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Abstract: The study aims to examine the impact of free cash flow on the companies' financial performance. The rate
of return on assets, return on equity and earnings per share were used as measures of financial performance, and (agency
costs, company size, indebtedness, age of the company, corporate governance, sales, administrative expenses, sales growth,
and asset structure) were used as control variables in the regression model to exclude their effect. The sample of the study
included 25 industrial companies listed on the Amman - Jordan Stock Exchange during the period (2009-2014). The result
showed that the free cash flow does not affect financial performance according to the three measures (return on assets, return

on equity, and earnings per share).

Keywords: (Free Cash Flow, Financial Performance, Agency Theory)

daliadl Clawal o dxy )58 b Laxie S 3 5 58 (<L Al gy
Lema)s sl bl 315V Aed a2 il (Baske G sl el LS
4t Wi ¢(Lachheb, et.al, 2017, pp6 ) Sl o e
oy pge) Ales sae o SN Gl 2S5 8 i ed A
oI L 135 (Wang, 2010, pp408) sxi )l &,)a¥) e
3l sal Capuall R Lladia¥) Cun @l (Jensen, (1976
Alias 3,3y Jliel ((Nobanee, et.al, 2017, pp4) is,all
s DAl (g gaill iy 5 N piia dlee B Sl (e 13
@bie b LYl U 5 lY) dasl Aadlll Al il dpeS
Ol Julls cgpaaliaall e Ll J)saY) w58 e Yo Lubadl NPV
.(Khidmat, et.al, 2014, pp2) casiu IS 5l A
Al ga -ANS M- AEA sl e A il BV oS @l
Chung, 2005, ) bl 38 il ) oY) e i aglall o0
Al el @l ((a1986) (b s Ll o3S1 Lo 13 5 ((pp51
RERLSg 1 R DN K] I FSE AR PR 0 [ P PO |

o) daal e 2
Lal yal 38 2N g 4, lay ddlete ALalS Al o Jsf of e a2 Ll
il 38 3% oY) «(Jensen & Meckling, 1976) ¢ JS
4y i ol Cus (Jensen (1986) Ji (e Jual) b Lgal yBl a3 jall
b L Sl e s phall e aed an diloall Apaiall i) 4l
Laf lele Gllals il Gl 4S5 pmd ) 48LaYL D5 dls
ol Jensen Jila gl gl (ails o ALl dpaa) )

-

R N VS (I |
e ey e aulill o Al (S deliall 3,50 ) sela e
Sl o3 (& (el o el) Jsa0 5 gl S sk
Asle cliadil ol a5 3oIY) ullae JLEA) (0 gaablin agleas
Lobi e Lo el I dld (ool Lae dlgisla) e SISLAD ol
ol e o588 ) (Heydari, et al, 2014, pp269) US4
Jensen and (1976) —aje a8 JSgally JSll o 2830
JSsall (puay SIS add 0n peen %" @b Meckling
i ALl Clasdll Gany olaY JS 6l ey 3T Gadd e (0as)
(430= 2014 bsla ) @l A Sas) ddaluy S Gy i 2
Abdulrahman, ) «AlS,ll ASia a8 cund (a6l 13ga s
Lalal) eadloan s 8 158 5 l0Y) elac) 8 0aS5 )5 (2014
¢l CallSs 38580 Jaay Lae 38,80 mllas g ialeii Lodie
(899U 2016 «s ranl) ¢l sie ) ANS S @M, ans
ks o (Brush, et al, 2000) Ul aall 1 &
asbans g 5,0y G o) (Y1 ccladia D6 e Ll o 585 AS )
350 AN daloaad) Aol 5 ccpaabioall 35 55 Oy Y dpad il 45 53
(Wang, ) soall dgaaill @il sgay A 3l are g paall jeay
sl 2y of (Jensen, 1986) Ll cua <2010, p408
peie 2a) 5 JS Y LS, G e 3 lag AS Al Jala b jall Ayl
anllins daad] ol aiils e Jalaall Zpoall culinill oda aladiny e
OSar Y AS .l JAls 3 s A0 iy 2 ga g o QXS ~ 5 dalal)

2020 s 15 gl i iV e 3alies 2020 swis 14 gl Gl s 2020 s 13 Gl Cinns 55 <2020 Janl 25 g i &l caaliad

www.lam.edu.ly


http://www.lam.edu.ly/

37 Gl AL ) )Y e jall g8l gBal) AT/ ey o) ) ¢ gl (adludlne alk i o gaaa lika ¢ g

0 Ll Agilane a8 i Lgoal ) S8 6 syl ASle off )
il o dglaall dpaml cil@all dal BV L 3 s
Jensen e\ﬁ LS ‘LA‘;\ Glrye  gad ja g 4 TN @ ¢l Lal
Lol il we zlexi¥ly Il o A8l (e 8a30L (1986)
O 2 e Claaly 4500 Jpal dad o b ,ili; Al
Gany ASA Aed e ARl Sae Ll Aplaall Apadll i)
) ST daa gl Gails L) ) @i La) of Harford (1999)
Eckbo & 4wl o @i jS3s e al S i o 3 saiull & Ll Ayl
&S Osbab Sluwsadl e pend) Al o Verma (1994)
AN S (i g agudl LIS Al dadl) claaa)
gl @ o gl Osingy copaill Ga aend) s aadiey
Lol ) e Blall gaajaadl Gl YA e agu)
llall (pe 55 Apnns pal) AL 3003 o agiland dam S s )
Bhunda (2012) 4—uls Culdy dalagl 280all o2 5 LY e
Sy Al ol cilia g 2L Y1 31 5 5 el Al colial) 4l
Al o Cad s (LY 30 5 5 all Al il dplag) Ae
O ) Aol cliagiy o) Luds i Cardos  et.al (2014)
Glo w8 ST el el el 8 amils g l cls Al

LoV Bl sl

Al A kie L3

sai GBS () g gLl e ol G al) ()
OSan ¥ el N Lpealie 3558 30 (S dumy gl palina
Gilaadil g liall 038 paa S cuns ((wang, 2010, pp408)
b elly, CJL.AA\ ol A i gas Y e AL
)SJJBAS).HJ\ b):ﬁﬁﬂa*ﬂuduaﬂ\wfﬂ\ﬁcm%‘u&)
(VO et.al, seu¥) iles daliaa b ol il AA3Y 3 sa agoll
e 5ol G lial st Leie sane Gl 2014, pp274)
QAT e Saa A Sk BlEaYl g 5 Al a3 deidl Jlad)
s S s a3 S Al ol (S8 Lavie AIKEA 238 3y 3
ol (1976) omis Jala s ((Khidmat, 2014, pp2) & 55
D)y JR S e ) g Cosn all gamill g8l S
55 ‘539 xS A Callss ‘51\ @3 Laa «lSLE0 050 0a
545k Il o 51 «(Abdulrahman, 2014, pp23) Gseslusdl
).\44\3)3\ a.\A} co\my‘ @u\y\ LS\ A_u;.zlu.a);;d\ 4.1:......:\ 4.\5\).44
AS all ANS ) A8l saly 3 Ml 5 A1l AL AalKA ey Y ol
«((khan & et.al, 2012) <lS il elal s dums ) o JIE5 W 53 S
Lachheb and et, al 2017; ) <bul ) el < )Lal L i g @lla
Wang, 2010; ) <l <)l WS ((Khidmat, et al 2014
Lachheb and et, al 2017; Hau, 2017; Kamran, et al
(2017; Ali, et al 2018; Nguyen, 2018; Muthusi, 2003
Ay S oY e e il A el pasll il o
Heydarl et, al 2014;) <ol cuad gps & oSl
o il aga s )l 55 3) Slaa olail (Hong, et al, 2010
) Al cela @l g S al ) el e jall gaill gaxll
L) el e s iy sall gkl 8l 38 pea

adall A dua Ja AW B oSt A pal) A Gld 13gs
AL Y Gy Jay falyall ) el e Al i)
S pll el oY) B aadieal) (ulial)

:Lg."g.'a)é\g 3_w\JAS\ [ N\ 4

¥ e all caill gl i A8 e ) Al Cangs

Tali) @l g A il Aelpm a3 4dd Cangll 13 e sl o) W
Laxie 4l o ati lly el gaiil) Gaal i b 4le cuai b )
Al (S5 Ay oall samll Gaxil e Un jie Liails ciia 38 4S50 () 5S5
sl 5axil aladind selud U Jaci 5 IY) G g o 4l a
DY) g 3l gall panadd 3l axe ) g2 L L s Al
138 5 ccaladly 38580 elal o (uSaip ol S Ml g 5kl e
(Hong (Khidmat et.al,2014) <Ll s L
e lemwa a3 (Heydar et.al,2014) «et.al,2012)

www.lam.edu.ly

Gl Heal ) gam of ald e all el @) 8 Ll ay)
o jliel A Callss Cilaa) 1 a5 Laa AN 3l ge laa) g
ol 13 8 NS & ki 5l cagn) cala 355 e e
3550 Gomall S G 3 Rl Gjlal) (ssiue glis)) O
Lalall ageiliad A€l g 3 ddadsl 3 Ll ADD sy G padl
Papaioannou ¢« 38 <X by s (1986 <Jensen)
LYl N osher i o) S Travios (1992) «Strock
=il (1998) Myers and Rajan Jatays ¢ jlialS o gaill (e 3 e
Jsa¥) e a3l e el o Jgmndl (el Sy 4y
E)JLAA Jlaal B2 ail) %) Je (5 gl Llaiay) ul& Al
lans pom lae dualall alladl dalie 5 ldiny) 8 Ll aY)
¢2003 & Servaes <Mahrt-Smith «Dittmar) omaludll
AShe  saal is; (1986 <Jensen ¢1984 <Easterbrook
Myers and Majluf 1 clasbed) Jilai pae 8 ABiaall 5 S50
058 Leie Lyl Al e Jlo 8l of ) (1984)
Gladd ddiein Al oda @} A @JIA LJJJA:I ‘_;:; d)m;.“
4,}.11;,_1‘\ a,_h.uLuA 4ic Chm (99N ‘C.\li\é '5455.4]\ JJ\)A“ )ﬂ\y ‘_;:; JM‘}“
‘ D (gl i) b

Gl degie yall padill Gaxll () (1986 «Jensen) Sl
Jare (e 8 4S5 5e¥) ISl 8 jlaiuy) sile Jea g3 s )
* (Brush et al, 2000) X WS byl b csthall ailal)
umuﬁa;hﬂ\eﬁsuﬁmu&ﬂ\us_,;umubmbj
t_ll_ml_u.un _5;4 L@A}A uls 45‘).“;” c‘)\d\ ‘_)AAA uy ‘)A.“ 4.!.\5.\“ claaail)
Zh) dﬁ‘) seg_uY\ alas o_5‘).: k._ILmA L_,_,Jc aJ\J}“ PENIEA @LA!
dvé Aonal) @A e de Je 4l )2 blow and Al (2012
sl el gl Gaatl ¢ AUl 48 2d (2010-2006) 55
Coghaly O patinall s G paall dasadl) D) B cpeas dal e Ml
e Mall ooVl Uil Ul ) Jagi 5 4S il jall adall gl of 2 Hall
o I Al Uy as 15l Wang (2010) sl o B
O e Dld Al ABdle @llia of N @ jeday o) S IS
A culi LS el al el Jalse s duilaadl danll culsaad)
O dangll Gl Al gl il 3 4 yeas Muthusi (2013)
A g8 el gl gaall of ) cliagiy LS 3 asad Guedl) 3ol
Hau (2017) dwls @il iy dosy )l e suSs alaal il
O ) alinally A adl S il dpeladl) ¢l sl e caadl 1)
el araad 4S8l ool o el 5l Led 5 jall Al sl
S dua ol I Lachheb, et, al (2017) 4u)s aixSle 1
Ll Al dady el oY) e spall Al cliall dplay)
3 all Al il o clag® Kamran et.al (2017) 4l o
saall i K Al et.al (2018) Al )y clla g A< 430 elal 3 3a3
la gy Llall 8 ol Ui & lS Ll Ay e all )
Sl dunyy g 5 all duaiil) el oy dalay) A Sa o )
Lyl cla i Nguyen  et.al (2018) a2 cps (A da )l
Ll il dmy ) e ey il A all asil) i) of )
;\ASI\} all Lﬁsﬁ.ﬂl Sl Addlall Chllad Hong et.al (2012)
gl o ) cliasiy cpall b da aall 4 )l il A I
(2014) usl 35 ¢ Il Leilaly Gulas Uals 5) Loy 4S50 jall gl
il ol B @i of ) A al el s :Khidmat  et.al
@ Sl el gl i) o ol o W) el e s jall dyaal)
Heydari et.al (2014) &us Ll (i elad) alaas) )
a1 g 5 yal) dpasill sl dule ABNe 2sa g ) Al jall cilia i
Ologh ) g Ao s SIS, L)

@l Gaall L Jdsi Mong'o (2010) &8 s
Oued B8 s e LS (A Al ) g Ba)l) e Ll
d}m Cuﬂ\ ol mbé @Lu g_.M}\ (2009 — 2005) < s
ce )oYy o305 (S ol s Agliaill AdasY) (g Al il
Aailaal) dpaal) culadull 4y Hlay e (38316 Brush et al (2000) 4
) Ishasi i) il s clS Ll elal s Cilagall saly LeB3le


http://www.lam.edu.ly/

38 2020 325 <16 sl Akl o glall) ApatsY) & gagll Alaa

(Jpa¥) Jaa) e 3l Lilo daddy (ulidl Jaa¥) o ailad)
Jaliadl W) se aladiuy 5 Y1 3US sae (uSay Janall 138 o Cua
LN 2 o 3880 dma ) Of Cus cagul) Aas 5555 aaland 8 L)
Db gl Ly agdll iy BlaY) elal e gl dlaal dleldl)
oY) M GuSay 488 e b @l L) dalall cied WS cilleall
G b L) paind g 4S80 oliy laal 4o i) Gla e
(Wang, 2010) <luall adl sl Loy dadlal
etal, «(Khidmat et.al, 2014) «(Abdulrahman, 2014)
(Ali et.al, ¢«(Lachheb et.al, 2017) «(Heydari 2014)
2018)

dandy (ulial) g Aslal) (gia o wilal) Jare aladiad b LeS
e ) Al oda ppdd Cus ASle Bgis Jaaf Je JAa s
AS Al dad sal) 8 LYl 85 Cpaaluadl s Jladll alasiuy)
clul ol 4l colal L @i 5o Al algadl e oed il

Loz il dnad Wl 1agas o el ooy all gaiil) saxill cp Al
Al Vg ) oY) o el gl gdall ola 5 s ;SIS
S B ardiiial) (ubilal) CDERL Y

)l dagie 5
G Cuaall mgiadl A Al ol 3 dxgall dagiall
e (GLESLYT) S8 5 (Ghaiall) liind) zeiall (e JS ey
@il il Adle Lgd ) Aalull clul jall dxad e DA (e Glld
DY) GsSE adais DA e Al il W) elaYl g sl
DM (e dpagiall Jaadli (S g Ul s Alaas  20a3 (S g kil
il A eyl Gl el @l gzl dljall z3sail)

1 S Fain gall 5 (ULl pas Al g5 sl Hall
o (1) & S8 B pisall (aje Se Aal ) glgadl

sl Hall Gl yaxia

(Nobanee et.al, «(Khidmat et.al, 2014) «(wang, 2010) ErR iyl Gl | gl il |
.(Heydari et.al,2014) «(Lachheb et.al 2017) <2017)
s dand A e (il agad) o ailal) aladin sl Les Jooll o ol | | Al lillsalml" 'HP:IIP-'-‘ Fﬁﬁllil-‘a:‘ Ayl s
29 (0 ped) i eyt 5 cagu) 0o e Ja)
L Gt i) s cidalal ol e ol e sl pl gl sl
)l b b r(QSA) daSga) piia a5 Aalin Gl pieS
el iy 2008 diw & A,V Al 31 Y A e G jaa il gl & 3 mﬁﬂhwum‘mmw‘ m.“.bund@

gl ol A el ol e maty 2009 A A Lginhl

T Al 3l (585 5 s Al A )il b 3l

w1 Gl s e gLl Cliel) Lede il il N Y -

oiel ) a8 g ) GRlE T (S RAEN )y B1(X1.,) + B2(X2.,) + B3(X31,)

ot sl (0) ey Adadll 32clll (1) e, elac) amy 2cd g8l g ’ ’ ’

el e Sl Gdidl (ASAN aaa) sife ISy i + B4(X4r,) + B5(X57,) + B6(X67,)

ot i 30 MR e (i) (3, jas) ey oJpeadl +B7(X7r,) + B8(X87,)

st e el Y1 Tand JNA (pe (At gpdall ded) yiia g (S, +B9(X9r,) + BLO(X107,) + £r

T J pnd] Lad JYA e Ll Jgd) JS ey oot ROEie =0+ B1(X1r,) + B2(X2,) + B3(X37,)

JA e Al dadly ) BT ity oJ ) Man] o + B4(X4r,) + B5(X57,) + B6(X6r,)

Cilaa) olial) Clagpall pad piiag claall ila o i) dod +B7(X7r,) + B8(X8r,)

OOSY) il ey chpalall Glapsall /(ipalall Cilapd) A +B9(X9r,) + BLO(X107,) + £r,

iy g NS5l GRS iy (el e il Ak did) RS =0+ B1(X1r,) + B2(X27,) + B3(X3r,)

Gl b Lt Y1 Ly b 85 DSl CalSs 8 + B4(X4r,) + B5(X5r,)

4 siaall Clagaal) dandy (s ST J gaa¥) oo SLEDY) A a5 ALl +B6(X67,) + B7(X77r,y)

sle) ((Wang, 2010) <l il un (Jpadl Jea) Sl +B8(X8r,) + BI(X97,)

«(Atumwa, 2013) «(Nazir & et.al, 2012) «(2010:skias, +B10(X107,) + &7, N
Abdulrahman, <«(Khidmat et.al ,2014) (2013 «J-=il)) — = 0 ﬁm ]
«(Henry, 2014) <(Nobanee etal, 2017) <«(2014) el E Jemyl X9 Billpe X5 7 7y X1
¢ (Garanina and Kaikova, 2016) ‘(2016‘0;}:\3 <lay ) «.j‘; ﬁ;ﬂ ROA «jts\}‘ X10 i, ide X6 WS Gl X2
)sid) (2016 ) (2016)0laa (2016¢0sals (laes) &":w “’(mi) preeRETE] —

Lol sae Guis Al o3 oL ((Lachheb et.al 2017) «(2017  asiga  ROE L g Ly, X7 Mol X3
o Wod ey A, 3N ladam Al Ll S e, Rs c?;‘ B Clagall sai X8 Awpndlins X4

it Jsa¥) (e gLy A ola )8 ¢ Jia) ISl Led saal Il
ade i o say Jlads 55 JS0 Lelseal 3k a8 4S80 ¢
i 138 old Aumddie Dl o CilS 1Y) Ll (RIS ) (s ealasl
il o 5l e e A L) )8 AL a8 AS,A
Uas Lelonty S5 CllSE 313 Las daia e Jgual o) b Lail e
i e ade Slaie¥) s oY ) Gad) W AS AL apd)
o) Cay Jlae Ay Ll (Al rClagal) ) Jadal) Ciy laa
«(Wang, 2010)<bel,all colsl dun o) Mea) Lo
Khidmat & 2014) «( 2013:J-=dll) <(Jabbary et.al, 2013)

www.lam.edu.ly

:;\.u\J.\ﬂ MJ&\ & yardall %ﬁ\ﬁ\g\ ey il
(VS A all 3 V) iy ) i 55 (S

Aldiul b g(uall R GAa) JEaal) el e
= 3,al ALl Gaal) g 5 el Apaidl) el el ) Gulal)
Janan1)* 2l gdll iy jlaa + Adadal) cililend) (e 40830 cilbda)

Aodland ) sl - (L pall
Gl el GlE S (Al s1) Al adal) @
S s ARl il jall 8 Lalasn) Y Galiall 385 il il

€


http://www.lam.edu.ly/

39 Gl AL ) )Y e jall g8l gBal) AT/ ey o) ) ¢ gl (adludlne alk i o gaaa lika ¢ g

Allia Ladl all gaiil) Gl iy a5 and 03 jus Gaus Laas
B yladd CLLA” ‘);l\ L;.\s_d\ Al Laa LSA&.\X\ dﬂs.ﬂ\ O e O e
gry o(oadl eamill (3aall) ga g daly ewa aad Cpaaluall AUl
e Jall (ol ) bl (e sede o G e 58 (e
Free Cash Flow ) 4s,dll zUall jal) gaail) gaal) -1
lleall (e gl Gaxl) " 4df sy for Firm (FCFF
Zliall s Leladn g Al 5oy Ae M) claal) Z8S ady aey Al
Ao jlid) oY) ausill g Gaaall dlaaly copaabuall e ay ) gill
Golin el Uil @l sy AT 4y LS (3500 ,2007,
A, A ol e cluadl Jlalas cpealad) @l 3 L @S LA
Aaiil) Jpiil) Cidg pmn pdiy laddll gy Clatiall aay el
Al AS N Jadi 13gns ‘d;y\ yghy b mal ol laiiuly iy
Osaalusd) O Gl sy i Ll 4580 AUl all ol
Ale Bre B (o peaall ol @ O Gaall s Gualad)
e Liamy @y 0 510 e 2y 3l agie s 5 il Lalad 3l4l)
Cpeabuall Baaly 300 4l Glaiadl Lalad 2l gall ady Gl @l aag
«(Kaplan, 2008, pp197) sl all 5,58 (o Jliy a5 el
Sgidl sl lall sl e e @) ) e Gulie Jiags
Gl a8 il (il puall s Gy peaall aad ey 48,40
Aaddlall juleall (pe 2aell (e 2alg sa s <Ol laiiul g Jaladl JLa
1,80 el gl gl e AL daiall Qa4
Gl sl e alua (Sa 5 (hitps://www.quora.com)

Free Cash Flow for Firm — CFO +Int(1-tax rate) -FCInv

ippall Ja=e  tax rate Ghadd a8 33 CFO

A )lafiinal) colaaal) FCInv 23 68l (g paa Int

: Free Cash Flow 4slall zUal)l all gaail) g8l -2
Glleadl e gl ol dua s for Equity (FCFE)
@ ol pusilly Cpaalud) e g sll ALl dglal)
T DU By 5 pall Jaladl Jladl (il cilillaia 5 dalland 5l clasal) 28
Csdll M L Lo A8l el daliy) soall e ddadlaall
alh DAl oy LS (3500= ,2007, Aelis) diaivall Lo b
aen a8y aay ALl Alall aguV) Alaal FLi) ol géadl)
el oals ()5 Jlal Ll ) Gl BY) CadlSis Abadill by peadll
Laliie Jiag s Al J saa s daladl JUall Gl 5 (53 3 3300 <l jlaina)
Lol AL 8 aenl) catlie o Loy 555 oS G ) 5] 3]
iy iy sale) g colaaill JS ax -?g_mY\ o p5 sale) eg_my‘
il e alea (Say o(https://www.quora.com) sl
s Sull
Free Cash Flow for Equity (FCFE) = FCFF - Int (1-
tax rate) + Net borrowing

oall gl gaxd) )5 sy 1(2) A8, JSE
o) i) 383 ¢ gl gy 1(2) A IS

Ldd Ale w0 Calad

el Jla oy 4 ey

(0l o1l il L L)

Working Capiral
Investment

Fixed Capiral
Invespmeny

ol Jla oy 3 e

Net Bo
from Bao

il dlas e ol i1 dla

Lachheb etal) «(2017<,583) «(2016¢0:4) «(et.al,
8le by gy AN CSE o (e 58 Gl il 028 0l (2017
Gila (e A EWY o S Rl Gl s plis ) xie
Cila Ge il aall U e b R GRS (o sl
g praall e 8 plasdl g el

A=l ‘);:ﬂnj\ Y B2y & :(g.l“,&ﬂ‘ w\) ‘)M‘ [

Sl i) e i o (S ) i) ey Jlad]) Leie ol
ALYl ordsall Aol e Ll )l Aeluall G, (zdsall
(Ela ) pniall Gl 5) bl paand e JS 8 as igaa )
A e A jall @ el UL poend &5 cclibal) e Aliug
Qe G5 Dsmiall il il 83 pm sal) Aiall dadl) ) A
Gy Yl A e A AW @)Y A
.(http://www.mubasher)_«(http://www.sdc.com)«(http://www.ase.com))

TR gan g Al il Aie g paina .6
Ty g Ayl e liall S LA i A, e Jidt
25 axe AUl adisall 138 (e die 24 iy 70 laae AU Glee
5 2 jae i 2 pal) 3 pa Ll el 5l il L i ) AS
-2009) sxdl Ja S I oY) e sl skl gl
Apeliall Gl i (2014

Sall At clsdaly 7

Gad Al Lulaall @bl 8l gadll il ek

(Surplus =3l gl G clalliad) (e dilide de sane
(Excess Cash Flow) eyl il sixll Cash Flow)
&8l 5 (Distributable Cash Flow) a)sill Juall gl gaxll
JS ¢l 384l (Disposable Cash Flow) @aisd Jiall (gaail)
3aall JJ\A i) e 32l giall dpaiill (8 S o Clalliadl o3y
saill 8 LA 050 W Ll i Cpealisall e Leayy5 (Sar Al
@3l Gl Giyays (35002 <2007 e Lia) AS AN L)
JLASLAJ MJ)J‘ d\}&Y\ (uaa Q= 4.1.\3.\5\ Calaanl) e ‘_gu\ 4.11.\ J;.“
(Rostamlu & Aulasy) ddlall Al dadll @l Sle 5 piall 8

Al Laall il ab Hal 48 WS cetal, 2016, ppl32)
A8 QL8 N LRVl Ol g s pen) Ales 2Ll @5 2n
Adadlaall Jaladl Jlall Gl )5 4y 55 pual) A3l J ) 8 laiiull
O b (26-250= 2008 «2enl) dbaall Anial) &y ) jaiul e
liliae (0l yuall 2y Jiriill) Jall 4l Copeland (1995) 4é %
Sl Gl b el eyl aie ey yhaay dpatill e Cla g peaall 4yl)
L;)ii}l\ J}a‘\ﬂ} g_a\.\a..d\) u{..;;ld\} u\SLAA\} Salall
aly G =8 Utami et al (2011) L ¢«(Bhunda,2012,pp124)
A_ll)»_ﬁ\dhsj Lﬂ\ d;m‘ﬁl@u\)»d\mh}p@)}\@ba
Chu (2010) W «(Khan,2012) dalall Jll Gl dla b
Cogpan 4ie lagyhe DY) Gludal Ji Ladall Jaall 4l 48 28
Chu (2010) slail ey a3 Wu (2004) Ll el juall 5 5003l
Nozari, 2016, Oweabuall e dejsall #LoYI # sl o6 (Sl
.(pp2139)

5 sl Al sl 4 Len and Poulsen (1989)
8l 5 DY) iy pems Claa Ji Aglaazall clal ) Jia
ob ,usls Dechow and Ge (2006) Wi ¢ jticall agul) #L i
ALY Llsil) Aadil) (e il Gl a3 jal) A i)
Bhunda, 2012, “ldivy) ibiy) oe el ol )
‘ ) ) .(pp124)

O A8 58l Sy ) Al 4y ol ol 5aaill Lyl o yay
sl (5702 ,2008 e ) dalia Hlafinl (a i ol ALlid b i
el s Al cllenl (e A giall Aailall Aol e & Jie 4l
aa< J‘J.a.uiau JMY\ cu}.zﬂ} cu};ﬂ\ J‘m_j uMALm.A\ é& @J}.\u
2007 Aejlid) lelsdsy ASL,EN sobY AN i eadll
.(3530=


http://www.lam.edu.ly/
http://www.ase.com.jo/ar/disclosures?category
http://www.mubasher/
https://www.quora.com)/

40

hadl Claal o 8 Laal (i 1S5 Gl
Sl ela) @l gAY clabaialy 4 )lie 138 5 (G siall
—nall
8= 2014 e dadlia) (YN A Il olaY) anil Corgy
:(8u= 2017 «sil £50a 2017 ¢l
4alaB) sas gl Lalis 8 Canaall s JIA Gl ge e oSS
s g Gl detlune Glus L dold dilas ¢l al 5
O e il ) Chag WS clgaganay Lo A 330 Jslall
Ae gun sl Taladll g Calaa DU W5 IS Ledll lasy)
4y ylay Aalial) ) sall aladind 3US s e Caggll o
il dile ) (a3
i DA 0 48,30 8 and ) S 50 JS A ghue 2aat 2
s b Lo ) 3la) dpasy aud JS Al
SIS 5 A gl g Ay L) ol ) al Mas) 8 sacluall o
Ll el s LY )5
Osllaall Lo adiny A Gl panall aal e L)l Gl pdge
s (Sary ASA el a8 A W) 8 geddtiae s () sallal)
(YIS anliall 5 < 5l ells
oV la Loy ully g5 s o Ailal) JEge -1
Ahaaia) 8 5y BlS e Hdnal 138 juas (Jsal) g sene )
A, J gl iy sai L o G A8 R e laill Gimi Aaliall 3 5) al)
OSars ol BV Gk e dasalll Sl oSl e asal) OIS 6 5
clidll) Aull Asteal) J3A e 2LV a5 8 4S5 56 LES 4 jaa
:(38u= <2011
Jya¥) dad [Jaa) dla = Jgay) Jde 2l Jaxa

Lty il sas rdslall geial) o ailal) pdie -2
Al sy o G el 138 ey Sl Bsia ) Jaa il
A8 ) A aaly ) 3 5l B85 Cpaalisall JsaY Jladll aladiinl) b
:(Heydari et.al, 2014, pp273) i s 43 jlay

AL 3 gia /JA) s = Sl 35l e dila) Jane

Lol DA o ey 585 12l o) agad) D) pi5e -3
Mg}@&*&@&)wﬂdﬂ\} ‘Pg_u\)ﬂd.\:ulsd'aﬂ\‘éiba
A5 & il g pefinnal) ae by 5 Sl olol apil Tl T i
(VIS el 13 Alalee (e (Says b <l jall

Lead S agu) 230 [JAN Jila = agd) dany )

lenll Ayl 9
Labiad) Lia3ll Judladl clily Aadia) Au,all &
T b (Aalisall of 4 shll lill) e W i (Panal Date)
damladl s (Time Series) dse)l) Judldl Gl e
Al all Jae 3 sl lly aes L ol Cus ¢(Cross-Sectional)
Hma Apia) 38 3aa] dealuall eliall S A 0 Ao gaas 85
Dhie ¥ 8 3al el )k el 3l auiSS s« i () s
0sSh Ladie g colgudl 3 e pdatall Chlas gl cpy COMEAY) i il
clilall e gl Maie dyie 3l ol yiall uat] dalie Lmdaiall colaaliall
<45 «(Balanced Panel Date) &y 4y sh cilily Ll a4 skl
Leale (3lky Mivie Ayia 31 6 yidl) il (a5 ol Apadaall Culaalial) Alla
«Ja J)) (Unbalanced Panel Date) 4ijdl e <l
Jal ¢l b dkbisa) bl 2l glis ((2690= 2012
(2012 «Jdlea J1) «(110= <2011 coneysil) 1 op Gass

Pooled Regression) (aeaill jladyl gisad -1
Ll zile bl e zisedl 1 iay ((Model (PRM)
i) asand 36 508l sVl Cllae 4 ()6 G Alalisll

A o gl 13 (8 a3l Qg AT ey i)

www.lam.edu.ly

2020 325 <16 sl Akl o glall) ApatsY) & gagll Alaa

Gl s halad aa gy Lelle 5 Lgdlaal Gaiadl IS8 aus
Ols eyl ge Bla) LS yonty JuSl Gkl s s o5 el s
‘_;Ld\ $Ja¥) 5 Adle ddiay Lghlal 3elaSy Ly W ) jalil g 4S 15 Lﬁ‘ ¢la
Sl Gallaall (e &l Slaials 5aY) 1 asy 3 dald ddeay L
cain ) gealiadl ) 8 aaley 48] @l @lS LA Claal
3y (1202 20130 senlly JWl) 4,80 ag) (e Gme (5 5ie
A Glias Cua (Sl dagall wuilall e S el Dl
Claal Jd e oY) asedal Jlaill cileas GOUA) Cany dpaaY)
4 yra (e 300 Saily (270 2018 (ranse) dilidal) slladll
Ll Ll A giaall il Leiiia Jay oY S Ledlaal ¢ ol e Lt
2017 ¢ Aub)leilal anii s a0 5l cleailii andiiy (uld ) dala
A 3l (saa Gl ) IS LAl B oY) anil Cargrs (1302
& Y all Jexys (1502 2017 ¢ Maly) clgpal dalial) o)) sall
Gob aaaty dSall Gatlally cl sl A alay e il Al
Gl 32) @lld 2 3ad A D ilia gill 5 s i)l 35 daglie s Lgadle
Laabie e 4l o Ml eaY) G yry 3) (27 0= 2013 05,305
Aladinl & Llelll o dedll gla 8 S Ly a3 el
Al ol Ja Alall Calaa ¥l ¢ sl A (g Aaliall Al 3 5 sal)
zla (sae 4l QIS o yay LS (24202 <2015 05 als sl ae)
Jomdl 2 gina g Auale 3 ) se (e Lgudl Aaliall 3 ) gall SOl 8 48,40
S5l 51 (e lisse Led Jaladal) CalaaSU J sacn sl & glae s DU
(ans) Lo Canially 35l bl ge o CRSSH Ay aild e I
8 Al il W) el of e e 43l 3 (2602 <2018
& Ll oYl ASLE o e (e qailad Sl JSS digea ddaad
4 Lﬁ‘ ‘(50" 2014 suuls) :Luu 4_\.\4‘) '&)35_5 QMaa a9 ‘_‘,A é_,.m”
Baata @Lﬂj\} -“ga\.d\} w\ JJ\)AS\ BJ\JJ JP 3..«,35 55 (ASA f’ﬁf}
o) Adlisal) Ll phl cile 5 adlie g lad) e 38,80 5 la) 38 g2
(240= <2007 <2
Ll 51y e 48 58l 5l 508 il e @l (o jayg
DA A sl 5 Al daaliY) g Ay )Y) Lewil s aline
Lo sl cla s ) cBlaal dyad L lea s Badaa e ) B8
paais sl W@l s ((2590= 2015 csluadll) A slad) dull s
o ey Aiadl Gl G hagy g el Bl e Gyl
e Lhe ety Gl jaiy) e Cogdgll Ak de gas sl Calaa Y
Giaie sd Lo o A0 laal ()5S0 Lo Llle 5 Ly ) slail ALK @l gladl) DA
QA b Aa b Aisma At 58 Aled B i b Loy Slad
Climall 5 JSLiall 5 ol 2l & ylaid 31 il (51 (8= <2017 )
Gl 13 adll o Bl (5l palld AS AN B yuea B jedai a8l
Ay s il s 00l 50 o Ay s ol A Sy srm 40 55 35530
(3= 2016 «Canly) Alindlaa s JIAN) o} )i
Dhain 55 Apanl SN 8 L elaY) apis dileal ()
soals Hsllae): SV A Laall ol (S Cua AS L8 Ll
2014 e dada e 2017 il 2430= <2015
A(9u= <2013 « ) 32 417 a
Leloagl 2 jas LSl Gaadiy €8l Jlel daglia -
Allad s Lgalal il gina apdilg
daaill Llee ehyals il ULl agd 8 saclud) -
Ll gl e il 45 laa
b el cadadill Ao DU bl alas aal (e ey -
Al Y s ) da) ) 5 Al el ) ) Slas)
saagll Lbi dsl Gt gu geenlll gdad e W -
5 3 5 o sadll 5 G paail g LBV ALidial) dpalamy)
glocally 2l 3D, AnlaB¥) sl @il el
el ) 5 byl
Gaaylall Al Jal el dpadlly JL oY) dpaal e -
3,8 ST S e duadl Il oY) @y clabiall () s
Al Glaagilly el me lelalad G Ail) Gle


http://www.lam.edu.ly/

41 Gl AL ) )Y e jall g8l gBal) AT/ ey o) ) ¢ gl (adludlne alk i o gaaa lika ¢ g

Ay yla aladiuly aaeidll laas¥) Hlial Gguks ) AsaYl
Akl sda uli g by (OLS) gomall Sl
zisal e b A Ll V) AlShe Gasd 8 ALl
«(Dw)(Durbin—Watson) _Jtial aladiuly ¢ lassy)
A Cus gLy JA) aladiily el a sl Ladl
gl Al 3 e ) JLEAY) o2 (ki
sl Al sl ) dea il LAY 03] imda i S
o N A Al @l el e gl) plaal)
sl Jsandh (88 g Al jall il jie e 65 (Say
Lyl ol yie i 1(1) )y Jsan

2013 2012 2011 2010 2009 Al
bl
23,809 505,553 - 786,410 193,787- | 1,343,681 | 552,554- ‘é‘.\iﬂ\
Al
e lall
0.00615- 0.02534- 0.00855 0.00787- 0.00253 0.00720
Jgat)
e ailal)
0.34494 0.23695 0.31421- | 0.10582- 0.04684- 0.01649-
Goiad
day
0.086 0.107 0.094 0.065 0.074 :
agd)

2009 i Da jall gaill Gl laie Laadl Gus e
QS A Gadl dale Adiay iy Do Qllull 4ed a5 (552554-)
Dal) i) gaxdll ke o) (e 2010 A a5 cpmild adi 38
228 8 Aale dday IS, O gl naly 585 (1,343,681) s
Gl Heels (s 2011 A JBAy (aild (a8 (38 Lepal An)
A Gl Gps (A ¢(193,787-) daiy QX Qi jall gadl)
«(786,410) _lsia (2012) 2w JBA all gaiill gdxll 3 aild
Oy Ll el il gaal) el o 2013 diw Ll
Dliey 2014 2o A ansally o 5eb (8 (s 4 ¢(505,553-)
) «(23,809)

il 4l 2009 A b 4l o Jsa¥) Slo vl dge L
gl 2010 4w (J Al s Guaidil; (0.00720) A
O Y 2011 i b 1 Rl b @l 5, (0.00253)
b 23 dgmaall LAdle &5 (0.00787-) il Ale dadlly culis
Cuzddi) o3 ¢(0.00855) il 3 ds sall pilly iling 2012 A
@l A ¢(0.02534-) dadts ALl lan s 2013 dw JOA oo
¢(0.00615-) aliy 2014 2w A Sl il

-) 4xl 2009 & o Gaaall oo sl b5 Wl
L POa galay) & bl o)), Gl vl wd ((0.01649
3 2011 4w JMA pRlaay) i o)) &5 (-0.04684) &k 3 2010
& ,(-0.31421) 4ay 2012 4w B X, (-0.10582-) &b
2013 4w & &l Y 2014 2013 e JA ailall s
&Y 2014 A 4 Sy case e a5 (0.23695)
«(0.34494)

ila (383 S Ll das gie o Laalid agadl dany ) ydie Lol
b Bl Gun i ge dal g agad) Aoy of iy Py e ge JA0
Lesly JlE cumilil &5 ¢(0.074) L)l <aly 2009 4d
Gl 3} 2011 A (B Al @l 4562010 4w J3A (0.065)
L & Cumiddl 5 (0.107) 2012 4w 3 <l & (0.094)
st Rl & & el 5 ¢(0.086) caly ) Aslull Al e 2013

«(0.051) & 5l 2014 4w
@il gl i Al LAY Aa Py Aldliall @ Laa)

ol plll ) gl o Al
(s Alaliall cl s el ja) Yol any daa jill o3 LA Cingy

Gl i) e o Jualis LG s (wald test) kA
Al A s am G AREN LA 23sais Apnsend)

www.lam.edu.ly

Fixed Effects Model() 4l bl gigad -2

O e 48 paal Al @l AN Zige ladiul G ((FEM)
Aalaa Jamg daan e (B850 S & gla) dndaddd) ULl (e Ae sana
Calre el ae oAl L ASLE e alind z3sailly Clll aall
el syl DA JBY) e @ peiall s 8 juad Gigas axe

Ol & ey Al pall Jae Al IS8 s AT ) AS )8 (e aliss
el 45 5l S ) EEAYT  (55 8l (uSay 23 sl

Random Effects ) 4 sdall gisal -3
@ A zisad Al plall @l Fisa iy ((Model(REM)
) Zisar 8 ool 5, sSA) Gas @l aal b JlA asa Al
A sl

&yl

Gl il Aadle SV zisaill paad e @l (e Y (Sl
il 23l (ol maat) Wil ) Gaagy G LSS a3 Y

Al al) 8 ot
JREAL Gndd e

(HAUSMAN

Dl zisei g Al (Wald)lss! gul o
il s (FEM) il @l il 23505 ol JLaY) 13d 6lS a5
O AR &4 UL (PRM) apeadll Hlaasy) z3sei (10 deeShe
Gk ooe ey Al Adedel clEll ziw
O Alaldl ) LY 1 Gagy Cus ((HAUSMAN) Lsal
@55 oo (Hausman) Ay iy o) slall g 43U JEY) 23 5
i LAY 13 4 gine 451 1 ((%5) e ST S 13) dae Dl Juail
Lalasinl ) 23 gaill sa A3l <l il 23 505 of

O Gl sy 4l A jall Juadl 3laill gl aaad ey
I Ll Y A dga g ade b 5 praall Cilag pall 36y )l by 4
¢l a) &b Cus ((DW) (durbin watson) Jbial aladiuls ¢ B sl
asall & A Lla )Y ASEe dgay ate e SED L) 1
lae cidal yie <l paiall 5y slaiall adll cilS 1Y) AlKGD el Cu
Qg s e S jdh Gus @dsall daa e in
CJ|)33) Jalii yY) uﬂﬁ;\);@'&ﬁii;)@@m\ M\@W‘
I osall e Ay dll Aadill 85 Cua ((4-0) on L DLERY) dad
Iy G e 4 Ge Ap il Asgill Ll (s anse Bl 2ea
Op e sl 8 5l Ay i 0688 ) el Ll e b Ll )
Soslaiall adll (o Ll s e ) s Ay (2.5-1.5)
Sl aladiuly zisaill B1ed el asll laaly e il
RER vt

Al B daadiiial) Apilaay) cdldadll

a3 ) ) Jidat) A Alan ) bl aladinl &3
e AieYU (Eviews 7) Slas¥) gl ddaul g leasass
Y Ailany) culll)

() poaially Adlaiall UL Al ally Adgal) @l -1

WALD and) ¢ N

loall gl A ga B Aol ulie
&

Gl sdall Gatlad Je il dllh g ol jurial

Jlis) aladiuly s dll LY el elasy) -2
_l il 23 ety orsanll 23 5all o Alalial (Wald)
@5 (Hausman.1978) 4 a6 sl (H) _las) Asul
Al glall g AN UV Zlsad o Alaliall anddy


http://www.lam.edu.ly/

42

@Rl gl ) Al A dll Hls) ) deal sl KWL o)
taged! Aoy dlgall Al g1y e )
JsY) zasaill 385 dpm il JLR 1(4) s
e~ L5 ,Dependent Variable:

Prob. t-Statistic Std. Error  Coefficient Variable
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