
www.manaraa.com

���������	�
���������	������������	�	���	��������	�
��
���
����	���	���

����	
�����
��
��	��������	���������	�
�������	��

�
�

 �����	�	�
���������	�
�

��!��		���	
�"
�	���	�����������	#�
�

$�����	�������	#�
��	������

��
��%��������������
�
�#��������	�
��&��	�������������	�
��	���

'�(������	���
��	��� ������
��
�
�

 )��)'�)��&*�+)�)&*,�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
!#�
�

�-'- �$�����
�
�

&����
		������#.�-��/
��
��#�01.�0234�

� �



www.manaraa.com

ProQuest Number:

All rights reserved

INFORMATION TO ALL USERS
The quality of this reproduction is dependent upon the quality of the copy submitted.

In the unlikely event that  the author did not send a complete manuscript
and  there  are missing pages, these will be noted. Also, if material had  to be removed,

a note will indicate the deletion.

ProQuest

Published  by ProQuest LLC (  ). Copyright of the Dissertation is held  by the Author.

All rights reserved.
This work is protected against unauthorized copying under  Title 17, United  States Code

Microform Edition © ProQuest LLC.

ProQuest LLC.
789 East Eisenhower Parkway

P.O. Box 1346
Ann Arbor,  MI 48106 - 1346

10641243

10641243

2017



www.manaraa.com

ii

Approval Page

The Effect of Managements’ Financial Statement Manipulations on Unsophisticated

Investors’ Corporate Securities Valuation Judgments

By

Jarad Giese

Approved by:

November 21, 2017

Chair: Terri Lituchy,    Ph.D.                Date

Certified by:

November 22, 2017

Dean of School: Peter Bemski, Ph.D.                               Date

ii



www.manaraa.com

����

����

�����	
��
�

�	�	����������
	���������������������	��
���	����	�	������	���
�	��

�	�����	���
��	����������������	����������	���������������
�	���
���������������


������	��
������������	�
�	����	���������������
�����	���������������������

�����	����	���	�����	������	�
�	������������
���	����	�	�����
�������������	��

���	�
�	����	��������	��
���	��������
������	��
���������������������������
�	���

	��������������������������� �	����	����
����	����	��������!	������	�������

��	�����������!���	�	��������	�
�	����	������	�����	������	�������	��	�����

"���������������������
	�������������
�����������������������������
����
	�����

�����	������������	�
���#$$�%�����	�������������
	���������������!��	�

��������
	�����	�
�	����	������
�������������������
	����	�������	�
�	�����������

�������������������	�
��
	���������������������	�����������	����	������	��
���

����	�	������	�����	�����������	�
�	����	������	���	��!���������	����������

��������&����������
	���������������	�
�������������������
���'()�������������

�
����������������������������������������������
���	������������������������

��	���	�	����������
	��������	����
�����	�������	�	������	�����	���������	���


�	�����������������
	�������������	�����	����	��	�������	�����	�
�	����	�����

�����	���������	������	���������������
������������

� �



www.manaraa.com

���

���

�
���!��������
�

*���+	�����������	����	������



www.manaraa.com

��

��

�	��������������

��	����#,�-������
����������������������������������������������������������������������������������������������������������#�

.	
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������1�
��	�����������/��������������������������������������������������������������������������������������������������'�
/���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0�
������
	��*�	�!���������������������������������������������������������������������������������������������������1�
5�	�
��6�����������������������������������������������������������������������������������������������������������#1�
7�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������#8�
9	�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������#(�
�������
	�
�������������������������������������������������������������������������������������������������������#:�
�������������+��������������������������������������������������������������������������������������������������#'�
����	���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������;$�

��	����;,�<���	����5��!�������������������������������������������������������������������������������������������;;�

��
����	��������������������������������������������������������������������������������������������������������������;;�
���/���������*��	�
�	��5����������������������������������������������������������������������������������;1�
����
�����	�����������������������������������������������������������������������������������������������������;'�
���
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������1$�
-�����	��������������	������*�������
������/���
��������������������������������������������1;�
7������5	�	���*��	�
�	����	��������
������������������������������������������������������������1(�
/��
������*���
��	������������<�	���������������������������������������������������������������1:�
�	�	�����=����
	����������������������������������������������������������������������������������������11�
-���
	��������*�	�������������������������������������������������������������������������������������������������������(8�
�	�����������������	�������������������������������������������������������������������������������(:�
����
	���������	����������	�	�����=����
	������������������������������������������������������(0�
�	�	�����=����
	�����������	���/�	
��
����������������������������������������������������������:$�
�����	��
������	���-�
�������
�������������������������������������������������������������������:;�
*�����5�	�
�����*��	�
�	����	����������������������������������������������������������������:1�
����	���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������:8�

��	����1,�5�	�
���������������������������������������������������������������������������������������������������::�

5�	�
��������	���������������������������������������������������������������������������������������������:0�
/����	���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������:1�
�	��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������'$�
�	���	��>-���������������������������������������������������������������������������������������������������������'$�
=��	����	���������������?	��	������������������������������������������������������������������������������';�
�	�	�����
������/��
�������	�����	����������������������������������������������������������������������'(�
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0$�
<����	���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0#�
������	������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0;�
����
	�������	�
������������������������������������������������������������������������������������������������������0;�
����	���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0'�

��	����8,�*����������������������������������������������������������������������������������������������������������������00�



www.manaraa.com

���

���

5��	�������	���?	��������������	�	����������������������������������������������������������������������������01�
5����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������1$�
��	��	��������*������������������������������������������������������������������������������������������������������1(�
����	���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������1'�

��	����(,�-����
	�������5
�����	�������	������
�����������������������������������������������#$$�

-����
	������������������������������������������������������������������������������������������������������������������#$;�
5
�����	��������������������������������������������������������������������������������������������������������#$'�
���
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������#$0�

5���
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������##$�

���������,���/������/�!����	��������������������������������������������������������������������������������##0�

��������.,���������	���	���	������������������������������������������������������������������������������##1�

���������,�-��������������*�������������������������������������������������������������������������������#;(�

���������,������	���
�*� ��
������	�������	�����������������������������������������������#;'�

���������,��	�	�������������������������������������������������������������������������������������������������#;1�

��������*,������	���
��-�����	����������������������������������������������������������������������������#1;�

��������@,�/����7�
�/�!����	�������������������������������������������������������������������������������#18�

�



www.manaraa.com

����

����

<��������	����
�

�	���#������������	
��������
���	��
����������
���������
��	���������������

�������������������������������������������


�	���;������������	
��������
���	��
����������
���������
��	���������������

� ����������������������������������������!


�	���1������������	
��������
���	��
����������
���������
��	���������������

��������������������������������������������"


�

�



www.manaraa.com

��

�

Chapter 1: Introduction

����������	
�
����
	��������������
��	
���������	���
��
����������
����
����

�����
���������
���������
���������
��������	���	�����
�������������������� �!�������

"���������# �$�
����	�����#%&��������
��	
���������	���(�����������
�����������
��

����������	
�
����
	�
�������	���������	
���
�����	���	�����	��'����������(���
����

���� �!�������"���������# �$�
����	�����#%&��)��
����
���������������������*����
�

��	������
���	�
������
�
������������������
�������
�����������	��	�
�������	��		�+���
��

��,���/��
����������	�
�������
����������*	�����*�������+�������	��
���&������ �-���	�

��.���/0���
������ ����*�����1 �2�
�������"�	
��������%&��.��������
����+�
�����
���

�������
��������	����������
��	
���������	������
��������	�
��������������

����*����
���������	��������	�
����*�������+���������
�	��
��
����(��	
���	�

��*�����*�
���
��	
���
����		��������
������+��	��3�+����
��!��������4���*��5���

-��������./����������1 ����
�������������������� ����*�����1%&��6�
����*���
����

����
��	�
��
�������+���		�		���+����*�*��*��������������	
�
����
��������
����������������

+��
��
���	����
��*�������	���������
�������������������� ����*�����1%&��!��������

����*����
��+��	��
����
������	�**�	
	�
��
�
�����������������
���	������������

����*����
�
������
��	�
����������*	��������	������*����
�
��	������
���		�����
�

����	��������������	
�
����
��������
�����2�
�������"�	
�������� �"�������� �

7�������������%&������������	
�
����
��������
�����������������	���	
���
���

����	
��	�������������
�����������
������������
�����������2�
�������"�	
�������� �

"�������� �7�������������%&�

8��������	�**�	
��*�
��
�	�����������	������+��	��
���������������������
��*�

���������	�����	
���+������������+������������	
�������*	�����
��-����������!����9��	��



www.manaraa.com

��

�

��:��������1 �"�������� �"������;%&��<�	
�������*	�����
���	���+�	�
���
�����������

	�����
��	�����	�
������
����
��������
��������	�
���������*�
����������*	���
�������������

	
�
����
	����������	����"��������%&��<�	
/������*	�����
��	����
�����
����
��
��������

	����/������(����+�����
��
�������+���,��
���
��+�������������������������
������
�


�������	�**�	
��*�
��
������������*����
������������	������������
�������

	����		�������������*�����	
�������
���	�
������������*	��-����������
���&�����1 �'�������

���	�������<�
�������� �"�������� �4��
����6�	�������6��*�����������%&�

7�	��������
���	
�������*	�����
�������
�����+��	��
������
���	����	�������+��

�������	����	��
����������	�	�
���	�
��
�����������
�������������	�	��������������	
�
����
�

���
��
��!�������"���������# �2���������"�������= �"��*�������4�-����������=%&��

���
��
������	�	��������*����
��������������������������	��������
���	�+�
�����

����������������������
��������
�������
��
��������������	
�
����
	�
��
�����
��
���

���������
��������*����
��+��	��
����
�������2���������"�������=%&��4���*����
�

�+��	��
����
������	�**�	
	�
��
������������*����
������

��
�
��������	�������
�

��
�����
���	��	�	�
����*�
�����������
����
����*��������	��*�
��������,�
�����

���
�,
�������
��
��������������	
�
����
	������������������ �8����

��7����������

6��
������= ����������'��������A��"����
����0�*�������� ������	��!������"��������� �

!���*��.�������:���*�����= �"�������� �"������; �"�++����7������������� �"���

7���	����7�*������B �7������������� �.����6��*����:��������=%&�����
�,
����

�����,�
�������	�
��
������/�������������
��
��������������	
�
����
	�	�����	������

�����������	
�
����
������
��7�������������%&�������
����*�����������	
�
����
���	�*��

������
	����������
��
�������	�	�
����
��
��������*�
������	��	�	����������
��

	
���������	�������������*����
�������������
����+A��
���������,���/��*���	�����



www.manaraa.com

��

�

������	���
���
�
�����	���
������	��������������
���	����
��*��"�������� �"���
���&��

���B%&�

7�	�������	�������
��
�
���	��������	
�������*	�����
���	��������
�����
��
���

���*
����������,�
���������������	
�
����
���	���	���	����
��
�����	
��������
���

��	���	���	�������*�
��
������*�	
������	�����	
/������*	�����
�����������
���&������ �

"��������%&��3���
��������	�������,�����*��		�+����+��	��
������
���	���	�����	������

�����������*����
C	�������*�	����
������������������	
�
����
������
�������	��!���	��

2���*����9����
������������ �7�������������%&��.������������
��������*����
�

�+��	��
����
���������
����	���
���������	�(��	
���	�����	��������*�����*�
����,
��
�

���������
	��������*����
��+��	��
�������
��������
���
�����
	�������������

����*����
��		��
���	���*�����*������������������&�

Background 

6����������������*����
	C����
�,
��������������	
�
����
��������
���	������

+�������������������	�������*���
��	���	������	
��
���+��
���0�����
��	�����8,����*��

�����		�����08�%������	�����
�����������	��
�������������	�������,������*�
��������
�

�������*����
�����������	
�
����
��������
���	���������
���
�����
	C������
����

A��*���
	���	�+��������
�����
��������
����!�������"���������# �2���������"�������= �

7�������������%&��6����
�����������	��
������������	������	����
�����������
�����

���	����*����
�,
���������,�
�����
���*���
��	���
��������
���	������	����*�
��
�

�����+���
��*��������	����������������2���������"�������=%&��7����
����
�,
���������	�	�

��������������������
������	�������	�������
��
����+���
��
��(���������	�����������/��

���*��	�
	����������������
���	��*�����	��
����/+�	���
���	��!�������"���������# �

2���������"�������=%&��6�
��	��
�����+�	���
���	�	�����	�'�������$�(����������



www.manaraa.com

=�

�

-$�.$)(��	�����	���������*�������
�/+�	���������/+�	��������$�
����
/+�	�������������

�������
�����������������
��������	�	���������,���������������
��*���
�	�
	�
��
�����

������	��������		�+���+����	�������	���
���	
������
��������
	��������*����
��+��	��
����

�������	
���	��
����
��!�������"���������# �2���������"�������=%&�

.�,
���������	�	��	������
���	
�
����	�������	�������*���
��	�+����	������������

����
��*����
�,
���������,�
�����������������������
�
����*���
������	������������

����*����
�
����	����	��
�
���
�������������������
�����������������"������� �

7�������������%&��4���*����
��+��	��
����
������	�**�	
	�
��
������������*����
�

�����

��
�
���+��	��
������������*	���	��
	��	��*����
�,
���������,�
���������������

����
��*����*��*������������������� �8����

��
���&�����= ����������
���&������ ������	��
�

��&������ �!���*��
���&�����= �"�������� �"������; �"�++����7������������� �"���
���&��

���B �7�������������%&�

!���	��
���&������%��,��������������	
��	���������
�����
����������*	��
��
����

����������	�+�	���������
�������������*��*��������������*��*����	��	����������������

	
�
����
	&��.�����
���	�	�**�	
���
��
�����	
��	�������	
�����������
����������*	�

��	��
	���������������*��*����	��	���
����	���+������������*	��!���	��
���&������%&��

.������	���	��������
����������������	
��	C�����
���	������������������������
��

����������	
�
����
	����
�����*�������*�����
����������	�
����
����*�
����������*�
��

��*�
��������	
�������
���	�����������
���&������%&���

7�������������%��,��������������	
��	����������
������
��
������		������	�	�

��*�����*�����������������������������
��
�����	
��	�����	
���*�������
���	�
����		�

�����	�	���������	��*�����������+������*��*��
������		������	�	����������
��

�����,����*��*�&��7�������������%�	�**�	
���
��
�������	�����		��*���������



www.manaraa.com

1�

�

������	��������������*������,����*��*����		������	�	�
��
�����
����������	���

��������������
������+���
��
����������
�����		�*�&��"���
���&������B%�������
��
�����	�����

+��������
�����������������*	�����	�*�������
�������������,�4-�3���	���	���	��

	�**�	
��*�
��
�
��	������	���*�*������������*	�����*����
�
�����
�������*	�

�,��
�
���	&�

"��������%��,�����������������
��	�����
��	�
���������
���������*	������	�	�����

������
��
����������*����
��		��������������	
�
����
	���
����*�������,�
�����

�,��		�������*
���
���	�+	�(���
���������������
���������
��	�����
��	�
������
������
�

�����	�����������������*	�������������������
���	�����������������*	������*���&��

"��������%�	�**�	
���
��
����
�,
���������,�
��	
��		���
�������		��*������������

����������	
�
����
�������	�������(�����������
����
������		�������������
��
���

�������
���&��.��	�������	���������������	
�
����
��	��	C��������������		��*�����������	�

������
��������	�������
�������������"��������%&��4����
�����������������	�
��
���	�������

�����������������
������*�����*�
�����������	���������
�����
��	�����
��	������*�

�"��������%&���

"�������"�������4������������%��,������
�������������������	
��������
��������

������
��
����������*����
������	����������
������
���,��		���������,�
��
���

�������	���������*������������*��������		�����������	
	&��"�������
���&�����������
��
�


���������	�����*��
�����������(���������
�����
��������������	
�
����
��	��	�������	���


������������������		�����������	
	�
����
����
��������������
��
�����		�*�����

����������	
�
����
	�
������	
��	��	��*�	��������������	�����*��*�&��$�����
����	
����

����
��*�
��
��������
	��������������	
�
����
����*��*���	�*����
���	
��������		���	
���

���*��*����	�������
������������
����(����
��	���*�����*�
�����
������������������
���



www.manaraa.com

��

�

������	
���	������	����	������������������������
����
������	��������� ������

���	�	��� �
�!�����	
�
"	� �������
����#���	�
"����	������!$��%!�
���������������
"��

���
���! ��$���#��"������������
!��	"�"�
��
������������! �������	������ ����������

&!�
������ ������'����!
�������������
������������� ������	
� !�
"������"(�

�������
"�)��	������	�	����������� ������ ���	
�����	����������"(��������
"������
�

���
�����"���
*��� ������%!�
�	���	�� *�
����	������
	
����������+������! ������������

��!�	����!������������	
�
"	� �������
���"�
��	
��� !�$ ���
���"�	�
�$ �������$�*�
������

%!�
�	���	���"�
��
���������������
�������	������ �������)�&!�
������ ������'����&��������

�
���� �����%!���	�
���������	
��!
����#� �����	
��#	��	
�� 	�����!���	��������������

"�� �#	�*�����	
�
"	� �������
�� �
�!����"��	"���	
� !�
"���	
��������� !��	�
�

,!���
����-�

�(�����������

+���"�
�	�����	�
��
����
���$�!�"��	�
�$������	
�
"	� �������
��

�
	�! ��	�
���%!	���������#� ����	�
������ ������	
�
"	� �������	
�������	�����+����������

��!
���	�
� ������	��������!
��� 	���
����
���$�!�"��	�
������*�	
" !�������	"	�
��

��(��������*��
�����
"*������*��.��������)�-�

�(������������/��	"	�
����(��������*�

�!��������������(�������	"	��
���	
"����������  ����	 �$ ��	
�����	�
�	
�������	"�����

�!$ 	" *����������"!�	�	����0�����12�)�3�
��	����� ������4)��!���*����� ��������������(���

����	"	��
������(����	�	����
��
����	���	
�����	�
�������	
�������������
"�����

"���
	�������""!���� *���	"����"!�	�	����5�����	���.��������������

6��
"*������*��!������������$�"�!�������
����*�������7$��������������"���
*�

�
����
���*�������
�	
"�
�	����������������	�	���	
�����	�
�������	
������

"���
	������*��
������
�����	�	
"�
�	�������	�" ����
����	���	
�����	�
��8�
������ ���

����)�9�
��
�����"( 	
����12�����+���	
�����	�
���*���*�������#	����$�����
�



www.manaraa.com

2�

�

	
�����������(	
��	
�����	�
���
��"���
*��
����
�����(	
����������
������

�	���	
��	�
����
����	���	
�����	�
�������
����  �����(�������	"	��
������"�� ��� *�

�� *��
�����	
�����	�
��� ������$*�"���
*��
����
���8�����!���:��*
� �����4����

6
��#��
�	�
�������
"*������*��
��	
�����	�
���*���*�	���
����
���$�!�"��	�
�

�����*�����
����
���$�!�"��	�
������*��!������������"���
*��
����
���*����(����

�� �*�
����	���	
���������
�	�
���
�����"�	�
��$*��$�!�"��	
��
����	������! ���!�	
��

"�
��#�!� �"�� �#	�*�	
�����"�!
	"��	�
������ ���
��	
�����	�
����	"��	�����������

�	
�
"	� �������
���
	�! ��	�
��8 ���	� �������)�&!����*�������	����8!�
���

8!����
����0� 	#������)�.	�����;)�.������ ������2���

6�%!�
�	���	���
�
7�#���	�
�� �"���� ��	�
� ����	�
�$������
��
����
��

�$�!�"��	�
������*�����"�� ���������#� ������������"�������
����
��<��	
�
"	� �

������
���
	�! ��	�
���
������� !��	�
�,!���
������!
����	��	"�����	
����������+���

���! ��������	��"�� �������!�*��*�$�����	
�������������! ���������(	
������	
��	
���	��

�
�����	"	�
����(������6��	�	�
�  *����	����!�*��*�$�����	
����������������"��������(	
��

���!
������
����������"�������
����
���$�!�"��	�
������*��

Statement of the Problem 

����	�����"��
���	�
�����������/:����!���� �	
� �
�!����	
��  ��	
�
"	� �

������	
���"���
*��
����
��"�
�	
!�������� ������	
�
"	� �������
��������"�
��	
�

�	���"�
��#�!� �"�� �#	�*��!�	
�����	���������"����������
	
����.������������� �	
�

 �
�!����������	
��$�
��	���!
����	��	"������	
�
"	� �������
��!�����$*�(���	
���	
�
"	� �

������
��"�
��
���������$ �������������(�������	"	��
����	���!���������	�
� �	
����	
��

�#���	�
"���&� ������� �������)�.	$$*���-�

�(��������)��/:�����4����=
��������

���������� 		����"��
	�	������"���	
�� ����������*��  ���"���
*��
����
�����



www.manaraa.com

;�

�

�$�!�"���������	
�
"	� ����! �������!���"�
��#�!� �"�� �#	�*��.��������)�-�

�(����

��������.�����������#�	
��������� ��	�
��	��$�����
���"����������
	
����
���	
�
"	� �

������
��"�� �#	�*���-�

�(�����������#� ��������"���	
��� !�
"*����

!
����	��	"�����	
�����������
�����	
��"�
��#�!�  *�"�� �#�
������ ��������&��������


��������"������#�	
��������
����
���$�!�"��	�
������*�����"�������
����
��

�	
�
"	� �������
���
	�! ��	�
��
������� !��	�
�,!���
������!
����	��	"�����	
��������

�-�

�(������������+������"	�	"����$ ����������
��������#�	
�������� ��	�
��	��

$�����
������
����
���	
�
"	� �������
���
	�! ��	�
���
��!
����	��	"�����

	
�������<���"!�	�	����� !��	�
�,!���
�����������	
����������"���
*��
����
��

�	
�
"	� �������
���
	�! ��	�
��"�
��� �*���������
��!
����	��	"�����	
������������

��  	
����"!�	�	���������	������	�
����:���� ��	�
����!
��$�����
��
����
���	
�
"	� �

������
���
	�! ��	�
��
���� !��	�
�,!���
���������	
���� �������"!�	�	������	 ��

"�
���  	
��������!"��	�
��	
����	
���#���	�
"����
���	�(��� ���
"����!��������������	�	�
� �

���! ��	�
��*�$��
������������	
�����������
���	�
�����	
�
"	� �������
�����������"��

!
����	��	"�����	
���������5�

������
�����>)�-�

�(��������)�?	"�����	"������������

Purpose of the Study 

+����!�����������	��%!�
�	���	���"���� ��	�
� ���!�*���������#�	
������

�� ��	�
��	��$�����
��
����
���	
�
"	� �������
���
	�! ��	�
���
�������� !��	�
�

,!���
������!
����	��	"�����	
���������"�
���  	
������	
�����
���#���	�
"�����!"��	�
�

 ��� ���
���	�(��� ���
"����������	���"���� ��	�
� ���	��
"���!�����	
������	�"���	�	
������

�#	���
"������
����
���$�!�"��	�
������*���+����	
�
"	� �������
���
	�! ��	�
�	������

	
����
��
�������	"��������	�$ ����+���	
��������� !��	�
�,!���
��	����������
��
��

��!�"�������	�$ ����=
�����
���#���	�
"�����!"��	�
� ��� ���
���	�(��� ���
"������



www.manaraa.com

1�

�

"�
��� ����	�$ �����+�������������! ��	�
������	����!�*�����?����$�����!
����	��	"�����

	
����������+���	
	!���� ���	@������;>�$������
�3A������4����	���� ���� ��� ����

��>����	!�����"���	@�������>���
�������� ��� �����;������0���������! �	� ���������	�
�

�
� *�	���	�����!������	"������:���
���11�)�0�! ��/���� �����8!"�
������.�
������1����

���������"�  �"����!�	
�������!���*���
(�*B��
 	
���!���*���� ���&	����"�	"� �! �	� ��

�������	�
��
� *�	����������������������������� ��	�
��	��$�����
�����"�� �#	�*����

�	
�
"	� �������
����
������	
���������� !��	�
�,!���
�����������*������	"� ���"!�	�	����

"�
���  	
������	
�����
���#���	�
"�����!"��	�
� ��� ���
���	�(��� ���
"���D�!
�������	�

9!
����������

Theoretical Framework

�	  ����
������������4���!��������������""�!
�	
��������"����
���  *���  �����
�

��	�	"� ����	�	�	������!"�	�
	�����������/#	��	
��������"��	
����	
�
"	� �������
��

 �
�!����"�
��#�!� �"�� �#	�*��������  �����	�������	���8�
������ �������)�.��������)�

-�

�(������������-��!"�	�
	��	�������������	
�
�������������!�*�	
��	
�
"	� �

�""�!
�	
��$�"�!�����������	�� *�
!��	"��
������7��	��
�
��!�������������
��
��!
����

��!�*���
��	�������������(������ 	�
����	�������������"�����$ ��������	
��

�
����
���$�!�"��	�
������*���	  ���������������4����+�����  ��	
���������	"� �

�������(��!�������������
����
���$�!�"��	�
������*�	��$!	 ���
�������!
���	�
� �

�����	��������������	"	�
����(��������*���$������
"*������*���"���"��
	�	��� ���������*���
��

��������"���	
��� !�
"*������*��

/��	"	�
����(��������*��!��������������"!�	�	�����	"������ �"���  ��� ���
���
��

���	 �$ ��	
�����	�
��0�����12�)�3�
��	����� ������4)��!���*����� �����������&��������

"���
*��
����
��!����	����"�!
	"�����  �	
�����	�
��� ���
�����������	"	
��



www.manaraa.com

���

�

��"	�	�
������(�������	"	��
���������(�������	"	��
��������	"����"!�	�	����""!���� *�!
����

�������	"	�
����(��������*��.������������E
��"�� 	"��	�
��������������
��"�� ����

"�!
	"��	�
������ ���
��	
�����	�
�	������	
"�
��!�
"��$�����
�������� ���
��

	
"�
�	��������
����
������!�������������(�������	"	��
����8��	
�(	���������F�
���

��D!������)�.��������)�.	$$*���-�

�(������������6��
"*������*��!����������������

�	�����
"���$�����
�������� �����"���
*��
����
���
�������������(�������	"	��
���

 �����
����
��������(�����	
��	
�	
�����	�
���*���*�����#		@����"!
	��*����

���������7$��������������8�
������ �������)�9�
��
�����"( 	
����12�����=
�����	�
�

��*���*�	���������
��
�
���������(�������	"	��
�������� �����""�������	
�����	�
�

�$�!�������������
"�������"���
*����
��
����
����������"���
*����
�6 $���	7

6 ���*$����&!��	$������6 7&��*$������������6��������� �"�	�
� �����"���
*�

�
����
������� �"�	�� *�"�!
	"�������	�	���	
�����	�
���	 ����	 	
�����

"�!
	"��������	
"�� ��� *�"�!
	"����
����	���	
�����	�
������(�������	"	��
���

���
�6 $���	76 ���*$������� �����������6
��#��
�	�
�������
"*������*��
��	
�����	�
�

��*���*�	���
����
���$�!�"��	�
������*��8�
������ �������������
����
��

�$�!�"��	�
������*��!������������"���
*��
����
���*����(������ �*�	
�������

���"�	�
��$*��	��!	�	
��
����	������! ���!�	
��"�
��#�!� �"�� �#	�*��8 ���	� �������)�

/  	�������� ������')�0� ��
����� �������)�0���	������ ������4)�&!�
������ ������')�.����

����)�.	�����;)�.	$$*���-�

�(��������)�.������ ������2)�-�

�(�����������

+���	�����
"���������������
��"�� ����"�!
	"��	�
������ ���
��	
�����	�
�

 ���������!$ 	"�	
������������*����!$ 	"�	
������������*��!���������������! ����*������	����	��

��%!	������������"����(�������	"	��
����������������� �"�	�
�	
��	
�
"	� �������	
������

���������� �������""!������
��"�� ����	
�����	�
�	�����!$ 	"����������������"���"��	�� �



www.manaraa.com

���

�

�����	����		
	��	�����	�����������������������������	�
	�
��		��������	����		
	��	���

������	����	
���	��	���� ������
�	!����	��
��������	��	���"�������
�	�	��"�

"	�
	����	�	���	�����������!��
�������������	��#��������������	����	��
��

�$	����!�����	�������	
���
�	�	��"�"	�
	����	�	���	��	��	��������	�		���	����

�'����������������%����	�		���	��������	"���
��	����!	�		���"������	����		
	��	��

	��"��������
����	���	"����		��
�	�	���&		�	�	���"	�
	����	�	���	���'��������

��������%��
���	��"���
��	����������	���	'���	�����
��	����&����!�������	�

���		
	��	��
��			(�������
����	���	"����		��
�	�	���&		�	�"	�
	����	�	���	��

�)�	�����*�����	��������+����%��
���	��"���
��	������������	��	��	�	������
��		���"�

	"����		��
�	�	���&		�	�"	�
	����	�	���	��&	���(����"���������	����		
	��	�	��

�����	����		
	��	�!�
�������
��"	�
	����	�	���	��������&	����
��	�����(���	����(���

�"��	""	
��	��	����
�	(	��	������������)�	�����*�����	��������+����,����
��			(��

�����	���������
��"	�
	����	�	���	���������������������	�		���
��			(��
���
		��	��	�	��

�$����	���&���	���	"����		��	��	���
�����$�������	���"���	��	���������#������������

������������������	��!"��
�		��	��������������	����������	����		�	�

	"����		��������	���!���$���			��	���
��			(�������������
���	��"���
��

�	�		�		����"�	(��	����!����	�������������
�	�$	����
�����$		��	�"	�
	���

�����		��	��	�����������		(��	(��	������
		���	��!����&�������"	���������-�

.����������	����������-�#	�����/���

%��(	������
�	(����	��	����		���	���	��	"���	(��	���!���(	���"����	�����	
	���"�


������	����
��			����(��������	����"	������	�������������0�������	����������-�#����

��������1�	���	�����������
�����������	���	��	��������	����������	������(��	����

"������"�	
�������
�	�$	����
�����$		��	���	������"	�
	����	�	���	�������&���



www.manaraa.com

���

�

���	�������������2���		�������	������	��	���&��	����	����!"��
�		��������"�

�������	��	��
	�����	������

���"�����	�����
	�	�3���	�����
�����"�	(��	����&���

���	���
	���&��	����	����������
�		���	���������	(��	��	�	�	���
�������0������

�	����������-�#��������-�'����������������)����			��������		��2���		��&�����&�

�������	��!"��
�		��	��������
�
	����&		��	����""	
	�	������	�����	���	�����

"����		�����

��		��	������	��	��	��
	���
�	���	
	��	��������		��	��	��������	�


��	"���
�������	����
		���	�����	�����	���#������������)��$���	��	����	����

�$��	���
�	�$	����
�����$		������������������4����
��		����"�	���
�	�$	����


�����$		���"�����������������!�	��	���	�����������&�
�	�$	����
�����$		��
������

�	��	�	"���
��	�����
	�	�3���	�����
�����"�	(��	�����'���������������

1�	���	������		����������
�����&����$��	���	�������	�����"��������	�

�!"��
�		��	���������(	�����(	��
��������		��	���	����������	��	���&��	����


�	�$	����
�����$		��	"���
���	�����
	�	�3���	�����
������	��
������		����

��	�����������	����	�
���"������	��	��&��	����"	�
	����	�	���	���	����		��

	�������
�	�$	����
�����$		��!���������	��	��	���	���	�����
	�	�3���	�����
������

�"�	�	(	�����	(��	��������	���	��	����""	
	�
�����"�	������"�
��		��������	���#����

��������'����	���"�	�	���	����������	�	��	��������	�
�����(�	�	���	
������		���"�

����(�	�	"����		��		����
��			�����	
����&�	
���	��
	���
�	���	
	��	���
�	��������	���

�"�	����""	
	�	������	�����	���	���&�	
��������	��	��	������	����		
	��	��2�	
�������

"�����	
������	����������(�	�	"����		��		����
��			�����	
����#��������-�'��������

�������

%�	���������
��		��	���	�����		
���"����		����"��������	��!"��
�		��	������

"����	��	��������	�4�
�	�$	������	����		�������	"���
��	(��	���4����
��		���



www.manaraa.com

���

�

�"�	���
������		�����	�	��
	���������	��	��	���!��2��	���
��			�����	���������""�
	���

�#��������-�'����������������)��			��������
		�	�	�
������		����������
��&���

��
��������	��	��	��	��
	���&��	�����������	���	����		����"�
�	�$	����


�����$		��
�����(�	����������	�	(	�����	(��	�����
	�	���������	��&��	����	���������

��
��		��	���	(��	����	���&	���&�������(��������'���������������

����	�����		
���"����		����"��������	��!"��
�		��	������	
�����	���

"	�
	���	����	����"�	����""	
	�	������	�����	���	��������
��	����������&�������	����	���

"����	�����
	����
	�
���	
���	��
��			(�������	������������
���	��"���
��	������

�����	����������-�.������	����������-�.�����	���������8-�#��������-�#���(���	����������-�

#���	���������5-�6��	�������-�'����������������1�	������		����"�	�����	����	���

�������	��!����	�		�����
�	���	
	����	��	��������$��	�		���"�	����	�����"�	������

���
�	!�����&�	������!�	��	��	����		���		(�����
����&�������
��������
����������&�

	�	��	��	��	�!�	��	������
������	�����
�	!	����&�	����!���(��������������"�����

��	������������)��			����������
��&���������	���	����
�
	�������		�����&�����

2���		���������	���������	��!"��
�		��	�������'����������������������	����	���

�����$�������"��	����	�����	�����	�����
	��	����&�		���
		���!�	&����""	
	�	������	�

	������������
��	������		������	��&		�������	�		
�	���	(��	������
���	��"���
���

&�	
��������	���������	��!"��
�		��	���������	�������"���	�	��
�����	���������
��

�	����	�"	�
	����	�	���	�
�	�$	����
�����$		���

Research Questions 

)���	��"�2��			�		(��������
��2���		����������	���������
������	����������

�����	���!���&�&		��	����	���"�������		������	�
���			��	��	����	�	"	
�	�
������		��

�$	�	��!�	&����������	�"	�
	����	�	���	���	����		�����������	�		
�	���



www.manaraa.com

�8�

�

	(��	���4����
		���	��	�������	����		�����0���	���2��			�		(��������
��2���		������

����	������������	���	������	���	��	�������	�����������	���	������	���	��	�������	���	��

������	�	��	�	"����	�	"	
�	�
������		��	��"����!�	&���	���(��	�!����	��	�	�����	���	��

����	���	������������	�������	!����$����		�����	��	���
������"�	���
������		���#�������

*����������7���

Q1.  8��	��������	�		�		
������	�	"	
�	�����		���	��!�	&����������	4��

"	�
	����	�	���	���	����		�����������	�		
�	���	(��	���4�(����		��9�����	���"�

	���
�������
�	����	��"���	���	(��	��	��$���	�
���"������	�		
�	���	(��	���:�

Q2.  8��	��������	�		�		
������	�	"	
�	�����		���	��!�	&����������	4��

"	�
	����	�	���	���	����		�����������	�		
�	���	(��	���4�(����		��9�����	���"�

	���
�������
�	����	��"���	������
�		����(����"������	�		
�	���	(��	���:�

Q3.  8��	��������	�		�		
������	�	"	
�	�����		���	��!�	&����������	4��

"	�
	����	�	���	���	����		�����������	�		
�	���	(��	���4�(����		��9�����	���"�

	���
�������
�	����	��"���	����	���	�����
���"������	�		
�	���	(��	���:�

Hypotheses 

H10.  ������	���	����	�		�		
������	�	"	
�	�����		���	��!�	&����������	4��

"	�
	����	�	���	���	����		�����	(��	���4�(����		��9������	���"�	���
�������


�	����	��"���	���	(��	��	��$���	�
���"������	�		
�	���	(��	�����

H1a.  ������	�����	�		�		
������	�	"	
�	�����		���	��!�	&����������	4��

"	�
	����	�	���	���	����		�����������	�		
�	���	(��	���4�(����		��9�����	���"�

	���
�������
�	����	��"���	���	(��	��	��$���	�
���"������	�		
�	���	(��	�����



www.manaraa.com

�7�

�

H20.  ������	���	����	�		�		
������	�	"	
�	�����		���	��!�	&����������	4��

"	�
	����	�	���	���	����		�����	(��	���4�(����		��9������	���"�	���
�������


�	����	��"���	������
�		����(����"������	�		
�	���	(��	�����

H2a.  ������	�����	�		�		
������	�	"	
�	�����		���	��!�	&����������	4��

"	�
	����	�	���	���	����		�����������	�		
�	���	(��	���4�(����		��9�����	���"�

	���
�������
�	����	��"������
�		����(����"������	�		
�	���	(��	�����

H30.  ������	���	����	�		�		
������	�	"	
�	�����		���	��!�	&����������	4��

"	�
	����	�	���	���	����		�����	(��	���4�(����		��9������	���"�	���
�������


�	����	��"���	����	���	�����
���"������	�		
�	���	(��	�����

H3a.  ������	�����	�		�		
������	�	"	
�	�����		���	��!�	&����������	4��

"	�
	����	�	���	���	����		�����������	�		
�	���	(��	���4�(����		��9�����	���"�

	���
�������
�	����	��"���	����	���	�����
���"������	�		
�	���	(��	�����

Nature of the Study 

�������������"�	�	��2��			�		(��
������		�����	����&���	���$��	��	���

����		���	��!�	&����������	�"	�
	����	�	���	���	����		������	�����
��			���

(����		��9�����	���"������	�		
�	���	(��	�����
�	����	��"���	(��	��	��$���	�
���

���
�		����(�������"	�
	����	���	�����
����)�2��			�		(���	����&���
�����!�
�����

	�����	������!9�
		(���"�	����	����	��	����������	����""�
	��"�"	�
	����	�	���	�


�����$		�������		
	��	���
	�	�����	������2��			�		(���	��	�������	������	��""	
	�	�

������"��	�		�		
�����������	�����
	"	
�����		���	���!�	&���(��	�!�����?���	�����

��&�����������������)����			����!��"		��"�	���2��			�		(����	����"���	�	���	����

&���
�	�����(���(��	�!�����&�	
��	
�������	���		�����(��	�		���"�	��������	�����'!����

�	�����������



www.manaraa.com

���

�

������	�
�����������������
��������
��
����������������������������������������

����������������
������������������
�������
�����
����
�
������������
����
�������
��

�
���
	�����	������
�������
������
���������������� !"#���$
�������
�����
������������

��������
��������
�����������
��������������������%�����
�������������������
��������

����
������
�
������������
����
�������
�����������������
��
	���������������
����	����

���������
���
	�����
���������
�����
������������
����&�
����'�(��)�
���� !�#���

(�
�����
����
�
������������
����
�������
����������
����
��
�����������#�	����������

���������������	������
�������
��������������
��
��������#�	���������*������� !"#���

+
	�����
���������
�����������
�����	�����
����
�
���������������
���������
����

	����������*������� !"#��

,�����������������������������
������������/��������������
��������
�����������

����������������
���������������
��������	����������&�
����'�(��)�
���� !�#���

-����/�
��������������������������������
������������������������
������������
���
��

���
�����
������
��������
������������
���������������
��������	����������&�
����

'�(��)�
���� !�#�����������
������������������
����
�����������������������
�����

�����
	����
�������������������������������
�����
����������
����������&�
����'�

(��)�
���� !�#��

Significance of the Study 

*�
�
������������
�������������������
�������������
	���������������	������

�
�����
���
	�����
���������
����.�
����������� !!#���,��	��������/01�����

���
��������������������
��������������������������
	������������������������	����

��
�
�����������
����������
��/01��� !"#���2
�����������������������������

%��
��������
��������
�����
����������
��
������������������	����
�
�����



www.manaraa.com

!3�

�

�������
����
�������
��
����
�����
	�����������
�����
�������������������������������

���
���������������������������
�����
������/01����������������������������

�������	�
������������
����
�
�����������
�����
������������������������
������
������

�����
�������������
��������������
	�������/01��� !"#��

4�

�������� !�#����������������������
����������������
�������
���
�
�����

�������
����������
���$���������
�
����������������������������������������
���������

�����������������
�������
�����
����������
�������������������������
�������
���

������������
���������������
����	���
����������
��
��
�������������
�����

��
�����
����������
���������������������
�����
����
�������
���������

	������
�������
������������������������
��������������
��������
	����
������������

������������������������������
�����
����
�������
��

Definition of Key Terms

(�
�����
����������
�����������������������������
�������
��������

5


��������
��
������
�
������������
����
����
�����
��������������
	�������������
����

������������������
����
������������

5
��������
��
����������������
���/����
�

�������������������������������
���
���
������������������
������
���
����	����

�
�����������
�����������������
���
�����
����������
�����������������

Company Management. 1���
����
�����
�����������������
��	�������

���������������
���
���������	��������������5�����������
���
���
�������

���

�
������������
����$��
���������������������������
����
�����
������
��

���������	�����������������������
���
���������+
������
��������������������

����
����
�����
�����������	������������
�����	���
������
��������������
����

����
���
��������



www.manaraa.com

!6�

�

Contextual Complexity. 1
�������������������������������

5
�������

������������
�
�����������
��������
����������������������������	����������������

�������
�������
��
������
�
������������
�����1
��������������������������
��������

��������������������
���
�����
������
����
�����
���������������
��
��������������

��������������	������
����
������������������
����
�����7���
��'�8����� !9#���

1
����������������������������������
���������	������	������������������
�������

*�����57�
�����:�����8�	���������

Education Level. 0������
���	��������������������������������������������

���������
���������������������������
������������
��������������������������������

����������������	�����
�������������������
������
����	����������������

�������	������ ! #���0������
���	���������
������������*�����57�
�����:�����8�	���

�������
����������	���������������
����	������������	������������
��������
�����

�����������	������
�������
��������������
����

Financial Risk Tolerance. *�
�
���������������
����������������������	�����	���

��������
��
	�������������
����������
������	�
����
�
�����������	����7�

������
��

� !;#���+
	����������������������	�������
�
���������������
���������������
�����
	�����
�

�����
�����������������
����������
	�����������	�������������
�5�������������������

�����������
��
������������������������7�

������
��� !;#���������������
����������������

��
�
���������������
����������
��������
������
��
������	������
�������
�����

���������
����
�������������

Flesch-Kincaid Grade Level. �*�����57�
�����:�����8�	����������������

�����������������������������
�������	��������
��
�����
��������������������������������

�	������
���������������������������
���������������<����
����'�,������ !�=�<��������



www.manaraa.com

!>�

�

0�������'�/����57��
��� !;#���*�����57�
�������������
����������������������������
�

����
������
��
������������������������������������������������������
��
��������

�<����
����'�,������ !�#�����������������������������
�������������������������
��

�������
�
������
������
��*��
���,����������'�?����� !;#���$
�������
�����
�����

��*�����57�
�����:�����8�	���������������������	������������������������������
�������
��

�����������
�����������<����
����'�,������ !�#���8����������������
�����������������

�����������������
��
�����������
����������������!9��������
��
������
������
��

����
��
����������
��������� ���
���
�����*$/.����������
���������*��������*��������'�

@������� ! #��

Investment Experience. +
	�����
���������
������������������	������������
�����

������������
	����������
	����
���
����������������������+
	�������������
����������

�������
�������������������������������
������
����
��
������
��
��������
�����������

�
���
�
������������
����
���
�������������	������
��������������	�����������
������

��������������	������ ! #���2
������������
����
��������������
	�������������������

������������
������
����
����������
����
�
�����������
����
����	�����
���
����

�����
��
������������������������	������
������������������������������	������ ! #�

Management obfuscation. �(�
�����
����������
��
�������������������

��
�����
��������������
�������������
�
������
����
�����������
�����
���
��������

��������������������
�����������
�
������������
���������4�

�������� !�#���

(�
�����
����������
����������������������
��������������
	�����
�����	��������
��

������
�������
���
�����������������������
�
����
����������������������
���
����
�

����������
���4�

�������� !�#����������
��������������������
���������
�������	��

��
�������
���
�����
�����	���
��
�����	��
����������
���������	�������������
��



www.manaraa.com

� �

�

��
������	��������������
���	����������������������
�����	���
��
�����	���������������

���
������������
������
����
���������
�����	���
�������	�����������,�������������� !!#���

A������������������
�����
����������
��������
�������
��������
����������
���

��������������������

Securities. /�����������������
���
��
��������������
������
������
���������
���

����	������
�����������������
����������������
��
��
����������������������������
���

�������
������
���������
����������
������
��������
�������������
���������

�������
�������������
���������������������������������
�������������������	������
�

������
����7������'�8�������� !�#��

Unsophisticated Investors.�-
��������������
	����������������������

���������
��������
���������
�������
�����
	�����
����
���������������B���#��
���

��
���������#����������
����
���������#���
��
���
���������#���������
���������#�

�������
���������������
���������
����#��
��	�������������
������5���������4�

�������

� !�#���-
��������������
	��������������������������	������������
������
����
�����

������
����	����������������������
�	��������������������
������
����

�������	������ ! #��

Summary 

(�
�����
����������
�����������������������
�����
����������������

���������
	���������
���
�������������������
���
�
�����������
����������
�����	��

�
	���������
������������
������
��.����������  �=�0��������������� !9=�*�����
����

������ ! =�*��������������� !"=�,��
����������� !9=�8����� !�=�8����  6=�8�����'�

4�

�������� !�=�8���������� !3=�4�

�������� !�#���(�
�����
����������
�����

���������
�����������������������������������
	�������,�������������� !!=�8�����'�



www.manaraa.com

���

�

������	
���������������������������������	���������������������
	��	�����������������


	������	������	����������������������	���� ��������!���������"�������#�$��%�

&�	����	�� ��������	����	������'��	����
�����������!	
�����������	���������(�����������

��
���!��'�������	���	����	��
�����	���	���	������� 	��	�����)���
���������� ��������

������������������ ���
�����!��������������	������� ����	�������������	���$����*$�$�

(	���������������	������ �������������������������� �'�+����',��� �������	
����

���	���	����	��
�������������������
��	���
	�	��
�����(����	����$��-.�*$�$�(	����

�� ��������	������
���
�
���&�������	
�����	�������
�����������/01�����#$�������	��

	���	��� ������$.��
����
����������2�����$�.��	����������� ������$-�����3���������
��������

�����������	�	�'�������������������������"����%������!�%4���������55�4�3	������	�$��

�5�$��1	������	������
���������� �'��������������
�	�����������)���
����������
�	�'�

 	����	���
	�	��
����������
	���$��6���	�����	��
�������������������	�	�'���������������

������������	���������������
������������	�'�������	�������!������(�����������

�� ���
������������������ ���������������������������������	����������������	�����	���

�� ���
�����!��������$��7����	�	�'���������� �������������� ����������������������

�!�����������
	�	��
�����(����	����������'��	���	�������	��'���� �����������������������

�� ���
�����!��������������	������� ����	�������������	���������������	������	�����

)���
�����"��������55�4�3	������	�$���5�$��7���������������	������������� ����	�

���	�����	�	�'�����������������'�������������	����!�����������	�������
	�	��
����

�(����	����������'$�



www.manaraa.com

���

�
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Processing Fluency and Cognitive Load Theory
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Chapter 3: Research Method 
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Data Collection, Processing, and Analysis 
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Chapter 4: Findings 

#��	������	�
		��	$���	�	�	�(�	�������	�����		���	��		�	�)�����		��	

����	������	��	����	����!����		
��������		�	����		��������	���	���		��	(����	���	

1��!���		�
	������	���	��	��(�	���	���	������!	
��	��(�	���		�)���������	�����	���	

��(���	���	��"		���������		�	���(���	�������	�����	�(������	�����	��!	��	�������	��!		��	

�)�	����	�
	����!����		��
���	���		������		#��	����
��	�������	��		��	����		�	

�)�����		��	����	������	��	����		��	����!����		
��������		�	����		��������	���	���	

������	���	��	��(�	��2	�����	��	(����	���	1��!���			�	��	������	���	���	�������	

����!����		
��������		�	����		��������	���	���	�����	��	���(��		������	���	��	

��(�	��	
���	�����!	�����	��		�		����	��	�����	�	

#��	
��������		�	����		��������	���	�		��	����������		�������	���	(��������		#��	

��(�	��	(����	���	1��!���		�		��	��������		���	�����	(��������		%�(�	���		�)���������	

�����	���	��(���	���	��"		��������	���	���	���	(��������		#��		��!�		������	���	�
		��	

	���	��	+���	����	��(�	���		#��	�������	�����	�-�	��	.5	����	��	78�����	

9�:	��	�	�����	��(��	�
	��5�	������	�

��		�-�	�
	�:5�	���	�����	��(��	�
	�.�	
��	;		�		�
	

���	����	��!�����	������	��	�	
���	������	��	�������	:���<	;����	���
������	'�������	

=	>��!�	������		:��	���	������		������	��		��	��(���		 �	�	��	������	��	���!		��	

���(��	3��"��?	������	��(��		����		4�����������	���	����	��!�����	������	��	

���
�����		�		�			��	����	������	��	����		��	������)�	�	�
	
��������		�	����		���		��	

��(�	��	(����	���	1��!���		�
		��	����	��	����	�����	���	���	������!	
��	��(�	���		

�)���������	�����	���	��(���	���	��"		��������	�@������	=	3�	A��!�	��:B��	

����	��	C	���	���		����	��	���D	���	����	�	���	�(����	���	�
	
�����!�	���	���	

�������		#��	����		��	���	��!��	��	�	��	�(��(���	�
		��	��	�	������	���	�����	



www.manaraa.com

.�	

	


�������	��	�	������	���	�
		��	�����	������	���	���		&���		�
	�)�����	���	��	�	

������	��������!	��	�	����	���	���	��	�	(�����	���	
������		*�)	�	����		�
		��	

������������	��!�����		�	��!	���	����	���		�	��!	���	�)�������		%�		��	�(����	���	�
	


�����!	��	����	�	��	�����	������	�
		��	����	���		�	��!	�	������	���		>�	���		��	

����	��	������	���(���	�	�����	�
		��	��	���	���(����	��		��	����		���	�(����	���	

�
	
�����!	��	����	

Reliability and Validity of the Data 

Data assumptions.		#�	(���
�		��		������������	��!�����	�����	��	������	��	��	

	��	��	��	�)	����	���	����	��	�		#���	����	���	����		��		���		��	(����	��	����	

���	����	
���	��

����		������	�������������	�
	����(�	�����	���		����	��	�	������	

����	������	��	����		��	������	��	���	��	����	(��������	���		��	(�������	��	

�����)���	���	�$���	
��	�(���	(����	�
		��	��	����	(�������	���������	���	���	���	��	

���	�����������	�	��	����		��	������	��	���	���	���	(��������	���	��	��	�����	���	�
�	

�������	(����	����	��������	��	����	��	�������	������	F�	�	=	,�"���	���9<	

@������	=	3�	A��!�	��:B��		%		��	�)���	��		��		��

����		����(�����	�����	���	�����	�	

��		��	��(���	���	�������	�	����(�����	�����	��	���(��	��	
���	���	�����	��!		����!�	

	��	,3#�	���	��!		��	
��		����	����		���		�����		����	(������	�����	��		�	�����	

	��			��	(�������	����	���������	���	������	���	,������)	��	;�!���	�:��		

4�������	���	�	��	��	�������		����!�		��	����	���	�
	�	��		�����		�����!	��	�	

	����	�-��	�������	���	��	�������-��	������	��	(����	���	(����	�����	���	�
		��	

�����	���	,������)	��	;�!���	����		#��������	(����	���	�������	���	���

�����		����	

�������	��		�	����"	
��	���	�����������	�	���	,������)	��	#����	�:��		#�	�����	��	

��	�����	���	���	���!��	��	���	��(���!�	(����	����	�������	��		�	��"�	���	���	



www.manaraa.com

��	

	

�������	����	��	���	E	9	���	,������)	���		*�	���	�)������	9		������	��(��	���	

���		��	����	���	��	��	�		;�������	�������	�	�
		��	�������	��	��	�������		����!�	

(����	�����	���	�
	�	��	�!���	���	�0�	���		���	,������)	��	;�!���	�9	=	�C��		F�	�	

	��	����	���	
��	��!�����		�	��!	��	�	������������	���	����	��!�����	��	

������	���	

Reliability.		�	���	��	�����	�	���	��	�������	���!	��������2	�����		�		�		

	��	���������	�	�
		��	���������		����	
��	��	�	���	������		������(��	��

����	�	��	

�����	�����!		��	
��������		�	����		�)����	�	���	���	������		������(��	(����	���	�
		��	

���������!	�����	�	�@������	=	3�	A��!�	��:B��		#��	��

����	�	���������		$��	���	

�����(��	���������	�	�
	����	�����		��	(����	���	���������		$��	���	�����(��	���������	�	

�
	�/��		#���	(����	�!!�			��			���	��	�����	�	���	��	��	�������	����	��	�	

Results 

&���		����	����	��	�	�����	�
	:��	��(�	��	������	��	��		��	,��-��	

3���������	#��"	�,3#�	���	
����		#��	,3#	���	
���	�������	
��	������	���		�
	���	

���	������		���		��	������	���	�
	��	�	������	���	�(��		��	�����	�
	�����)���	���	�C	

����	�
	��	��	��!		��	���	���	1���		,3#	����	�������	����	�����	��		��		���		�	,3#	

���	����	��	��		��	+���	���	���	����	�!�	:.	��	������		,3#	�����	1��	��	��		�	��	���	

��	�	!������	����	�
	,3#	����	��		�	����
�	���	���	��(�	���(��		�����(�	�		��	

	���	��������		��	�	���"		��		�	����	��	��	�
	��!�	$����	��		#���		��		���	���"��	���	

"����	�	3�	��	��	,3#�		#��		���	�	���-��	3�	��	���		�	�������		��	��"�������	

	��		������	�����	��	������	��		���!�	
����	���	������	����		,	�������	����	���	

�����	�(�	�
	H:���	���	��������		��	���		�	�		���		3�	��	���"��	$���"���		I��	



www.manaraa.com

���

�

����	
���
	�
������������	���������������
�
���
�������
	�	
�������
�����	�
��

����
����������	
�������

�����������	
��
����
	������

Demographics.����
��
���	����������	����������
�
��������������������
������

�
�
�����
��������������
�
��������
�����	������
	���
�����������
�
��������
�����


��
	�
��
�����
���
	��
���	�����������������
�
��
�	

�� !"������������
	�
�������

�
�
�����	������
	���
��#$"����������
����
	��
�
��������
�����
��
	�
��
��% "����&

�

'��
�����(���	��
���	�������	
)�
���������	��������
����*������������
��
�����

�����	���
�������������+
�	������		
����������
���������
�

��
��������
���	����
��

�	
�	
�	
�
�
�����'��
�����(��

Hypothesis testing.  ,����
����
��������������

����������
	�	�������

������
�	
�	
��������������������
����	���������	���	�������
���������
�
���	����

��
	���
���������
��
��
��
	�
��
��-����

�.�/��0�����$!� ���

Hypothesis 1. 

���  *���
	
�������������������������	
�����������
�

�������
�
�1��

������������
�
������������������������������
�����
��	�1���������������
������

�
�������������	���������	��
����
��
��
��
	�
��
���������������
�����
��	�2�

��������
	
�������������������������������	
�����������
�

�������
�
�1��

������������
�
���������������������
��	�1��������������
�
�������
����������

���	���������	��
����
��
��
��
	�
��
���������������
�����
��	���

��������
	
����������������������������	
�����������
�

�������
�
�1��

������������
�
������������������������������
�����
��	�1���������������
������

�
�������������	���������	��
����
��
��
��
	�
��
���������������
�����
��	���



www.manaraa.com

�$�

�

,�
	�	�������������
�	
�	
�����������������
�����
���	
��
�
��
�����

���
��
��
��
	�
��
�����
���������������
���������
��	����,�
	�	�������������
�

	
�	
������
�������
����������������������������	
�����
�	
�����������
�

��
��
	�

���
������������
����
����	�����	����
�����
���������
�
������
��
��
��
	�
��
������

����������	������
	���
�������	����
��$���������
����
��	
����	���	����
�������
�
��

������������
�
��������������������
��	��
����������������
�������������������
����

�����3��4���%55��	
4��$#6�������
���
�4��!�3�����
	
��	
����
	��
������
������
�������

�����	
����������������
������
�������	
�
�
���

�
����
����

����������
���������
��������
���������
���������
������������	�������
���


&
��������	
����	���	����
�� �

 ��

 �
  


/��
���� �!%3� �!%3� � �

� 7��������8
�
�� � � 9�!#3� 9�!#6�

� *��
��
��7��
	�
��
� � � 9��$�� 9��55�

� (���������:�������
	���
� � � ��6 � �$##�

/��
��$� �!33� �!$!� � �

�
/����
�
��(���������&�
�
��
/�����������

� � 9��#!� 9��#3�

#�����;�	
<��!�5=���4��
�����	������		
��������
�����
��

� � � � � �

Hypothesis 2. 

�
���*���
	
�������������������������	
�����������
�

�������
�
�1��

������������
�
������������������������������
�����
��	�1���������������
������

�
�������������	���������	��
�
���������
�
����������������
�����
��	�2�



www.manaraa.com

�%�

�

�
������
	
�������������������������������	
�����������
�

�������
�
�1��

������������
�
���������������������
��	�1��������������
�
�������
����������

���	���������	��
�
���������
�
����������������
�����
��	���

�
������
	
����������������������������	
�����������
�

�������
�
�1��

������������
�
������������������������������
�����
��	�1���������������
������

�
�������������	���������	�
���������
�
����������������
�����
��	���

,�
	�	�������������
�	
�	
�����������������
�����
���	
��
�
��
�����
��������

�
�
������
���������������
���������
��	����,�
	�	�������������
�	
�	
������


�������
����������������������������	
�����
�	
�����������
�

��
��
	����
�����

�������
����
����	�����	����
����
���������
�
��������	����
��$���������
����
�

�	
����	���	����
�������
�
��������������
�
��������������������
��	��
�����������

�����
�������������������
�$�������5��4���!#!��	
4��%35�������
���
�4��!!������
	
��	
��

��
	��
������
������������������	
����������������
�������������	
�
�
���

����
�$�

����������
���������
��������
���������
���������
������������	�������
$%�


&
��������	
����	���	����
�� �

 ��

 �
  


/��
���� �!!%� �!!%� � �

� 7��������8
�
�� � � 9�!6%� 9�!6#�

/��
��$� �!$�� �!�6� � �

�
/����
�
��(���������&�
�
��
/�����������

� � 9��%%� 9��%3�

#�����;�	
<��!�5=���4��
�����	������		
��������
�����
��

� � � � � �

Hypothesis 3. 



www.manaraa.com

�#�

�

�&�  *���
	
�������������������������	
�����������
�

�������
�
�1��

������������
�
������������������������������
�����
��	�1���������������
������

�
�������������	���������	��
�	������
	���
���������������
�����
��	�2�

�&��  ��
	
�������������������������������	
�����������
�

�������
�
�1��

������������
�
���������������������
��	�1��������������
�
�������
����������

���	���������	��
�	������
	���
���������������
�����
��	���

�&������
	
����������������������������	
�����������
�

�������
�
�1��

������������
�
������������������������������
�����
��	�1���������������
������

�
�������������	���������	��
�	������
	���
���������������
�����
��	��

,�
	�	�������������
�	
�	
�����������������
�����
���	
��
�
��
�����	����

��
	���
�����
���������������
���������
��	����,�
	�	�������������
�	
�	
������


�������
����������������������������	
�����
�	
�����������
�

��
��
	����
�����

�������
����
����	�����	����
��������������	������
	���
�������	����
��$���������
����
�

�	
����	���	����
�������
�
��������������
�
��������������������
��	��
�����������

�����
�������������������
�%�������5��4���335��	
4��$� �������
���
�4��!�������
	
��	
��

��
	��
������
�����	

������������	
����������������
�����	

�������	
�
�
���

����
�%�

����������
���������
��������
���������
���������
������������	�������
$���


&
��������	
����	���	����
�� �

 ��

 �
  


/��
���� �!$!� �!$!� � �

� (���������:�������
	���
� � � ��%�� ��%��

/��
��$� �!%�� �!�$� � �

�
/����
�
��(���������&�
�
��
/�����������

� � 9��!6� 9��!6�

#�����;�	
<��!�5=���4��
�����	������		
��������
�����
��



www.manaraa.com

�3�

�

Evaluation of Findings 

��
��
�	
������������������������
�
��������������
�	��������
��
�

�����������
�	�
������
�
�����
����	�
��
�	��������
�����
�	�������
�������
�	�
��

�	����
�����������
��
�������������������
�������
�	�������	��
���������
�����
�	��

�>
���
������$!�$=�,��
��
������$!��=�,�����
������$!�#=�8

��$!�$=�8
�����
������$!��=�

8��
������$!�5=�/������$!�$=�:
��
������$!�$����/����
�
��������������
�	��

����
�������������������
�
�������

�����
�������
��	�	
���������������������

�
����
�	
��������������
����������
�����>������
����$!!$=�7�����
������$!�#=�

(
������
������$!�!=�(
		���
������$!�%=�,�����
������$!�#=�8

��$!�$=�8���$!!6=�8�����

.�:
��
������$!�$=�8��
������$!�5=�:
��
������$!�$����:
��
������$!�$�����������

��������
�
�����	
��
���
�������������������������
�
��	
��
	�
�����
	����
��

	
������
�	�������	
���	
�
��
��������
�
�������
�	
��
��
����
�����������
�

���
��	������	
������������	��������*��������
��	���
�����	
������
����
�

����	����������
���������
��	����
����
	���
���������
����������
�����
	������
�

�������
�����
����
��������
�
����������
�
��
���
����������
������	��������

�
��
�
�����������
�
�������
��
	��
������
����
��	��:
��
������$!�$������
�

	
������������������
	
�������
������:
��
����1��������������������
��	���������

	
������
��
����
��
	��	����
�����
�������������
�������
�	��
��	��������53"����

���
��	��
�
����������������
�	����
��
������
����������������	
��������
����
�

�����
�����������������
�
����������	
�������
��������
�����������
�
��

�����������������������
����
���
	�����	
������:
��
������$!�$=�8

��$!�$�����



www.manaraa.com

�B�

�

���>�>	D
:�;�2?�
������������		��
����	�����������	�����	������������	��

���	�������������	����		����������	�������������������������	�������������	��		���������

���	�
���������������	������������ ���	���������	���!���������������������������		�

������	����	��	�������	�����	�����"�	�����	���	����������	����		����	������ ���������

#��������	�����	�����	�������	�����	��	���	��	������	����	�����������	�������������	�

�	��������������
��	�����
��
����	�����	���	�����	��	�����	�������	�����
��	���	����� �

�������

#����	��������������������	�����	��	���	��#���	��� �����$������������	�	������

����������	�������������	��������	������������	�����������
��	����������	�������

��������������������������������	����������#���	��� �������	�	��������	����

�	���	�����		������������	������	����������	�����	�
����	���������		�����	�����	��	�

������%����	��	��������	���	��������#�����	�������	�����	��	���	��#���	��� ����	�	�

	������	������������		����������	�����	������		�
����	�������		������������

��������	��������� ���	�	��	��������������	��������	�������	����	�����

#����	���������	��������	�������	�����	��	���	���������	������		�����	������

	�	��"������	�������		�����	���������
��	������
������#���	�������	�������	��	�	��

����	����		����	����	�����������
���������	�
�������	�������	��	�������	���������	��

���	���	��������#��������	�
��	��������
��	��	����	���	��	����
��
��	�������	���

��	���	�������	�	���	����������������
������	�������&
����	��� �����'�(�����	��� �

����'�(��� ����$'�������)�*����+�� ���������#��������	�����	����	�������	�����	��	�

��	��	�������	�	��������	������		����	������		��	��	����	������	���	���+�	�	������

��	�����������	������		��������������������
��	��������������	��������	��



www.manaraa.com

,-�

�

�!������������#�����	����������	��	�	��������	������		����	������������
����	�����

�����������		�	���
�����������	���	���+�	�	����������		���

#����	��������������������	�����	��	���	��	�������	�	�	�������������	�

����"����	���+�	���	�	���	�����	������������	������		��������	����	�
������

����		�����	�������������	�����	��������	������ �����'�������)�*����+�� �����'�

.����� ������������	������������	��	������������	��	�	�	������	��	�������������	����

	��	�������	��������	����		����	�������
����������+�	���	�	���	�	����+�	�

��	�	���	���	�����	������	����		����	��������������	���	����
��������
������

�����	��	��������	��
����	�����������/����)�(��� ����0����&�	������������	�������

�����	��	��������	��	�"	���	�����"�	���
�������������	����	�������
��	���

��		�
����� ����	�����	�����	��	���	��	����	���������������1������������	��������	��

��	��	�����
�����������
�����������������	������������	������������	����	������

*����+��%�����������������	�	���	�	���	�������+��	��	��	�	�	���������	��	�	�����	������

2�!���	��������������	�����	����	���������+��������������	������������	��������#���

�����	��������	������	��	�����
��	��������+����������	��	�"	�������	�����������	������

	������	����������	��������2�	���	��� ������������������/����)�(��������0� ���
��	����

����������	�������	��������	�������	�
��	��	��	������������	������	�
��	��	��	�	�	�

�������������	��	�	��������	�����#��������������������	�	�	��	�������	��	����

������		������������	���	��	���������	�������������	���������	�����������	���������

����	����		����	���������

Summary 

#����!��	�		�
��	�����	������	�����"������	������	����������	�����

�������	�����	����		����	�������	��������	���
��	����3������	�����



www.manaraa.com

,4�

�

��������	�		�����
��	��� �	��	��������������
��	���	��"������	� ����		������
�� �������+�

	�����	����#������	���	������������	��������	���"�����	������	����������	�����	���

�������	�����	����		����	�������	����������������	�		�����
��	���%���	���	����


��	����3������	��	����	����������	����	�������������	�����	����		����	�

������	�����	�������������
��	���������	�		�����
��	�������������������	���	����	��

	�������	�����	��

(���	������	��	�������	�����	���	������������	��	�����	����������������

	��	������#��������	���������	������	��	�����������	��������������	����
���������	���	�

�
����	��	����3�		����������	����� ����	�����	����������	�	�	����������	���		��	�	����

�������	�	����	����������	�������
��	��%��
��	����3������	�������	��	������������	���

��
��	���	��"������	�������������	�		�����
��	������#��������	���������	������	��	�������

����	�����������������������	����������	���		��	�	�����������	�	����	����������	�����

��
��	��%��
��	����3������	�������	��	������������	������		������
������

��������	�		�����
��	������#��������	���������	������	��	�����������	������5�����������

	�	�	����������	���������	�	����	����������	�������
��	��%��
��	����3������	�������

	��	������������	������+�	�����	�������������	�		�����
��	������#����������	��������	�	�	�

���		��� ����+�	�����	� ������
��	���	��"������	�������	�����������		�����������

��������	�		�����
��	���������
������	���	���������������	�����	������	����		����	��

������	���	��������������	������		������-06������
��	����	��	������	�������	���

��������������������
��	���	 ����	������������	�
�������		�������������	�

����	����		����	�������	�������#��������	�����	����	���������	�����	��	���	�����
�����

�	����������������	������		����	���������	�	��������	�����������	��



www.manaraa.com

,,�

�

��		��������������		�������	��	��	�����	�����	������
��	������#����������		��������	����

�����	������������	������������	�����	������7��	���0��



www.manaraa.com

����

�

Chapter 5: Implications, Recommendations, and Conclusions 
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Elements of Readability Example of Readable 
Language 

Example of Less Readable 
Language 

��	���	�����������	������
��������

Busy Bee Company 
�
������		���������
������	����������	��	�	����
��������
�
Financial Performance 

�����������	��������	�����
�	��	���	��	���

������		���������
������	����������	��	�	����
������������������
�	��������	������	��	���
	��	���

��	��������	�� Year Earnings 
� �
� !�"#$�
� �#� !�"%$�

�

&��� �#�������		�'�	����
(�������������	���	��
!�"#$)�*��	����� �
��	�
��������	���	��!�"
$"�

����	��+������ Future Growth Plan 
� ',��������
�����'����	�
� (	-	����	���
���.�������		�
'�	����(������
� ',����	��
$���	��������
',�������$���	���

������		�'�	����(�����
�����������������	,�����
����	*�����	��)��������
'����	)������	�������	�
���*�"��/�����������)��	�
�	-	����	��������������		�
	�	���������������������	�
	,�	��	���������������������
����	�����	������
����	������"��0�����)�
	,����	������	�������	���
���	,�����������	�����	�
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�����	��"�����������	���
*�����	���	���	�������������
����	������������	����	�
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$����	�	���made a 
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����	�������������,�*���
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�����	�	�����-	�������
���	��������������
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.��	��������0������	� Although��	���������
��-	��	������	*���������
���	�)������������	�����	�is 
uncertain�

Despite the fact that��	�
����������-	��	����������
����	*������������	�)�there 
is no guarantee������	�	�
���������*�����	����	��	��
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Introduction: 

$�����	����8�����>�	�	"��&�������������������	������4����	���������-	������H4��I"�&�
��������������������������*�*��������	���������������	��������������	���	��<�
��������-��������"��&���������	���������������������������������������	��		"��&�
��-��	������������������	"�

Activities: 
&����������������	���������	�	���)�����*�����	����	����G�

�" /��*	��3�	��������	���	����������	��������)���-	������	,�	��	��	)����������
���	����	"�

�" A	-�	*������������	�����"�
=" /��*	�����-	��3�	��������	���	����������-�������������	��������"�

Eligibility: 
�
@�����	�	������	����D��������������������G�

�" /�	����"."��	���	���
�" ?-	���	���	�����E�

&���	����������	�E#��	���	���������	�	���" 

Risks: 
�
�	�	���	���������������������������"��.��	��������	�������������	G��@��������		��
��������	���*��	�-��������	��������"�
�
'-	������	����*�����	����	������	�	�-	������������	��������"��/���������������	���������
���������������������	���������	��������	�������	�		��	-	��"�
�
����	��	��	��	�����	�����	�	������)��������G�4������*	��3�	������)������3�	������)�
����	�-	��	�����������������	"�
�
Benefits: 
�
&�������	���	��������������	)��	�	������	�������	����	�	�����������"�
�
�	��	�	����������	�����	G���	��	���*��	�	�������*�*��������	���������	�
��-	������	��	������"���	�	����������������-��	�����������	�����������	������
��-	�����"�

Compensation: 
�
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Confidentiality: 
�
���������
������������������	������������������������������������������
������������
 ��� �!��������	�����	����
����������
����������������"������� ������������
��� �
������� ���
���#��� ����������������������������������������$��
�%�� ���� �����������
���� ���
���������� 	���������������
��������
��
�
�����������������������������  ����
����������"�&
 ������
������������
�
��  ��������������������'����������
������!� �����������(������)����*!()+����#,-�
��
��� ���������
�� ��������������
���������
�
!������ �����
���������������� �� ��� "�.�����������
����/� ��������������� ���
�
������������
 � ���'����������������	�����������  ��������������������
!������	����
�����������0�
�� ��������!����������������� ���
�������

Contact Information: 
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Appendix F: Demographics Information 
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Appendix G: Post Hoc Power Analysis 
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