9 0 OWC AWl S5 -2
Al gLy Lgslaliad) ana Salyjy ahatd 50 acdlsd ey ¢ AN CaLST g JSiia Ban (pa
o ) Aadl) Al gpdipa aiaS suiial) 1) (uld a3 dy . L deaiadl clala)y Adlal)
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O 8 Al JANS Ga g lom ) ageal) (e S Aaad Cpaalical) (o s 3o Sl Alla
(B i€ A pgad ra sl %00 Al pgSOie) Al (Slanpn of 1 clgats
(Dalwai et al., Jdo Luld (U3 QDAY jhuag ¢ Aslal) 385 dq ool Lgle

2021 ;Bacha and Ajina, 2019; Luo et al.,2018)

) Lxaliall 3Liia aal o AaieY) of adgial) (ra o :Big Axafall slids anaa
gl Al Ao dige 52 (Big 4) @nSh Any ) Aaalall wliia gaa) pa AShd B
Allal) adlghl) o dlawaally A8 ¢ liialy dnalpall dplany ol (e AdSal (Al ciliilsayl
ad by . adijall el o)) cd AN e das Le Bale Lt LS ¢ AlSgl) CadlSs adal
i) aa AShd B Aaayall BLake culs 1Y) (1) Al 30 aby pdtaS paial) dlld (uld
(Salehi et al., 2020; <l Cdlay (i) dadll 2alhs gmsh) Loy ) dnglal) ciliia

Ezat, 2019; Luo et al.,2018)

Al s laly clgdl (£-0-1)

ol 1l b Al clubal) dagie ) Talia) Agdal Al eha) W&
(Abernathy et al., 2019 ;Salehi et al., ¢ Y. Va¢ zlgdl Y ¥V ipd)
ailgilly 3408l 4ledll Secondary Data 4,5l clibull ggiaall Judad JMA (2020
g YT A ge 3l ge @iy ¢ Auhll Cfpitie (bl deadal) clalagyly 4l
N I R S

dalial) clibally Lliay) ¢ b cliad jibas si o bl gaa 3 Gald) i) S
pan sl Clagieag ¢ Aabl) Ay Syl GlGAN Gard g AN glsall o
adsally  ((Www.argamm.com) sy clagleay  ((Www.mubasher.info/eg)
Sl paa Aud pdgal ABLLYL ¢ (WWW.egX.com.eg) Aipaall dua)gll g sSlY)
Al clpia B e sEN) Laayy . (WWw.egidegypt.com)  cilagleal)
Microsoft gualin aladialy dgjsl) Jglis JS& B lgady a3 ¢ WLEA) Ciagial)
b Aaia Lo Giald) aaie) asall 13 By . Ll Slaay) Julail ¢)aY 1agad « Excel
.(SPSS- 24) dylaay)
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Gl Gagf L) b dariiuall dilaay) g iladll (e—0-1)
Db LaS b Janl) g8 A Gad) i SLd) 7 il gl (Sa
(H1) gl ) Gl jLas) gisas (Y—0—0-1)
Baiall sl b Al LSt o Be Al Ay giad) Alal) adlpdl) ALl A Ly
1 AU Japead) JlaaiY) g igad Ao alaieY) Al ¢ 4 paall dua) gally

AC ¢ = Bo + B, Readability i + &;; (1)
s O dua
Lt Al ) Algs 0 Ayl Al Gilss :AC it
Caady) Aslaa B culll) g3l 2 BO
B AL Alal) adlgil) AL opuadi Lo ugily ¢ ABal) slad) aaay oM Jaad¥) Jalea @ B1
Ayl gl Bl b clpiall o
t Al Adud) Aglgd A T ASHAl Be)Al ggind) Y A6 gsiwe :Readability it
. A% yal) daaial) clabaly dggiad) lal) adlglll Ciladia aaad el Al 185U Aulia
. gl Uadl) 1g
(H2) danll SN (a8l LAk zigad (Y-0—1-1)
Baiall il dl) (b Alall o)) o Be Bl Ay gid) Adlall adlgl ALG 5 Ly
1 AU Japed) laady) g igad Ao alaieY) Al ¢ 4 paall dua) sally

FPi: = Po + B, Readability ;1 + &i; (2)
s O dua
b A ) Ll B ASal I £ 1) st FP it
iy Llea B gl g3l 2 BO
BelAll Adlal) atlgal) AL opuadl Le gy ¢ Al oladl dany oM Jasd¥) Jalaa: 1
Agall Al e A clpsdll (e
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Al L) Al B A)al 3p) Al geiud) il 4L g giwa :Readability it
- A pal) Laaial) cilabiaaly dgsieal) Atlal) adlghl) ciladn siad agdal) al 8l duilia

- Spal) Uadl) 2g

Aidail) Al gilil Julas (R—0-1)

SISy ¢ Al cprial Bl cdlalaag dluagh cilplaayly gl ¢ duiial) oda (glads
t A sl o palad) Janl) B 8 da) b Ll il

laay) Julal) gl (Y--0-%)

Linear Regression lucall il jlasiy) Julad &l i@ SLAAY dald) asdiu)
multiple Linear  amiall bill laaiyly ¢ wlad) Jdadl) BB
Laldl) jlaad¥) zilad clales paiily ¢ gAY coladll (a)2Y LaylaiyRegression
Luld F-Test aladiuly zigaill dygina JLaY ANOVA (il Julas dlliy « G JSy
JLid) &5 By (Hassan etal., 2019 ; Dalwai et al., 2021 <Y« Y\ dijd ) o
19 ¢ daa) Gl Ul Mg asll Qb Gy g ¢ %0 Aysine gsia e (g il
Aiial) clpiall aady) clalas (Sig) s « zisaill (P-Value) ddlaiay) dadll culs
Al S 13) ¢ o QAN by My pasdl G Jod g Wi - %0 0 GBI«
aladia) o aldiey) a3 LS . %0 skt g e ST zisalll (P-Value) ddlaay)
aladin) iy ¢ Aupal) zigadl 4ypdil) 538l e aSall (R Square) yaadll Jalea
adaiall il Bl Y AlSda 359 ate (e astatt (Collinearity Diagnostics) (ulia
s#da J (Tolerance) zgamall cplidll Jalaa iludal JMA o « Multicollinearity
clpiiall Ga pite JS) (VIF) ol pdsi Jalea sla) o Gag cAliesall clpiial (o
> o (Pearson Correlation) (guym bli) ddghaa oy dlligy ¢ AlEial)
(Dalwai et al., 2021a; Hassan etal., i luld dlliy dlitaall il
.2019 ;De Souza et al., 2019; Luo et al., 2018)
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Al S g Acadall At

23 3l

;\,.\5435\ Q\f«ba;‘g\ (Y—'K—O—'k)
o iy ¢ Auhal) 58 A Aupal il Ldagll clelasy) (3-6) Je g

e W PENAY
Luhal) cfpiial Adagl) clslaay) (3-6) a8 Joa
Descriptive Statistics
Std.
Variable N Minimum Maximum Mean Deviation
AC1 (AUR)| 448 0.00 6.42 0.7544 0.62649
AC2 (OETS)| 448 0.00 15.62 0.2094 0.87230
ROA | 448 -0.23 0.36 0.0559 0.08197
ROE| 448 -13.63 3.89 0.0918 0.79631
ROS| 448 -10.96 9.05 0.0938 0.75130
Readabilitylpages| 448 2.08 4.20 3.2720 0.38509
Readability2Footnotes | 448 2.94 4.13 3.4407 0.23333
Size| 448 13.26 25.49 20.4818 | 1.99509
Lev| 448 0.00 1.21 0.4940 0.22785
OWC| 448 0.00 1.00 0.8237 0.38153
Big4| 448 0.00 1.00 0.4464 0.49768
Valid N (listwise) | 448

phadic) Apad spg J¥) Qabiall gl o (WS Cille) JgY) aaldl) paiall Apdlly
Om o olia ¢ () Q3 g ¢ Adal) S il Dl Cidlss g Uisy) (ACT AUR) Jsual)
o s say (0.7544) laal) dhugsieg ¢ (A uabls 6.42 ¢ Lad s 0.0)
Gl Alia of Ao 3he ¢ Lpaal) AN B Jaal) aladia B 5 BeliS (alisd)
Gy .(0.62649) olaall Cilady) &l ua Al S B Alal) @l o s
AC2 Al cligaal) 4w say Asgl Cidlsdl JGY Guldall o dudl aY)
Lwd 3ol At Al cld B Al Qs gl A udy Cus o (OETS)
oSty ¢ (0.2094) s bugiagg (Aad adlS 15.62) ) el Ll el paal)
@hall Gy Al s AN QA B Dl Gld Gn aS cplis dla g
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Gl Gdiald) L) Juagll a3 A @ilill) oo DS Caliaay gl i .(0.87230)
(Hassan etal., ¢ uall & (Luo et al., 2018) Jia @Al Jgo b cla) Lo
(YY) saa B gl s B (Dalwai et al., 2021a) ¢ ké 8 2019)
Al o180 LN GulBall g lmall GibadY) OIS ¢ (Alall £131) BN il jial) Ll
O oS G033 ) edy Las aluad) Lghaug 0w ST (ROS (ROE ¢ ROA) a5
ailad) Jama B JB Aoy @lS i) 1 GlS gl ¢ Al Ll ol gy B L) cils
1) (aliail el s .(0.08197) glaall Gilady) il &ua (ROA) Jaall o
s Ao AN Gupliall laad) Jagl) (alias) Ao Ll £ puaall clsydl b )
Bk gl A @l Gany dlia o o 53e ¢ (0.0938 < 0.0918 < 0.0559)
AN Gupliall dad Ao oD e 13 sgdiyg ¢ Al 558 A 5y

O oS gl dag 4dld ¢ (BeLAll dysiaad) Adlall adlgll) L) Jieal) psiall duailly
pages cilaiua ssl auhl) ai ool dad oad) ClS Eua coluliall B Al Sl
@ilky ¢ 2.08 s dad Adf Ladn 4.20 oS Auhal) Aay cl$al 4giad) Al algal
Lsidl 40 allgill Footnotes daciall cilaliadl aml audal) oy ool Aad i
clalay) o ) ssds 13y ¢ 2.94 & dad BBy 4.13 s Al Ly cilgpal
OSlg (Yo Vae gload) ¢ Yo¥Y (o) aa i Loy Bplill dma dlall ClSpdd daadal)
L) aigll) ciladea aao & Lial) ilSpd G sl cplis dUa ¢ @ lmall Cilady) el
Lgiad) Adlal aifedll deaiall clalad) s ae A5G (0.38509) Asiudl
CYavycdipa) L olal 1 B e Al clubal e i Mg .(0.23333)
(Y29 czlouad) € Yo¥Y ¢ saal

slanl (B LS clis AU of laall Gl sl ¢ AuB cpitall Ll Ll
AP A alilua 8l D) Ay ¢ Jaagial) ¢ ol 525 (1.99509) sl cils )i
Al adl A B J8 cglis dla o<1y ¢ (0.49768) onSh danlall Giilka sa) aa
Lypaall ClHal b ) b)) A gl el aluadl Baagll of WS . (0.22785)
b cllea Blhay Lliay) Ay« (0.8237) OWC dslall S5 4wy « (0.4940)
GAN s aa (3 aub gy g ¢ (0.4464) onS Aaaball ciilSa as) aa A8
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S Ay Dl ¢« Lyaal) Al (B Ailall Alall i Bl g Wghalitd Jysall s
@ Al Amalall cliie aaly Dlaay) A Ge Ll gaild Lo ddluas i) b
Aglga dsppd

Correlation Analysis ¢agl) cyiia dp bl ) ddghaa (F—1-0-1)
1) ¢ ANSS S ) Glaglil) Clpiiall Gm ¢ genm Bl cBlalas (4-6) Jsas o
Lo Bl y) cdlalie clliSy ¢ (5oLl Aygiad) Adlal) adlgl) Adylh ) Jiisal) psially (bl
Db LS AulB)l clpiiall e Jiially Glaalil) Glpadal) G

Sl S jiln Lo G g e B ala (46 o gt

Corralations
ACl | aC2 Haad| Haad2

'iﬂl"iﬂlll? ALR | DETS Rih ROE ROS Foaga i Fuatzswi Sioa Law DWW Higd
ACI Peuriae Carrchatiar 1 A85 | 1817 | 008 «0F2 i A28 D18 A30 A307 | -007
AR | o sy 000 | oo | me1 | s04 | omo 008 T4 008 | oos [ ame
aC2 Puu riae Carrchatiar 1 =035 | 01T | -4247 =053 =042 034 064 041 = 066
DETS Sig. {2 ke ) 043 | 720 000 042 . 37T n4r ATE B4 166
WA Pa riae Carrclatiar 1 A15° [ 27 | a4’ BELD 080 | 323" | w033 [ .02

Sy {2 tailed)) 015 000 A8 i) A4 000 ABl 030
ROE Puu riae Carrchatiar 1 A28 JA53 .0B1 024 =052 =004 | -2

Sy (2l d) 556 D165 ATH B2 289 A38 .T38
(1T EY Puu riae Carrchatiar 1 035 .OT8 053 - 098" =003 Q08

Sig (3 tailad) ARS8 114 284 043 B47 | &S
Raad | Paariar Carrchatian 1 8817 3RO | AE | 2aT | B14T
P Sy (2l d) 000 i) 000 Rifili) 000
Raad2 Paariar Carrchatian 1 2T | 436 | 30T | 345
Foomats | sy o2 aitad) 000 000 o010 | 000
Siry Puu riae Carrchatiar 1 354" | 243 | 319

Sy (2l d) 000 Rifili) 000
Law Puu riae Carrchatiar 1 ABE= | 454

Sy (2-taikad) 000 | o0
DWW Paa riae Carrclatiar 1 35T

Sy (2l d) 000
Higd Paariar Carrclatiar 1

Sy (2-taikad)

5 448 | 448 | 448 | 448 | 44M 448 448 448 448 448 | 448
= Correlstion la algnificent st the 0.01 bevel [2-1slied).
*. Correlation I3 algnificant st the 0.05 level [2-1aled).
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B0 g1 Ayl {0 RSN 15 sy
Sy e ) § e -3 B I glalflg Aol adlay 3e! skl Aggiad)
oo | e ) 3 a5 A9 pall A yaudl Suudl! A ps SIS wd|

ANl el J oY) ubBall C ggine lagd BLG) dUs o) Glad) Jsaad) e gy
s PA e dalia Be)Al Lgiud) Al allgdll Ly AUR el aladind duud
0.207) LN Jalaa il dua sl o dadiall clalay) s o cladal
Lig) dus gls ¢ padil Jdo . g e (0.008 < 0.000) dsina g5icay0.125
OETS 4ladall clbgpaal) dud say Ael cadlssl G Galdall o gsita ula
clalay) s g cladall s BA e Lalle 3elAl 4giadl L) allgal) 4L,
Lsina i (-0.042¢ —0.053) bLiy) Jalaw il ua o sl o dacial)
sl e (0. 037 < 0.042)

(ROS (ROE ¢ ROA) &) ) o)) Gumlia o Jaliy) aags ¢ @A Lal
clalay) e g cladal s BA oo Lalie selAl 4giadl Ll allgal) L,
Al ) AN CANST (G Baly) gy LaS L alyY) 138 Ayginag 858 Cliad (Sl ¢ daalal)
¢ ROA) W) ¢1a¥) Gunliay o(Adidal) cldgpaall Lty of Joua¥) aladin) dud
aaa ¢ Al 385 ¢ Al @l ¢ aaall ) Al clpstal ¢ dga 0 (ROS (ROE
- Bl 138 oladly Ayginag 858 daya MRS (Sly ¢ @A) dga (e (daabal) Bl

Lbal Syal ASia JLEd) @ bLY) Adghaal il disgd ol ¢ Dl
) e (%70) Gsby Ol (upiie O bl sas of Eua (Multicollinearity
o A cpial) o BLEY) cilalea Cipglily . amial) hdd) bl ) ASia a5
O hd RN asag ate ) ud 1 (%70 0e ) chaia L) asag Al
Bl sl e S s B Auhall zisad 888 Lo Juy 1y (Al cfpiial)
o aldiey) g amial add) blay) ASha asag away @A LERY) o<ly Ledaay
Coamall cpldl) Jalea qludal e aghy 53 cCollinearity Diagnostics (ulia
Ahai Jalaa dlay A ey Alfiwal) cfsiall (e ade O (Tolerance)
O 13 ¢ el ciyiall ( psia J<U Variance Inflation Factor (VIF)olal
A zlau¥) Ui g ate ) pda D QB (V) o0 BB goamall cplil Jalaa
S5 O (1 0) e JB1 Adad cals 1B cplil) adia Jalaa o alaiey) Alla g ¢ amiall
(bl s LA mili (5-6) ady Jedx odasas (Y0 ) 96 glawdl) - Al o2a
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dl Z sy <Blalaa (5-6) a2 Jyaa

Variable Tolerance | VIF
Readabilitylpages .652 1.534
Readability2Footnotes 742 1.347
Size .790 1.266

Lev .710 1.409

owcC .854 1.171

Big4 .620 1.613

(VIF) Juslas psfly ¢ (1) ¢ S8 S g gamsal) 0l Jalan b 0 (5-6) dsaa e
- asial) il 7l ASha agag ate ) s Laa ¢ (V) e JBT cpiiall asand
(rabl) Jala) B B (gl LAl gl (61 -0-1)

ok LaS Gl uad HLA) il Gl (e Aufiad) oda gl

(H1) cadll 361 Gasdl) jlad) dau ()

cls il b Al AR o 5ol Ay siad) Adlal) 2l LG Aq e il gaa jLasy
Lilian) Gl J ) (sl Alua s ¢ Al 358 Jlaa (o oy puaal) 4a) sty agial
ok WS HO axe 2y

(b Aol AR o Lyginag Liluw Be il 4 giud) Atlal) alledl) At dayn 55 Y :HO

A paal) A gally $aiiall el i)
Al Cillss (Ll Gabiay B 8 ¢ (1) o8 JasiY) 7 dgad Juidd a3 Gl 13 LA
PEgRAL

AC it = Bo + B]_ Readab'“ty itt + g it (1)
oaxdll laal Laldll (\) ?.SIJ Jlaady) CJ}M Judad Cdlﬁu ¢ (6—6) ?EJ Jeaall @'Ayd
: (H1) ¥

A



B0 g1 Ayl {0 RSN 15 sy
Sy e ) § e -3 B I glalflg Aol adlay 3e! skl Aggiad)
oo | e ) 3 a5 A9 pall A yaudl Suudl! A ps SIS wd|

&) Jall Gl O b aagll J 1 Gl JLA) il (6-6) ay s
(s gl i)

Model A : Dependent Model B : Dependent
Variable Variable = AC1 (AUR) Variable = AC2 (OETYS)
B Sig B Sig
Con 3.855 0.000 2.604 0.088
Readabilityl 2.336 0.000 -1.121 0.026
(pages)
R2 =0.041 R2 =0.03
F =9.914 Sig (0.000) F =7.270 Sig (0.000)
DF=1 N =446 DF=1 N =446

(V) ady Jaaiy) gisai (ol Lygunall  (F) dad of (6-6) ady Jsiall (e gy
P. Value= (0.000) i o cua ¢ Lilias) dygina sl Ao (7.270 ¢ 9.914)
Al lady lalla ladsadll O (Al seds Le Mg ¢ %5 Lyginadl ggia oo S8 A5
Akl g Allg (Ad] R2) apaadl) Jalea dad (b Jganll Ly Liafy Auball Jaa
A 8 illg (0.03) cualy 28 B gigailly ¢ (0.041) curly a3 A g igeaill &yl
afys ¢ Jiiaal) piial) B il JMA G Lyl Sy ) gLl iall b eyl
¢ aaly pia 3 @dlly ded) JlaadY) isad A gau 08 1B Gl ¢ Adadiie dud Lgdss
A sl Gl e s o) Sy ) (@AY Clpitall (e S a8 U of Eoa

. Be AN AL
b Lisina OIS (3o AN Ay gl Alal) allgal) LdlE) Jiieeal) piiall of A zigsall) puass LS
p)and) Julzag ¢ (0.00) A (Sig) Asilaia¥) Aadl) caly dua ¢ Ayl didlss o il
L giaad) Aglall ailsil) A0lE dayn Com Aage A8 dllin of ny 11ag (2.336) Liansa
oalial) bl ¢ (el Cllstl use (ubias) (AUR) Jsual) aladiiad duwig 35 Al
G ¢ Al cilel JAT by Sly B g isalll 4] gald L gudi gag ANl Cillss
a3 1189 ¢« (—1.121) Liaga pylaad) Julaag ¢ (0.026) 4J (Sig) ddlaiay) dadll iy
Culd g el Ly 5o A0 Ay giveal) Adlal) adlgl) A8 A0 (o Al AdNe LA ¢

A
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A gl il (aldal) Nl ¢ gl Al jdlie e (ublaS clagal) ) dlada
$sirag ol L Spag JHAN (HT) Joad) Qapdll J gy paall b (b oty Alillg
i) pally Baial) clspdd) b AN AR o Be Al Ay gluad) Ailal) adlpdl) ALylE Ayl
. 4y paal

e dla ol Luo et al. (2018) sl Lupal) 4] cliags e ae Al o2 (g
@AY clahall ¢ lalaialy ¢ ANSgl Ciliy Bl Adlall 0 LG ¢ Aygine Al
(Dalwai etal., 2021a ;Hassan etal., 2019 ;Ahmad )¢ o olay 1
o AN (YY) o Ay ¢ ddlida Jgo B el Allg and Maochun, 2019)
T Lady) ARG (e Comuny Be BN Aygind) yo sl AL 5Ly o A I3 g . e
Al ool as (e pllaall Glacal (Say Laa ¢ claglaal) Jilad ase (abig aulaal)
Ll (uSnly Las ¢ Bplis isf Sy Lathall 3000 lgai¥) dlglud) 4859 4B jisi <y
(Riiba  (al il @il aa (3l LaS . JLad¥) clga Ledaats Al ASl) Gl e
et al., 2021; Ezat ,2019; Bonsall and Miller 2017; Ertugrul et al.
LG g ¢ gpal) A o Ll GuSay 3e AN LAY (@83 of ) aplal ) 2017)
A il ey (allaS Aslal) (g gha

axy Aol il o Se Al A giaal) Adlal) adlgll) AL bl 5l of oliald) iiay
oaddy Allal) Ul ades ) B iagd ¢ Ay Ay Jshia (ed ¢ Glkaia Gl
JSLiia (e iy 2B Laa 4S040 olad agalSal JiSdiy (ppediiinal) Jaliail 3¢ )80 Lgsulid
adlsdl) bt Ao 51 Sofantl plleaal) qelaal Ladla daail) ol Jiagy . Al cigllssg
pis g Cilagleall Jhlad aae (anddil ¢ agdlly 35yl Algug dadly Lgleag 4ygind) 4l
Al G (adast 5 B pllaal) qilaual A8 Sl ¢ At

(H2) asll 01 Gl JLas) Aot ()

Gls il B Al o) o o)Al Ay giad) Al adlpdll A6 Ag s il gaa jLasy
Lilaa) Gagdl AU (2,8 48 Lua ot caahl) 5558 Jaa o Ay paal) dudy sally Bagial
ok WS HO axe (ajyis

\ov
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oo | e ) 3 a5 A9 pall A yaudl Suudl! A ps SIS wd|

i) B el 601 e Uiginag Llay) 5ol ALl ailpah 406 dayn i ¥ :HO
- & paal) dua sally Baial)
Aal) £ 1) QalT By D OB B ((2) aby JJaaiV) g dgal Jikdd 4l (adl) 138 LAYy

Agyal
FP .= Bo+ p. Readability j; ( + &;; (2)

Gl JLEAL Aaldll ((2) ady Iaad¥) g igal Julad il o(7-6) ady Jglaad) pdasg

: (H2) At
1Y) alill el Galie E8E JB B Gl SBY (adl LA gl (7-6) A8 Jess
(Al
Model A : Model B : Model C :
Variable Dependent Dependent Dependent
Variable = FP Variable = FP Variable = FP
(ROA) (ROE) (ROS)
] Sig ] Sig B Sig
Con 3.135 0.033 | 2.265 0.088 1.127 0.676

Readabilityl | 1.024 | 0.010 | 0.709 | 0.047 0.868 0.045
(pages)

R2 =0.011 R2 =0.01 R2 =0.02
F =5.830 F =4.246 F =5.360
Sig (0. 016) Sig (0.074) Sig (0.046)

DF=1 N=446 | DF=1 N =446 DF =1 N =446

() Sy g isadl ESAN Jall Aygunall (F) e o (7-6) ady Jssadl (e iy
Lad o o Ladh (C ¢ A) glgaill Liluas) 4ygiea 2 (5.360 ¢ 4.246 « 5.830)
gl Ll ¢ %5 Lginal) sgima (e JB gl e (0.046 < 0. 016) P. Value
Fiua (a1 (0.074) P. Value 4ad (o don gsina e (LS 240 (B) ALY
dalla zaladl) o ) sy La 1329 . %10 Lysinal) g ginua dis gsira (819 ¢ %5 4yginal)
OH (Ad] R2) apaail) (halra dagh ol Jsaall Uiy Liagly  Aaball Jaa ABal) sy
25 (0.02 < 0.01 < 0.011) cuily 28 (C ¢ B ¢ A) ENAY g 3aill 4 ppcaitl) 5jakal)

Vot
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Ao (A sl ) A o) B st G lasa aaus <l oly ¢ b Lalita Ao
Bl dygiad) Adlal) adsll) AL

e i) ¢ (Y) Jlaady) zisall (C ¢ B ¢ A) DAY Jiladl of ¢ L Jgaad) mdagy Las
all 1) o Ll b Ligina (LS (3e80 A lal allpdl) ALE) Sl el of
a)aad) Jualaag ¢ (0.024 < 0.046 ¢ 0.016) (Sig) Audlaiay) Aadll caly dua (dS,all
duia of ay 13y ¢ Asil) o (0.868 ¢ 0.709 <1.024) DAY zilall b Laga
Ll Al sl of Ayl Ay g 8e LAl Aygiaad) Atlal) atlsil) A6 Aays O Aunge ABDNs
ash Gaby Ml . @)Y aiadl) gl (gl Andad aa (i Lay ADGY (uplial) (e
ALl adlghl) AL Aa)al gginag oyl U dgag JHED ((H2) dosd) Gasdl) J sy asall
g paal) A gally Baial) il Mal) o1 Ao Be Al Ay g

(Gu and Dodoo, 2020; Souza et al., 2019; 4 Jagi L pa dpilll oda 3dliy
Osbidaly Gapaall Ol ¢ @Y aiadl) ol (hsdill Auad oy s 1|5 EDT etal., 2018)
oDl & gl B (B ) iloaplrall ¢ LAY Aplay) cilagieall Jh) LIS
A pald Lee Ciliad Lgicly . Sadea o Adgha 4)l& slac) JMA (e dllig ¢ Goull
@) axiail) ol gdl) A il by adgial) use Ao 43l Dalwai etal., (2021a)
@ I L8 At ALl o)) ewad S B B AN Adlal)  LES) ALE addis a8
cgsial) R adats aaa (e i Lae ASAN oo dnlagl 3L Sl g laly) b asil)
D @AY alahal) aline CdA Al alsdl) e cdia Lgdl ) elld dualdl aag
LU ey 5l of iy . Al Lif e o Adld) e clgdll o il
¢ @) Glsddl) o aiatl) A b aa 3G Alall £ 1Y) o 5o Rl 4t Adlal) ad)sal
(a5 Al Cuils 1Y) Bp AN Apmaa L85 apakil A5 adlgr agatt (e Gupaal ol
bl adive 4530 La g ¢ Bpaione dpdas Lalyy) ol Madl alall ddbpe Lylay) Laly)
(ile) £ A< g (5 omad) O Adlad) Lapal) il 435l Le oly . oLl 138 & A8l
p1af o e (usely Loy (Beldll AL 8) 5o, ALG Ll )l o) Ao 5
Al daglly sall) (GUT g8 Ao sisa LgdgS ASHAl dady i) AL

A\N-X)



) ) gl O N i1y ey
S el ) § e 3 B I 123y WLl ad Ly 541 il dy i
oo gl | e ) et b 5.9 A9 pall A yaudl Suudl! A ps SIS wd|

GAY) cdllatl) (V-0-1)

“pia gald (Guh gt BB G cAuball Jae i)l cilBlall JLE3) Balely Gliald) a8

89S Gapdy ¢ Al el Lgtadlas oy Bagas ciiia o dlaie Yl llisy ¢ Al
5 Ll iy e el Al Joe Lpagiyl) clBlal) o 7 gdagh) (a2l
L Dalwai etal., 2021a ; Luo et al.,2018) ¥+ ¥) ¢ aaaf¢ YY) ¢ Cijd)

2

Sl paiall uld 48y kit &3 Adla (Y-V—0-1)

e ISV 3o Al dygiad) Adlal) adlghl) i gag Sl paial) (uld dBk i o

i cAggindl Allal) adlsdll dadiall cilaliay) aad cadall 4y leglll g Jady Gulida

(Salehi et al., 2020; Abernathy et al., 2019; Cheung and Lau, 1o L.ld
o A paal) clahal) B (Y018 zlgeadl ¢ Yo aaal) ¢ piad) alal b 2016)

DAL 3l Lad Lgl) Juagil) a3 A alill) Caliag Ja U Jaladl) oo LlaY) diags

Phpally Jiiaal) iial) (uld Ayl CBUAL alal) Jodal) JNA e Gia) b
OSly Gad) i Lgd) B derdioal) ziladl) Juda Sale) a3 Jaldl) 134 o dilads

Dol LaS i) gl il juiall Jaad) (uldal) o alae¥l

al) Gald ARk s OB (A (H1) Gadl 06 gl SLas) dags (1)
Jiical)

Gl LAl Laldl) ¢ (V) a8y lasd¥) zisal Julad @il ¢ (8-6) a8 Jglaad) mags
Jial) il (uld Ak et JB 8 (HT) Js9)

Jihsal) jiial) (uld A8ph s JB b Gl S (ajdl) jLas) gl (8-6) ) Jgia

Model A : Dependent Variable = Model B : Dependent Variable =
Variable AC1 (AUR) AC2 (OETS)
B Sig B Sig
Con 4.909 0.000 2.752 0.021
Readability2 1.331 0.008 -1.158 0.046
(Footnotes)
R2 =0.013 R2 =0.02
F =7.083 Sig (0. 008) F = 6.790 Sig (0.037)
DF =1 N =446 DF =1 N =446
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7.083) (V) aady) zisad Ladd Ayguaadl (F) Lad o (8-6) ad) Jsaall (m pialy
(0.037 < 0.008) P. Value i ¢ cua ¢ Lilas) dsiea A il o (6.790
ABal) JLEAY glalla gladsalll o ) sada L 3ag ¢ %5 Aysinal) gima o BB Ay
L) of ag (Al (Adj R2) waatl Jalaa 4o b Jgaall Ghg Liafy . Aual) Jaa
i) ¢ LS ¢ (0.02) caly 8 B gigailly ¢ (0.013) caly 8 A zigaill 4 il
o sl Gl o il B Lgiie ols (BeLAl Adlal) adllll ALE) S
Lage oandl Jalrag « (0.008) 4 (Sig) 4dlaia¥) dadl cily dua ¢ Cpadgall
paadl Jaleag (0.046) 41 (Sig) dflaia¥) Ladl) cilyy « A gisalll b (1.331)
o W) Gasil o Al quilill) a3y ae i il oda . A gigalll B (—1.158) Lage
il U Sga JIA (HT) Jaad) Qadl Joidy anll ad by ¢ ouledl) Joladl) (B
Badiall cilSpdll B AUSY AR o SelAl dygiad) Adlall ailsdl) AdlE dajal (g sinag
(Salehi et al., 2020; Abernathy et 4) Jald L aa @l 3Ly .4 paall La) gl
Al daaiadl clalay) s 3ab ob al., 2019 ;Cheung and Lau, 2016)
saaall A5 e dald laadety SelAl il (BUA) o jdie sb dgsiad) Al
(Dalwai  4lsgl il o Ll GuSaly Laa o (Adaiua jples el llg ) dgdsal
.etal., 2021a ;Hassan etal., 2019; Luo et al., 2018)

sl ald A8k it (B B (H2) dagll SBY (ajdl) jLEd) daui (o)
Jiisal)

Al JLEal daldl) ((2) a8y asi¥) gisal Judad @il ((10-6) ab) Jglaadl s
el piial) (ald Adyph s JB A (H2) S0

\ov



Al gl At g AN iy By
3 WL 1219 A0l iy Bl il g
2 ! Ayl okl Al e il pdl

) 0D deGui) § e 3
oy gl i e 2 Gue @ 9.0

JEsall yiial) Gl Ay s OB 3 iall I (2 LA uilis (9-6) ) Jsa

Model A : Model B : Model C :
Variable Dependent Dependent Dependent
Variable = FP Variable = FP Variable = FP
(ROA) (ROE) (ROS)
p Sig p Sig p Sig
Con 2.291 | 0.056 | 1.077 | 0.137 1.922 0.079
Readability2 | 1. 068 | 0.016 | 0.514 0.027 0. 841 0.015
(Footnotes)
R2 =0.036 R2 =0.02 R2 =0.06
F=17.480 F =3.246 F =12.507
Sig (0. 000) Sig (0.094) Sig (0.011)
DF=1 N=446 | DF=1 N =446 DF=1 N =446

() Sady) zisall ESAN Jilall duguaal) (F) Lad of (9-6) ) Jsaadl (a0 gy
((C ¢ A) hib &l J5¥) g isalll Liluas) dygina & (12.507 « 3.246 « 17.480)
zisall LW %5 Lginall gsima ¢ S (0.011c  0.000) P. Value dad i éua
ssima s Sl (0.094) P. Value dad culs dua ¢ gsina & oS Al (B) AW
tlla il of A sy e ey %10 Lginadl ggiwa dio gsina (S1g %5 Aginall
rag (Adj R2) yaadl) Jalae dad olb Jgaall Gy Laafy . Aubt) Jaa A8dal) Loy
25 (0.06 < 0.02 < 0.036) il & (C ¢ B ¢ A) N gz ilaill 4] 550840 ¢
reas LS L Al AGAN el o) Aayy el Qluad aadl B Ldidie L clila
adlgil) L) Jitual) piiadl of g (C ¢ B ¢ A) &SN ziladl) of ¢ Lad Jgand
Allaiay) el cal dua ¢ AN ) o)) o il b Lsia olS (3080 4l
gl b Lasa oaad) Jalaag ¢ (0.015 ¢ 0.027 « 0. 016) &3 ¢ iluill (Sig)
Allsdll ALl o dinge A Glia of ay 13ag ¢ (0.841 ¢ 0.514 ¢ 1.068) &3
AN Gupliall e Ll Al ol ad ol Ayl dayy Balyss e Al Aygiad) Al
Ly (ROS) cilagall Ao ailal) Jana dald o)) Y) asiail) i Glggudl) dpiajd aa (38 Loy
&e Gl Lay (ROA) () o ailall Jarag ((EDT etal., 2018) duln ae (i
(Hassan etal., 2019)
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dody amll Gad Gabn ol Qi) JB 3 ) Quaglll o8 ) qilill) aey Ly
Lgial) el adlgdl) L8 Aaudl gainag olaa) 50 Gsag JHA (HT)  (aadl Q)
Jala ol Ll o WS A paad) dapsdly Badall clED AW el e Se Al
(Semenenko and Yoo, d&lul ciluhall e uadl 4) cuald La pa b (3dL
SN L6 a5 ok 2020; Hassan etal., 2019; Hwang and Kim 2017)
o Osian) lgady AN AE oY Gawdl B AGAN e e Guay o)Al AL
AlEiaa) Ayl Loy dad o Gusady Lay ¢ 4l GlSA e all Al clagleal)
¢ Juial) patal) (uld Aipjh pa Allag el Jaladl o @il QulE 8 Sy
L) ailhl) cladia iy dadiall Glalad) s On S ) s dla b
oo sy Mo BelEll ALEY (Wl Appn B s G aaed Al o At
- ARl gl 7 lady) dgaS o Aailll) (uylial

Al cpaial JAy Dl (Y-V-0-1)

o dyl) clBlal) Ladl saley daiall cilbagial) aals ALy Joalasl) aladia) as
abigadl Jlaadyl g igall Sagaa it Al) A (e lghan day el Judasily Al
L O Aa Y ellly Al il Letalleag dania jlaad) ) Dy jlasd) (e
Al Juasil) a3 La o CBUAY) ) iy LaghDld) gaa aaadl ALYy ula) cplilasl)
Al #1419 Aol Callsip 5o AL ALal) s LB oy A8l HLAR) Sale) alaw Cua
CASRAN ama ) Ay Cpiia Bas JLAY) ey daata bl aad) adead Ao slaieY
Coas) Cra Ljall bt Gy dldy (Aaabal) LAL aaag ¢ Auslal) 35 ¢ Jlall adylly
JUa) aay — Ll Joe A8l oLl f 858 Ao LAl §ja8 e hadlly cclBal) o
Ajina et ¢ YuYioaaal ¢ YY) dipd) o Lald allly Al ciial)
: b WS (Richards an van ,2015 ; al.,2016
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L) Jaladl) g b (H1) call g Gadl) L) dai (1)

gl A8 o 5e Al A giaad) Adlal) ailedl) ALl 500 ol 13) Las Jbutl ol
Ayl ana) ¢dha Al cipiie S any o iy Ay pael) dua) sl Bagdall clSyEl
Bale) ad ¢ Jaladll 130 Ao Agladly . (dralall quiSe aaag (Aoslall 38555 ¢ Alall ad)llg
1aa LAY L cmiial) Apdlaal (o850 Jaaal) o slaieWl duall J6Y) (il jLasl
(3) A JaaiY) 7 dgad aladiad a3 (Al

AC ;= Bo+ . Readability j; + ,SIZE i + B3 LEV i+ B Owe i +

Bs Big it + i (3)

s Of dua

St A D) Al B Asal Al dalss L cAC T

i) Aslaa B cullll g3l : o

Aitoial) Cfpiiall ppudi Lo iy ¢ AB) slad) aaad Al faady) cdlalea : B5 J] P2
CASAL DSl s b i) o

t Al Sl Al BT AAl Be) Al geiud) il ALG gsiua :Readability it
. A% yal) daaial) clabialy Aggicd) lal) adlglll Ciladia aaad el Al 185U Aulia
A Al A AN Jgal) laa) al sl Lulie 45,40 aaa : SIZE

St A A Al B Aal W) bl Ape s LEVIGE

t Al ) Al AT Ayl Akl 854501 Owe it

t A Al B ASAl LS ey ) e daalpe sldde o alaieY) s :BiQ
(sdad) i) 1g ¢

Rl JLEal Galdll (3) ad) Jlaad¥) gisal Jilad milii ¢ (10-6) ad) o) sy
DAY Jalal) g B el (HT) JY)

Y.
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Model A Model B
Model Jalasl) Jia b Jalath) Ji 4 Jalatl 3 ALY Jalat) 3B b
) ALy ) (B, &l stia aa)
<l a0y ) (A < e pa) <l a0y )
(A2, (=4,
Variables B Sig B Sig B Sig B Sig
Con 3.855 | 0.000 2.962 | 0.000 | 2.604 | 0.088 1.879 0.096
Readl 2.336 | 0.000 1.590 | 0.000 | -1.121 | 0.026 -0.815 0.007
(pages)
Size - - 1.448 | 0.016 - - 1.37 0.03
lev - - 0.686 | 0.041 - - 0.794 0.044
owe - - -0.261 | 0.091 - - -0.200 0.087
Big4 - - -0.171 | 0.013 - - -0.189 0.022
F ailas) 9.914 13.045 7.270 8.683
Sig (F) (0-000) (0.000) (0-000) (0.017)
Adj R2 0.041 0.119 0.03 0.089

¢ 0.119 A1 0.041 30 A zigaill 4 uudil) 368l £ Uiyl (10-6) ad) Jgaad) e gl
g aladll el oy ae Al cpiiall JLAY) 123 0.089 ) 0.03 e Bz dgaill elligy
Oladsalll Jani¥) cdlalea Jolad Cre oy LaS . Al Jae A8l puadli (8 dygina
o (Al byl ¢ Al ana ) Gt e JSD gsina g laa) 8L AU of (Be A)

(De Souza et al., 2019; Ajina &Ll cladal aa 3dh Lay LS4l il
29 (Aaslal) 55 ) piial gsina & 081 g il 1l ¢ etal.,2016;Kumar, 2014)
Aslal) il (g Aplag) ABS a5y ) cmald il ABlud) clahal) pa (345 A
Aslal) 380 jlial Ally an (use o Jpad) @l dagh a0y Lay ) A il
(Dalwai et al., 2021a ;Bacha and Ajina, 2019; Luo et (dlilall 4 :slall;
5 oo L) Al oS ¢ ARlad) clul) @il ae adgiall use o al.,2018)
(Salehi et al., 2020; Ezat, 2019; « LSyl Call<iy (Aanlall 3LEL aaa )
LSS Aqlgd ) Al ol U puuds ¢Sy 4 liald) Akl Luo et al.,2018)
slidaly Wiy Gpand Alglaal BIGH (o cililua (8l () Lol 30 o dadpe AUISy
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Al gl At g AN iy By
3 WL 1219 A0l iy Bl il g
2 ! Ayl okl Al e il pdl

) 0D deGui) § e 3
oy gl i e 2 Gue @ 9.0

JiaS B Al Adlal) adlgdl) LB paia o ey LaS L Adla) Lgailgh o AR (e 3y3e
Llay) ol dltiyg (Al Judaill) Ayl cfpiial) S any i Ligina OB ¢ Sl
cls il Als gl 4RSS o 5o )l Ay giad) Alal) adlglll A6 A0 ol 13 L Jbadl) Ao
Ay clpitia JAY) dy ¢ iRy 4 peaal) g sally Badal)

JLa) ¢Sey (Dalwai etal., 2021 and Luo et al., 2018) duls 8 o 4 s
Lia) gl Baial) cls pill A0Sl AGIST o Be AN Aygind) Adlal) adlgll) ALl Aaja 50
aaxs 3B b oSly ¢ Ayl paiall JLAY) aay (3) laady) el zigad 0B b 4y padll
I3 pdagag ¢ (B LAl Aygiad) Atlal) adldl ALL) Jiaall juiial) (b b of Jilay
2 dld (11-6) a8 Jgaad)

ald Jilay B B Ayl cpiially Gadll S Gapdl) jLad) gl (11-6) ady Jsaa

Jitaeal) puaiiall
Model A : Dependent Variable = | Model B : Dependent Variable =
Variable AC1 (AUR) AC2 (OETYS)
B Sig p Sig B Sig p Sig
Con 2.962 | 0.000 | 2.686 0.00 1.879 | 0.096 | 1.014 173
Readabilityl 1.590 | 0.000 -0.815 | 0.007
(pages)
Readability?2 0.692 0.00 -0.204 | 0.016
(Footnotes)
Size 1.448 | 0.016 | 1.106 | 0.721 | 1.37 0.03 0.023 | 0.018
lev 0.686 | 0.041 | 0.707 0.00 | 0.794 | 0.044 0.220 | 0.019
Owc -0.261 | 0.091 | -0.328 0.00 | -0.200 | 0.087 0.119 | 0.086
Big4 -0.171 | 0.013 | -0.127 | 0.065 | -0.189 | 0.022 0.099 0.04
F dulas) 13.045 8.977 8.683 6.686
Sig (F) (0-000) (0.000) (0.017) 0.0137
Adj R2 0.119 0.092 0.089 0.099

L)) ABlal) daca Ay ac s ALGY) Jodasl) milis of (11-6) a8 Jsaadl pdasas
il (3 pd aaad OB b ¢ ulad) dalail) B Lgal) Juagill o Al giliilly ¢ Al Jaa
LA Al clpitia JLaalg s Al Lygiaad) Al allsl) ALG Aays gag Jiiaall el
adlsdl) LB o A gina Al ABdle dlia of A e gilall) A3 o ¢lial) akingg
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5aly Of i ¢ Ay paall dua) sully Baal) clSA B DSl CalStg Be AL Ay siad) ALl
Las ¢ agdll LgtlilBy Lede)d Lgria (o i ¢ Aaalall clalia) ase 3l i ol ana
Jhaty) ddes Allad o Llu i3

ALY Jadal) 3B 3 (H2) daall BN ()il jLad) das (o)
Al 21 e Be Al Aygial) Adlal) adlpdl At LELS LS 1) Las Jlul) oLy
Al ana) ¢dha dgll) cpita JLAY) aay (iR Ay sl dua) sally Bagiall S pll
OUiald) ald (Jaladll 13a o dgladdy. (Aaalall iiSe paag cdslal) S50 ¢ Alall gl
SLEAY . cpaial) dalleal (LB Jasal o slaie¥l dagll J§¥) Gadll s salely
(4) ab)y Jasd¥) zigal aladind a3 (2,8l 13

FPi: = Po + P Readability i + B,SIZE i + p3 LEV i + B, Owc i +

Bs Big it +eir (4)

s o &
t Al L Al AT ASal W) o)) PP it
c i) Aslaa B eyl g3l : o
Aitoial) Cfpiiall ppudi Lo (g ¢ AB) slad) aad Al faady) cdlalea : B5 J] P2
CAAL Al il B el e
t Al Sl Al BT AAl Be) Al geiud) y il ALG gsiva :Readability it
. A% jal) daaial) clalialy dggiaad) el adlglll ciladia aaad el 2l 185U Aalia
AL A B Al gl laa) 2Bl sl Lulia 45,40 aaa (SIZE T
A ) Ales B Al W byl dapa s LEV it
t Al ) Al AT Ayl Akl 854501 Owe it
t A Ll BT ASAl Ll day ) (e daale sLaLe o alaisY) g :Big
(silgedad) i) €t
o2l LAl paldll (4) ad) Jlaai¥) gigal Jalad il ((12-6) af) Jglaad) s
D ALY Jalasl g B ol ¢ (H2) S
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bl e (B Bt AN e il LSl mils (12-6) AR J s

Model A Model B Muodel C
Model .*:-_;;# .““‘.‘_“’*" *:;:«H ."‘“.‘."'*'J _*:“_;:«” .-—;_-;«
By 2 gida iy | phed sty [ xuj_m e T ey i L) Bl 2 i )
Variabl | j Sig B |Sig| p | Sig B Sig B Sig p Sig
es
Con 313 108 | 0B 226 | ouos l.&2 0le L12 [oeT| e 0.14
Readl 102 | Q0 1 090 00 050 00 R 0.54 T
[pages}
Size 1.&7 112 1.03 0.01
lew -1.14 -1.3 -1.33 KT
Owe ET 054 | 0.3
Big4 - - N 4034 E] - - 019 | 059
Fiiasll 5830 13.45 4.246 9,84 5.360 5.048
Sig (F
gl ] (0.016) | (0.000) | (0.074) (0.057) (0.046) (0.041)
Adj R2 0.011 0.132 0.01 0.011 0.02 023

O b A g dgaill 4 pidnl) 5ol £ L) (12-6) ad) Gabad) Jlaai¥) Jodn (e gy
ial) i) any 4y il agijaie 335 o € ¢ B cpadsadll Ll ¢ 0.132 4 0.011
Jlad (e ey . Acaal) Jae Aal) jeadi 3 4 sine g aladll oLl o LSy e 4yld))
by ¢ AN anal geina g ola) S AU of ¢ EOEN ZALAL jlasdy) cSlalaa
(De Souza et al., Adla) cluhall aa il Ly Al o188 o Al ad)ll g ginag
SA) @iial gsima by alu iy ¢ (2019; Ajina etal.,2016;Kumar, 2014)
(Dalwai A&Lud) ciluhal) pa Cilids 28 Ao g (@bluadl Gl 5L anay ¢ 4kl
4l gUialy) akieyg et al., 2021 ;Bacha and Ajina, 2019; Luo et al.,2018)
D Jalsad) aal a4 paall clspill b Aslall 385 o) G CDEAY) Ayl (Say
¢ @Al LAl oL Bl e Al (3 8a §ialaas Uglaay @) raadll o Jaad
M) Ciags BIGA (e il e Ao jilud ciia A s 4y peaal) cilsdd) alais
(i Al (Y014 ) o) iy LS of L L) @B goiad oo ) dlsina
O dall 5L clalay) sae G aal) b Lo ld J8 o) qiilkal) j58 oS ulaal)
@l Jiad Al claghall Gliad A ool clagha e clalay) dliy sl B Le 4as
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Be Al Alal) adlpdll LB die of ol LaS L Aal) Sl addie cfpad alal
OSal g (ALY Jalanl) Ayl cfpiiall JLAY any i Ligina 0B «Jliaa yiiaS
Al 218 e 5e Al Ay giad) Adla) ailll ALB AL Gl 1) Le Jaludl) o Alay)
Al clpiie JAY) day ¢ Al 4 paal) dug)gally Saall S Al

JLa) ¢Sey (Dalwai etal., 2021 and Luo et al., 2018) duls 8 o 4 s
L)l Baiall clspill Alal) ¢1a¥) Ao 5o Al Ay giad) Alal) adlpdl) L6 An 0 5l
aans B B ol ¢ Al cfiiall JLA) aay (4) Jlasdy) Julad zisal B B 4yl
I3 pdagag ¢ (B LA Aygiad) Atal) adldl ALLE) Jieall juiial) (b b of Jilay
2l (13-6) ad) Jgaad)

il piiall (b iy S B Al 1 S piialy Sl S a1 LS il (13-6) B Jyse

Model A :Dependent Model B : Dependent Model C :Dependent
Variable Variable = FP (ROA) Variable = FP (ROE) Variable = FP (ROS)
B Sig B Sig 1] Sig p Sig B Sig B Sig
Con 208 | DUET | LOEE 17 .62 o.1g .41 043 62 o4 1.1 0.72
Readablilioyi 090 | 002 0.50 004
(pages)
Readabilioy2 .83 004 078 | O 03 0.6l
[Foatnotes)
Slze LT | 0D (W E: L] 1.12 0.05 o8 003 1.03 a01
lew Sl14 | oD | -1 12 ] -1.32 003 AT 04 -1.53 004
e L3I0 028 02 08 .51 o 31 -3 0.27 -0.54 083 72 24
Bigd ALF6 | 034 | 022 13 -0.34 063 0s | D44 -8 o589 -3
Fia=al | 13,457 | 14.370 4.246 4.468 5.048 4.094
™ Sig (F) (0.000) (0.000) (0.024) (0.08) (0.041) 0.065
AdiRZ 1 0132 | 0.140 0.01 0.05 0.023 0.023

L)) A8l daa Ay ao ALY Jodadl) il of (13-6) ady Jsaadl s
Oald (3sdn aaad 3B B ¢ el Jaladl) B L) Juagil) a3 Al iliilly ¢ Aadal) Jaa

L @A ) i JUaalg 3e AL Ly gid) Adlal pilgal) ALE Aoy sag Jiiwal) el
il Aol g daag 4B (ALLY) Juladl) ¢ dpabuadl Judad) o AY) cdldanl) mili gl
LG ( Agine Al ABle dlia ol ¢ aled) Julatl) g3 B Lgal) Juagil) o 50
o= Al 218 e Aqgina Ala) Aoy ¢ AWl AT Be AN Ay gl ALal) ad)edl)
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Jaa) ol ¢ Lahall cfpiia Guld b A 3B LB ¢ 4 peaall dua) sy Badal) Sl
Al 44, cpia

da yilal) Gl e lang cluagilly ) gilii (1-1)

ANl il BN Ay giaad) Adlal) adlgll) A o ABDlad) Liidly Ay diad) Chagind
g paad) daa) sl 5adal) Al e clsual) B Al dga e Al 2185 < Aga 0a
Y 2l Lgia baaliia €A (e e Ao Adadat L) lia) ad ¢ Gaad) Ciaa (gidaly
¥ = YN e 580 ¢ A paal) gy gl Badal) Adlal) 48 Gl A (e A8
il AL s co Hasing Tl ABE gy (1) ouilald) JIsT 8 B Giad) palig
O Crnd (g ¢ Ay puaal) dua) sl aial) ClSyal) (B ANl AdISTg 5o Al 4 il AlLal
Glaal (e Laa ¢ cilagleal) Jila ade (e paddng ulaal) 7 Laly) Adlidg 515
IS Aatlaal) 50U (o5lgaiV) Sglud) A Bl g By ST IS ASHdl) o103 anl (e glliaall
g Cray - Jlad¥) cilgn Lglaats ) ASeN Gl o Ll (usSaly Laa ¢ 3pliS s
o B LAl Aygial) A el ailpll) LB Aaudl ggina o) L g ) pald ¢ (A
asiadl) g (o guil) Aniajp pa (315 Lay 4 paal) A sully Bl SN B L) 1Y)
s 1Y) Sl Agma ) LES apafil A 5lgi) adled agaad 0 9Sy Gapal) ¢ i ¢ gyl
adine 45a La sag ¢ Sraian Al Lall ol Mlal) alalt doipe Ayl alyl (gias A5,
£ A g (gl Of Ailadl Al il 435l L osly . olad) Vi B Allad) clugal)
o LY (ualy Loy (5Ll ALG j2) So Al AL Al )0 sl (o 51 ()
AglEiad) Aaglly sall) GUT Ao jdse ogd Aiaal) 4,4 ¢l

gl ) (Al Jalail) ol Lralaal) Jalal) @AY cObail) JMA (e dad) Juags Las
Ol mmalad) Jtal) 38 Lgd) Juagil) a3 ) guilial) Asliag A8y daua aoas Agaliia
Aoy ¢ Al ALy Be Al Ay gind) Al adlpdl) LBy Aygina Ll ABNe LA
b AN JB A ¢ A paall ) gl Saiall clSAN B L) )Y e gine Ll
C by Aplhy clpitia Ala) o) Auhal) e uld

A3 b Eigad) adinag Jlal) iad) agaa Gl ome o W) ¢ lail) Aaal o adlg
Lada pas g ¢ Aialady) Al el Lgalld jaual ¥ g (b coad (illy goudagall
dallia ulgds Uanad dasaa Lgiss 3o LAl Lelild Aa)s uld B A80aa) adal) (uylia
Sy (AN Gad) ) Jead) Al B pad) Lot a4 ey A5 o JaBh gdaill
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Gy gl B))alg Alal) A0 A alatia) §)g ey Qaldl uagy ¢ ARplad) ilill) 5 g
Claldy) YA e A pgos B5yillg agdll ALB 5lE jlaa) Ao ClSpdd) Sdaty 4y uaal)
pily paadl A] Lguad 855 5)g i La ga ¢ SEC ddhad e )8 o dajle dapiags
DNaly LU Byl g Al 85 . Be )Rl ALY Cia (i liall A gall) A2 L)
Jueall Ldlal) 2ol alas) iy dpalaall jlaal) Godad iy Alaia iy clalii )
5 s gkl Adlal) adlp il dadiall cilalaly clabaill bylgud gy o
6985 O Sy (illy LBLY) g apall 7 liadll) cilllaia iy Aaliial) cilgad) ald 5y 500
AL aBaiy aaa (e i AN A gl s claglall e aial) Gz laly) )
sl LaS LgilBd Aaalill) Sl goiad) i) anal sl aa piagg ¢ g iad)
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