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    IINNTTRROODDUUCCTTIIOONN  

11..11  BBaacckkggrroouunndd  ttoo  tthhee  SSttuuddyy  

DDiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  hhaass  bbeeeenn  rreesseeaarrcchheedd  ffoorr  sseevveerraall  ddeeccaaddeess..  DDiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  iiss  

oonnee  ooff  tthhee  mmoosstt  iimmppoorrttaanntt  vvaarriiaabblleess  tthhaatt  ccoonncceerrnn  bbootthh  mmaannaaggeerrss  ooff  ccoommppaanniieess  aanndd  

sshhaarreehhoollddeerrss..DDiivviiddeenndd  iiss  iimmppoorrttaanntt  bbeeccaauussee  iitt  iiss  oonnee  ooff  tthhee  ffiinnaanncciiaall  bbeenneeffiittss  ooff  tthhee  

iinnvveessttoorrss..  

  BBuutt  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  pprroobblleemm,,  aalltthhoouugghh  wweellll  rreesseeaarrcchheedd,,  hhaass  ddeeffiieedd  ssoolluuttiioonn..  

DDiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  rreemmaaiinnss  aa  ssoouurrccee  ooff  ccoonnttrroovveerrssyy  ddeessppiittee  yyeeaarrss  ooff  tthheeoorreettiiccaall  aanndd  

eemmppiirriiccaall  rreesseeaarrcchh  ((AAlllleenn  aanndd  RRaacchhiimm,,  11999966;;  AAssaammooaahh,,  22001100;;  NNiisshhaatt  aanndd  IIrrffaann,,  

22000011))..  AAccccoorrddiinngg  ttoo  BBllaacckk  ((11997766)),,  tthhee  mmoorree  oonnee  llooookkss  aatt  tthhee  ddiivviiddeenndd  ppiiccttuurree,,  tthhee  

mmoorree  iitt  sseeeemmss  lliikkee  aa  ppuuzzzzllee  wwiitthh  ppiieecceess  tthhaatt  ddoo  nnoott  jjuusstt  ffiitt  ttooggeetthheerr..  AAkkiinnssuulliirree  ((22001111))  

ssttaatteess  tthhaatt  wwhhyy  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  ppoosseess  tthhiiss  kkiinndd  ooff  pprroobblleemmss  iiss  tthhaatt  ssttoocckkhhoollddeerrss  wwaanntt  

bbootthh  ddiivviiddeennddss  aanndd  ccaappiittaall  ggaaiinnss..  AAlllleenn  aanndd  RRaacchhiimm  ((11999966))  ppooiinntt  oouutt  tthhaatt  tthhee  ppuuzzzzllee  ooff  

ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  iinncclluuddeess  tthhee  lliinnkkaaggee  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  ssttoocckk  rreettuurrnn  

vvoollaattiilliittyy..    

DDiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  iiss  oonnee  mmeeaassuurree  ddeecciissiioonn  aarreeaass  iinn  ccoorrppoorraattee  

ffiinnaannccee..IInnmmeeaassuurriinngg  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy,,  rreesseeaarrcchheerrss  uussuuaallllyy  ccoonnssiiddeerr  iitt  aass  aa  ttwwoo  

ddiimmeennssiioonnaall  vvaarriiaabbllee,,  wwiitthh  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  aanndd  ddiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  rraattiioo  aass  tthhee  ttwwoo  

ddiimmeennssiioonnss..  UUpp  ttiillll  nnooww  rreesseeaarrcchh  ffoorr  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  

ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy  iiss  oonnggooiinngg..      

  AA  ssttuuddyy  oonn  tthhee  lliinnkkaaggee  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy  

mmaayy  bbee  aa  bbaassiiss  ffoorr  hheellppiinngg  mmaannaaggeerrss  ooff  ccoommppaanniieess  aanndd  ccaappiittaall  mmaarrkkeett  pprraaccttiittiioonneerrss  

ssuucchh  aass  ssttoocckkbbrrookkeerrss,,  ffuunndd  aanndd  ppoorrttffoolliioo  mmaannaaggeerrss  aanndd  ootthheerr  ccaappiittaall  mmaarrkkeett  
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ppaarrttiicciippaannttss  iinn  tthheeiirr  ddeecciissiioonn  mmaakkiinngg  aanndd  ppoolliiccyy  ffoorrmmuullaattiioonn..  AA  ffaavvoorraabbllee  rreellaattiioonnsshhiipp  

wwoouulldd  bbee  bbeenneeffiicciiaall  ttoo  iinnvveessttoorrss  bbeeccaauussee  tthhee  vvaalluuee  ooff  tthheeiirr  iinnvveessttmmeenntt  wwiillll  bbee  

eennhhaanncceedd..  SSuucchh  bbeenneeffiitt  wwoouulldd  eessppeecciiaallllyy  bbee  ggoooodd  ffoorr  aann  eemmeerrggiinngg  ccaappiittaall  mmaarrkkeett  lliikkee  

NNiiggeerriiaa..  AA  bboooosstteedd  ccaappiittaall  mmaarrkkeett  ccoommmmaannddss  iinnvveessttoorrss’’  ccoonnffiiddeennccee..    

SSiimmiillaarr  ttoo  tthhee  oobbsseerrvvaattiioonn  mmaaddee  bbyy  NNiisshhaatt  aanndd  IIrrffaann  ((22000011))  oonn  tthhee  PPaakkiissttaannii  

ccaappiittaall  mmaarrkkeett,,  tthhee  NNiiggeerriiaann  mmaarrkkeett  iiss  aa  hhiigghh  rriisskk,,  hhiigghh  rreettuurrnn  mmaarrkkeett..  IInn  aa  hhiigghh  rriisskk,,  

hhiigghh  rreettuurrnn  mmaarrkkeett,,  rreesseeaarrcchheess  aarree  eexxppeecctteedd  ttoo  hheellpp  rreedduuccee  tthhee  mmyysstteerryy  ooff  ddiivviiddeenndd  

ppoolliiccyy..  TThhiiss  iiss  ddeeffiinniitteellyy  ggoooodd  ffoorr  tthhee  ddeevveellooppmmeenntt  ooff  tthhee  mmaarrkkeett..  

SSiinnccee  BBaasskkiinn  ((11998899))  ddeevveellooppeedd  tthhee  mmooddeellss  tthhaatt  ppeerrmmiitt  tthhee  tteesstt  ooff  tthhee  

rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy,,  iinntteerreesstt  hhaass  ggrroowwnn  bbyy  

bbootthh  rreesseeaarrcchheerrss  aanndd  pprraaccttiittiioonneerrss  aalliikkee..  TThhiiss  iinntteerreesstt  iiss  rreefflleecctteedd  bbyy  wwoorrkkss  ooff  sseevveerraall  

rreesseeaarrcchheerrss  oonn  tthhiiss  lliinnkkaaggee  ((sseeee  ffoorr  eexxaammppllee  HHuussssaaiinneeyy,,  MMggbbaammee  &&  CChhiijjooiikkee--MMbbaammee,,  

22001100;;  NNiisshhaatt  &&  IIrrffoonn,,  22000000;;  RRaasshheeeedd  &&  RRaahhmmaann,,  22000088))..  

RReecceennttllyy,,  tthheerree  hhaavvee  bbeeeenn  iinnccrreeaassiinngg  ssttuuddiieess  oonn  tthhee  lliinnkkaaggee  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  

aanndd  ssttoocckk  vvoollaattiilliittyy  iinn  mmaannyy  ddeevveellooppiinngg  ccoouunnttrriieess  ((sseeee  AAssaammooaahh,,  22001100;;  HHaasshheemmiijjoooo,,  

AArrddeekkaannii  &&  YYoouunneessii,,  22001100;;  JJeecchheecchhee,,  22001122;;  OOkkaaffoorr,,  MMggbbaammee  &&  CChhiijjiiookkee--MMggbbaammee,,  

22001100))..  SSiinnccee  ssttoocckk  vvoollaattiilliittyy  iiss  tthhee  ssyysstteemmaattiicc  rriisskk  ffaacceedd  bbyy  iinnvveessttoorrss  iinn  tthhee  ccaappiittaall  

mmaarrkkeett  ((GGuuoo,,  22000000)),,eeffffoorrttss  ttoo  rraattiioonnaalliizzee  iitt  sshhoouulldd  nnoott  bbee  ssuurrpprriissiinngg  bbeeccaauussee  iinnvveessttoorrss  

wwiillll  bbee  iinntteerreesstteedd  iinn  rreesseeaarrcchheess  iinn  tthhiiss  aarreeaa..  SSttoocckk  vvoollaattiilliittyy  mmaayy  aaffffeecctt  pprriiccee  

nneeggaattiivveellyy  aanndd  iittss  ppeerrssiisstteennccee  iinn  aa  ccaappiittaall  mmaarrkkeett  ccaann  bbee  ddeettrriimmeennttaall..    

TThhee  NNiiggeerriiaann  ccaappiittaall  mmaarrkkeett  wwaass  oonnee  ooff  tthhee  eemmeerrggiinngg  mmaarrkkeettss  tthhaatt  wwiittnneesssseedd  

iinnccrreeaassee  oonn  ssttoocckk  rreettuurrnn  jjuusstt  bbeeffoorree  tthhee  bbeeggiinnnniinngg  ooff  tthhee  pprreesseenntt  ffiinnaanncciiaall  aanndd  

eeccoonnoommiicc  ccrriisseess..  TThhee  rreeppoorrtt  ggiivveenn  bbyy  tthhee  SSeeccuurriittiieess  aanndd  EExxcchhaannggee  CCoommmmiissssiioonn  wwaass  aa  
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bboooosstteerr  ffoorr  iinnvveessttoorrss  iinn  tthhee  NNiiggeerriiaann  ccaappiittaall  mmaarrkkeett..  TThhee  iinnccrreeaassee  iinn  eennttrryy  iinnttoo  tthhee  

NNiiggeerriiaann  ccaappiittaall  mmaarrkkeett  mmiigghhtt  hhaavvee  bbeeeenn  ccoonnnneecctteedd  wwiitthh  rreedduucceedd  vvoollaattiilliittyy  aanndd  

iinnccrreeaasseedd  ddiivviiddeennddss..  TThhee  eeffffoorrttss  bbyy  tthhee  NNiiggeerriiaann  sseeccuurriittyy  aanndd  eexxcchhaannggee  ccoommmmiissssiioonn  ttoo  

ccrreeaattee  aawwaarreenneessss  aanndd  ssttrroonnggllyy  rreegguullaattee  tthhee  mmaarrkkeett  aarree  oobbjjeeccttiivveess  ttoo  mmiinniimmiizzee  ssttoocckk  

mmaarrkkeett  vvoollaattiilliittyy  iinn  oorrddeerr  ttoo  iinnccrreeaassee  iinnvveessttoorrss’’  ccoonnffiiddeennccee..  TThhiiss  eeffffoorrttss  ttoo  ssoommee  

eexxtteennddss  aappppeeaarrss  aa  ssuucccceessss..  

  RReecceennttllyy  ssoommee  pprroommiinneenntt  NNiiggeerriiaann  ccoommppaanniieess  hhaavvee  wwiitthhddrraawwnn  ffrroomm  tthhee  ssttoocckk  

mmaarrkkeett..  WWiitthh  aallll  tthhee  aaddvvaannttaaggeess  ooff  lliissttiinngg  tthhee  sseeccuurriittiieess  ooff  aa  ccoommppaannyy  oonn  tthhee  SSttoocckk  

EExxcchhaannggee,,  tthheessee  ccoommppaanniieess  ssttiillll  ggoo  oonn  ttoo  ddeelliisstt..  IIff  tthhee  aaddvvaannttaaggeess  ooff  ddeelliissttiinngg  ccaannnnoott  

mmaattcchh  tthhee  vvoollaattiilliittyy  ooff  tthhee  mmaarrkkeett,,  tthhee  ccoommppaanniieess  wwiillll  hhaavvee  nnoo  ooppttiioonn  tthhaann  ttoo  

wwiitthhddrraaww  ffrroomm  tthhee  mmaarrkkeett..  TThhiiss  wwiillll  aatt  lleeaasstt  ssaavvee  tthhee  iimmaaggee  ooff  tthhee  ccoommppaannyy  bbeeccaauussee  

tthhee  ccoommppaannyy  wwiillll  nnoo  lloonnggeerr  bbee  aaffffeecctteedd  bbyy  tthhee  ffaaddss  ooff  tthhee  mmaarrkkeett..  

  SSttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  aanndd  ddiivviiddeenndd  aarree  gglloobbaall  pphheennoommeennaa..  BBeeccaauussee  ooff  tthhiiss,,  

eexxpplloorriinngg  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  tthhee  ttwwoo  vvaarriiaabblleess  wwiillll  bbee  ooff  ppaarraammoouunntt  uussee  ttoo  ssttoocckk  

mmaarrkkeett  ppaarrttiicciippaannttss..  RRoollll  ((11998833))  aanndd  SScchhwweerrtt  ((11998899))  aarrgguuee  tthhaatt  ssttoocckk  vvoollaattiilliittyy  iiss  aa  

lliinnggeerriinngg  pphheennoommeennoonn..  

  

11..22  SSttaatteemmeenntt  ooff  RReesseeaarrcchh  PPrroobblleemm  

MMaannyy  ssttuuddiieess  hhaavvee  bbeeeenn  ccoonndduucctteedd  oonn  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  

ppoolliiccyy  aanndd  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy,,  wwiitthh  tthhoossee  iinn  ddeevveellooppeedd  ccaappiittaall  mmaarrkkeettss  rreellaattiivveellyy  

eeaarrlliieerr..  RReecceennttllyy,,  ssttuuddiieess  oonn  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  pprriiccee  

vvoollaattiilliittyy  hhaavvee  bbeeeenn  ggrroowwiinngg  iinn  vvoolluummee  iinn  eemmeerrggiinngg  mmaarrkkeettss,,  bbuutt  wwiitthh  ssuucchh  ssttuuddiieess  

rraarreellyy  ffoouunndd  iinn  NNiiggeerriiaa..    
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MMoosstt  ssttuuddiieess  iinn  NNiiggeerriiaa  ccoonncceennttrraattee  oonn  tthhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  

aanndd  tthhee  rroollee  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  iinn  vvaalluuee  ccrreeaattiioonn..  CCoonncceennttrraattiinngg  oonn  tthheessee  ttwwoo  aassppeeccttss  

ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  iiggnnoorreess  aann  iimmppoorrttaanntt  aassppeecctt,,  tthhee  lliinnkkaaggee  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  

aanndd  ssttoocckk  mmaarrkkeett  rriisskk..  

IInnddeeeedd,,  tthhee  oonnllyy  kknnoowwnn  ssttuuddyy  oonn  tthhee  lliinnkkaaggee  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  

ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  iinn  NNiiggeerriiaa  iiss  tthhee  oonnee  ccoonndduucctteedd  bbyy  OOkkaaffoorr,,  MMggbbaammee  aanndd  

CChhiijjiiookkee  --MMggbbaammee  ((22001111))..  TThheeiirr  ssttuuddyy  eexxaammiinneess  tthhee  ccrroossss  sseeccttiioonnaall  vvaarriiaattiioonn  bbeettwweeeenn  

ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  ffoorr  aa  ssaammppllee  ppeerriioodd  ffrroomm  11999955ttoo  22000055..  SSiinnccee  

OOkkaaffoorr,,  MMggbbaammee  aanndd  CChhiijjiiookkee  --MMggbbaammee’’ss  ((22001100))  ssttuuddyy  ssttooppss  aatt  22000055,,  iitt  ffaaiillss  ttoo  

ccaappttuurree  tthhee  ppeerriioodd  ooff  ffiinnaanncciiaall  aanndd  eeccoonnoommiicc  ccrriisseess  tthhaatt  ssttaarrtteedd  iinn  22000077..  CChhaannggeess  iinn  

tthhee  ffaacceess  ooff  ffiinnaanncciiaall  aanndd  eeccoonnoommiicc  ccyycclleess  mmaayy  bbee  cchhaarraacctteerriizzeedd  bbyy  cchhaannggeess  iinn  tthhee  

ssttrruuccttuurraall  ppaarraammeetteerrss  ooff  ddeetteerrmmiinnaannttss  aanndd  hheennccee  tthhee  nneeeedd  ffoorr  ssttuuddiieess  tthhaatt  wwoouulldd  ccoovveerr  

tthhee  ppeerriioodd  ooff  tthhee  pprreesseenntt  ffiinnaanncciiaall  aanndd  eeccoonnoommiicc  ccrriisseess  tthhaatt  ssttaarrtteedd  iinn  22000077..  OOkkaaffoorr,,  

MMggbbaammee  aanndd  CChhiijjiiookkee  ––  MMggbbaammee’’ss  ((22001100))  ssttuuddyy  tthheerreeffoorree  lleeaavveess  aa  ggaapp  tthhaatt  nneeeeddss  ttoo  

bbee  ffiilllleedd..    

RReessuullttss  ooff  ssttuuddiieess  oonn  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  pprriiccee  

vvoollaattiilliittyy  hhaavvee  bbeeeenn  mmiixxeedd..  TThhiiss  aallssoo  iiss  aa  ggrroouunndd  ttoo  ccaarrrryy  oouutt  mmoorree  ssttuuddiieess  oonn  tthhiiss  

lliinnkkaaggee..  

  

11..33  RReesseeaarrcchh  QQuueessttiioonnss  

  II..  TToo  wwhhaatt  eexxtteenntt  ddooeess  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  aaffffeecctt  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy??  

  IIII  HHooww  ddooeess  ddiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  rraattiioo  iinnfflluueennccee  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy??        
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11..44  OObbjjeeccttiivveess  ooff  tthhee  SSttuuddyy  

TThhee  oobbjjeeccttiivveess  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy  aarree  ssttaatteedd  aass  ffoolllloowwss::  

II..  TTooeexxaammiinnee  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  oonn  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy;;  

IIII..  TToo  ddeetteerrmmiinnee  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ddiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  rraattiioo  oonn  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  

  

11..55  SSttaatteemmeenntt  ooff  HHyyppootthheesseess  

TThhee  hhyyppootthheesseess  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy  aarree  ssttaatteedd  iinn  tthhee  nnuullll  ffoorrmm  aass  ffoolllloowwss::        

HH0011    DDiivviiddeenndd  yyiieelldd  ddooeess  nnoott  hhaavvee  aannyy  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  

HH0022DDiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  rraattiioo  ddooeess  nnoott  hhaavvee  aannyy  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  ssttoocckk  pprriiccee  

vvoollaattiilliittyy  

  

11..66  SSccooppee  ooff  tthhee  SSttuuddyy  

  TThhiiss  ssttuuddyy  rreessttrriiccttss  iittsseellff  ttoo  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  oonn  ssttoocckk  pprriiccee  

vvoollaattiilliittyy..  TThhee  cchhooiiccee  ooff  tthhiiss  ttooppiicc  iiss  pprreeddiiccaatteedd  oonn  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  tthheerree  aarree  rraarreellyy  ssttuuddiieess  

oonn  tthhiiss  ttooppiicc  iinn  NNiiggeerriiaa..  IInn  aaddddiittiioonn,,  mmaarrkkeett  rriisskk  iiss  aa  vveerryy  iimmppoorrttaanntt  vvaarriiaabbllee  ttoo  tthhee  

iinnvveessttoorrss  

  TThhee  ssttuuddyy  ccoovveerrss  qquuootteedd  ccoommppaanniieess  iinn  NNiiggeerriiaa..  TThhiiss  iiss  bbeeccaauussee  iinnffoorrmmaattiioonn  oonn  

qquuootteedd  ccoommppaanniieess  iiss  aavvaaiillaabbllee..  IInnffoorrmmaattiioonn  oonn  qquuootteedd  ccoommppaanniieess  aarree  oobbttaaiinnaabbllee  bbootthh  

oonn  tthhee  wweebbssiittee  ooff  tthhee  eexxcchhaannggee  aanndd  iinn  iittss  ooffffiicceess..  DDaattaa  ccoolllleeccttiioonn  oonn  qquuootteedd  ccoommppaanniieess  

iiss  ffuurrtthheerr  eeaasseedd  bbyy  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  tthhee  eexxcchhaannggee  hhaass  bbrraanncchheess  aallll  oovveerr  tthhee  ccoouunnttrryy  mmaakkiinngg  

iitt  eeaassyy  ttoo  aacccceessss  tthhee  ooffffiicceess..  

  TThhee  ssttuuddyy  uusseess  ddaattaa  ffoorr  1111  yyeeaarr  ppeerriioodd  ooff  22000022--22001122..  1111  yyeeaarrss  iiss  lloonngg  eennoouugghh  

ttoo  ddiiccttaattee  aa  ssttrruuccttuurraall  cchhaannggee  iinn  tthhee  eeccoonnoommyy..  TThhiiss  ppeerriioodd  wwaass  ssppeecciiffiiccaallllyy  cchhoosseenn  ttoo  
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ffiinndd  oouutt  hhooww  tthhee  NNiiggeerriiaann  ccaappiittaall  mmaarrkkeett  bbeehhaavveess  ffoorr  ppeerriiooddss  bbeeffoorree  aanndd  dduurriinngg  tthhee  

ffiinnaanncciiaall  ccrriisseess..  

  

11..77  SSiiggnniiffiiccaannccee  ooff  tthhee  SSttuuddyy  

TThhiiss  ssttuuddyy  iiss  mmeeaanntt  ttoo  bbeenneeffiitt  vvaarriioouuss  ggrroouuppss  tthhaatt  aarree  ddiirreeccttllyy  oorr  iinnddiirreeccttllyy  

lliinnkkeedd  ttoo  tthhee  ccaappiittaall  mmaarrkkeett..  TThheessee  ggrroouuppss  aarree  mmaaiinnllyy  ppoolliiccyy  mmaakkeerrss,,  ffiinnaanncciiaall  

aannaallyyssttss,,  iinnvveessttoorrss  aanndd  rreesseeaarrcchheerrss..  

FFoorr  tthhee::  PPoolliiccyy  MMaakkeerrss  ssuucchh  aass  mmaannaaggeerrss  ooff  ccoommppaanniieess  wwoouulldd  ffiinndd  tthhee  wwoorrkk  

uusseeffuull..  MMaannaaggeerrss  ooff  ccoommppaanniieess,,  tthheeyy  wwoouulldd  uussee  tthhee  rreessuullttss  ooff  tthhiiss  rreesseeaarrcchh  ttoo  

iinnfflluueennccee  sshhaarree  pprriiccee  tthhrroouugghh  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  SSiinnccee  aass  tthheeoorriizzeedd,,  iiff  ddiivviiddeenndd  iiss  

rreedduucceedd,,  sshhaarree  pprriiccee  ccaann  bbee  bboooosstteedd  uupp..  MMaannaaggeerrss  wwoouulldd  uussee  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  bbyy  

rreedduucciinngg  iitt  ttoo  ccrreeaattee  wweeaalltthh  ffoorr  tthhee  sshhaarreehhoollddeerrss..  TThhiiss  wwoouulldd  iinn  ttuurrnn  aattttrraacctt  wwoouulldd  bbee  

iinnvveessttoorrss  ttoo  tthhee  mmaarrkkeett..  IIff  tthhee  wweeaalltthh  ooff  tthhee  ccoommppaannyy  iiss  bboooosstteedd  uupp,,  tthhee  ccoommppaannyy  ccaann  

rraaiissee  aaddddiittiioonnaall  ffuunnddss  ttoo  ccaatteerr  ffoorr  iittss  ddeevveellooppmmeennttaall  pprroojjeeccttss..  

  FFiinnaanncciiaall  aannaallyyssttss  ssuucchh  aass  ssttoocckkbbrrookkeerrss,,  ppoorrttffoolliioo  aanndd  ffuunndd  mmaannaaggeerrss,,  aanndd  

jjoobbbbeerrss  wwoouulldd  uussee  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  ffoorr  tthheeiirr  rreessppeeccttiivvee  pprrooffeessssiioonnaall  ffuunnccttiioonnss..  

SSttoocckkbbrrookkeerrss  wwhhoo  rreepprreesseenntt  bbootthh  bbuuyyeerrss  aanndd  sseelllleerrss  ooff  qquuootteedd  sseeccuurriittiieess  wwoouulldd  uussee  tthhee  

ffiinnddiinnggss  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy  iinn  hheellppiinngg  tthheeiirr  cclliieennttss,,  eessppeecciiaallllyy  iiff  tthhee  ffiinnddiinnggss  ooff  tthhee  ssttuuddyy  aarree  

iinn  lliinnee  wwiitthh  eexxppeecctteedd  rreessuullttss..  SSttoocckkbbrrookkeerrss  uussuuaallllyy  ppeerrffoorrmm  tthhee  ffuunnccttiioonn  ooff  pprriicciinngg  

qquuootteedd  sseeccuurriittiieess..  TThhiiss  tthheeyy  ddoo  bbyy  aannaallyyzziinngg  tthhee  sseeccuurriittiieess..  SSttoocckkbbrrookkeerrss  wwoouulldd  tthhuuss  

aassssiisstt  tthheeiirr  cclliieennttss  iinn  pprriicciinngg  tthhee  bbuuyyiinngg  aanndd  sseelllliinngg  ooff  tthhee  sseeccuurriittiieess  tthhrroouugghh  

ccoonnssiiddeerriinngg  tthhee  iinnfflluueennccee  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  oonn  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  TThhiiss  iiss  bbeeccaauussee  

llooww  vvoollaattiilliittyy  ssttoocckkss  aarree  eexxppeecctteedd  ttoo  ccoommmmaanndd  hhiigghh  pprriicceess  aanndd  vviiccee  vveerrssaa..  
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PPoorrttffoolliioo  aanndd  ffuunndd  mmaannaaggeerrss  ccoonnssttiittuuttee  aannootthheerr  ggrroouupp  ooff  ppaarrttiicciippaannttss  iinn  tthhee  

ccaappiittaall  mmaarrkkeett..  PPoorrttffoolliioo  mmaannaaggeerrss  uussuuaallllyy  aassssiisstt  iinnvveessttoorrss  iinn  ddiivveerrssiiffyyiinngg  tthheeiirr  

iinnvveessttmmeennttss  ttoo  bbuuiilldd  ppoorrttffoolliiooss..  TThhiiss  iiss  aawwaayy  ooff  ccrreeaattiinngg  ssaaffeettyy  ffoorr  tthhee  iinnvveessttoorrss..  

PPoorrttffoolliioo  mmaannaaggeerrss  uussuuaallllyy  sseeaarrcchh  ffoorr  llooww  rriisskk  sseeccuurriittiieess  bbuutt  ooff  hhiigghh  rreettuurrnnss  ffoorr  tthheeiirr  

cclliieennttss..  TThheeyy  mmaayy  tthhuuss  ffiinndd  tthhee  rreessuullttss  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy  uusseeffuull  eessppeecciiaallllyy  iiff  tthheeyy  ccoonnffoorrmm  

ttoo  eexxppeeccttaattiioonnss..  LLooookkiinngg  ffoorr  hhiigghh  ddiivviiddeenndd  ssttoocckkss  wwiitthh  llooww  rriisskk  wwoouulldd  bbee  tthheeiirr  

ppaarraammoouunntt  sseeaarrcchh  ssoo  aass  ttoo  bbuuiilldd  vveerryy  ssaaffee  ppoorrttffoolliiooss  ffoorr  tthheeiirr  cclliieennttss..  FFuunndd  mmaannaaggeerrss  

mmaannaaggee  tthhee  ffuunnddss  ooff  mmuuttuuaall  ffuunnddss  aafftteerr  tthheessee  ffuunnddss  hhaavvee  bbeeeenn  ppoooolleedd  ttooggeetthheerr  ffrroomm  

tthhee  uunniitt--hhoollddeerrss..  JJuusstt  aass  ppoorrttffoolliioo  mmaannaaggeerrss,,  ffuunndd  mmaannaaggeerrss  sseeaarrcchh  ttoo  iinnvveesstt  iinn  llooww  

rriisskk  sseeccuurriittiieess  ssoo  aass  ttoo  gguuaarraanntteeee  ssaaffeettyy  ffoorr  tthhee  uunniitt--hhoollddeerrss..  IIff  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  tthhaatt  

ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  iiss  iinnvveerrsseellyy  lliinnkkeedd  ttoo  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  hhoollddss,,  tthheenn  iinn  tthheeiirr  aannaallyyssiiss,,  ffuunndd  

mmaannaaggeerrss  ccaann  uussee  tthhiiss  rreellaattiioonnsshhiipp  ttoo  pprroovviiddee  ssaaffee  iinnvveessttmmeennttss  ffoorr  oowwnneerrss..  

JJoobbbbeerrss  wwhhoo  ddoo  bbuussiinneessss  iinn  tthheeiirr  oowwnn  nnaammeess  wwoouulldd  aallssoo  uussee  tthhee  lliinnkkaaggee  ggiivveenn  

bbyy  tthhee  tthheeoorriieess  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  ttoo  bbeetttteerr  ooffff  tthheeiirr  wweellffaarree..  IInn  ppaarrttiinngg  wwiitthh  tthheeiirr  

ffuunnddss  ffoorr  pprrooffiitt,,  tthheeyy  nnoorrmmaallllyy  sseeaarrcchh  ffoorr  llooww  rriisskk  sseeccuurriittiieess..  TThheeyy  wwoouulldd  tthhuuss  aappppllyy  

tthhee  ffiinnddiinnggss  ooff  tthhee  ssttuuddyy  iinn  sseelleeccttiinngg  tthheeiirr  iinnvveessttmmeennttss..  FFoorr  eexxaammppllee,,  iiff  hhiigghh  ddiivviiddeennddss  

pprroovviiddee  llooww  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy,,  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  wwoouulldd  gguuiiddee  tthhee  jjoobbbbeerr  iinn  iinnvveessttiinngg  hhiiss  

ffiinnaanncciiaall  rreessoouurrcceess..    

  IInnvveessttoorrss  ccoonnssttiittuuttee  aannootthheerr  cclliieenntteellee  iinn  tthhee  ccaappiittaall  mmaarrkkeett..  HHeerree,,  bbyy  iinnvveessttoorrss,,  

aarree  mmeeaanntt  tthhoossee  iinnddiivviidduuaallss  tthhaatt  sseelleecctt  tthheeiirr  iinnvveessttmmeennttss  oonn  tthhee  bbaassiiss  ooff  lloonngg  tteerrmm  

hhoollddiinnggss  rraatthheerr  tthhaann  sshhoorrtt  tteerrmm  ttrraaddiinngg,,  lliikkee  jjoobbbbeerrss..  TThheessee  aarree  iinnddiivviidduuaall  iinnvveessttoorrss  

tthhaatt  aarree  kknnoowwlleeddggeeaabbllee  oonn  tthhee  ccaappiittaall  mmaarrkkeett..  TThheessee  iinnddiivviidduuaall  iinnvveessttoorrss  ccaann  uussee  

ccaappiittaall  mmaarrkkeett  rreesseeaarrcchh  wwhhiillee  ggiivviinngg  oorrddeerrss  ttoo  tthheeiirr  bbrrookkeerrss..  JJuusstt  aass  tthhee  ootthheerrss  iinn  tthhee  
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pprreecceeddiinngg  ddiissccuussssiioonn,,  tthheeyy  wwoouulldd  uussee  tthhee  lliinnkkaaggee  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  ssttoocckk  pprriiccee  

vvoollaattiilliittyy  iinn  ggiivviinngg  oorrddeerrss  ttoo  tthheeiirr  aaggeennttss..              

RReesseeaarrcchheerrss  wwoouulldd  uussee  tthhee  ssttuuddyy  iinn  ddeevveellooppiinngg  tthhee  ddiisscciipplliinnee  ooff  tthhee  ccaappiittaall  

mmaarrkkeett..  RReesseeaarrcchheerrss  wwoouulldd  uussee  tthhee  wwoorrkk  bbeeccaauussee  iitt  wwiillll  aadddd  ttoo  lliitteerraattuurree  iinn  tthhee  aarreeaa  ooff  

ccaappiittaall  mmaarrkkeett..  TThheessee  rreesseeaarrcchheerrss  iinncclluuddee  aaccaaddeemmiiccss,,  rreesseeaarrcchheerrss  iinn  rreesseeaarrcchh  iinnssttiittuutteess  

aanndd  pprrooffeessssiioonnaall  mmeemmbbeerrss  wwhhoo  wwaanntt  ttoo  hheellpp  iinn  ddeevveellooppiinngg  tthhee  ddiisscciipplliinnee  tthhrroouugghh  tthheeiirr  

ccoonnttiinnuuiinngg  eedduuccaattiioonn..  AAccaaddeemmiiccss  ssuucchh  aass  UUnniivveerrssiittyy  LLeeccttuurreerrss,,  wwhhoossee  oonnee  mmaajjoorr  

ffuunnccttiioonn  iiss  rreesseeaarrcchh,,  wwoouulldd  uussee  tthhee  wwoorrkk  ssiinnccee  iitt  wwiillll  aadddd  ttoo  lliitteerraattuurree..  WWoorrkkeerrss  ooff  

rreesseeaarrcchh  iinnssttiittuutteess  aallssoo  uunnddeerrttaakkee  rreesseeaarrcchh  aass  tthheeiirr  mmaajjoorr  ffuunnccttiioonn..  TThhee  wwoorrkk  wwiillll  

aallssoohheellpp  aass  lliitteerraattuurree..  RReesseeaarrcchh  ssttuuddeennttss  ccaann  aallssoo  uussee  tthhee  wwoorrkk  aass  rreeffeerreennccee  mmaatteerriiaallss  

iinn  ccoouurrssee  ooff  tthheeiirr  ssttuuddiieess..  
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CCHHAAPPTTEERR  TTWWOO  

LLIITTEERRAATTUURREE  RREEVVIIEEWW  

22..11  IInnttrroodduuccttiioonn  

TThhiiss  cchhaapptteerr  rreevviieewwss  rreellaatteedd  lliitteerraattuurree..  TThhee  ccoonncceepptt  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  ssttoocckk  

pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  aarree  ddiissccuusssseedd..  SSppeecciiffiiccaallllyy,,  tthhee  mmeeaassuurreess  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  ssttoocckk  

pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  aarree  hhiigghhlliigghhtteedd..  TThhee  ccoonnttrrooll  vvaarriiaabblleess  uusseedd  iinn  tthhiiss  ssttuuddyy  aarree  ddiissccuusssseedd..  

TThheeoorriieess  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy,,  iinncclluuddiinngg  tthhee  ffrraammeewwoorrkk  ffoorr  tthhiiss  ssttuuddyy  aarree  aallssoo  

ddiissccuusssseedd..  FFiinnaallllyy,,  aa  rreevviieeww  ooff  eemmppiirriiccaall  ssttuuddiieess  iiss  ttaakkeenn  iinn  ddeepptthh..  

  

22..22  TThhee  CCoonncceepptt  ooff  DDiivviiddeenndd  PPoolliiccyy  

DDiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  iiss  aa  wweellll  ddiissccuusssseedd  aanndd  rreesseeaarrcchheedd  aassppeecctt  ooff  ccoorrppoorraattee  

ffiinnaannccee..  BBuutt  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  rreemmaaiinnss  aa  ssoouurrccee  ooff  ccoonnttrroovveerrssyy  ddeessppiittee  yyeeaarrss  ooff  

tthheeoorreettiiccaall  aanndd  eemmppiirriiccaall  rreesseeaarrcchh  ((AAlllleenn  aanndd  RRaacchhiimm,,  11999966;;  AAssaammooaahh  ((22001100));;  NNiisshhaatt  

&&  IIrrffaann  22000011))..  DDiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  iiss  oonnee  ooff  tthhee  mmoosstt  iimmppoorrttaanntt  ppoolliicciieess  nnoott  oonnllyy  ttoo  tthhee  

ffiirrmm,,  bbuutt  aallssoo  ttoo  tthhee  sshhaarreehhoollddeerrss,,  ccuussttoommeerrss,,  rreegguullaattoorryy  bbooddiieess  aanndd  tthhee  ggoovveerrnnmmeenntt  

((UUwwuuiiggbbee,,  JJaaffaarruu  &&  AAjjaayyii,,  22001122))..  DDiivviiddeenndd  ppoolliiccyy,,  tthheerreeffoorree,,  ccoonncceerrnnss  aa  wwiiddee  

cclliieenntteellee  tthhaatt  aarree  rreellaatteedd  ttoo  tthhee  ffiirrmm..  FFrroomm  11993388  ttoo  LLiinnttnnaarr  ((11995599)),,  ttoo  GGoorrddoonn  ((11995566))  

ttoo  MMiilllleerr  aanndd  MMooddiigglliiaannii  ((MMMM))  ((11996611))  ttoo  BBllaacckk  ((11997766))  ttoo  DDee  AAnnggeelloo,,  DDee  AAnnggeelloo  aanndd  

SSkkiinnnneerr  ((11999966))  ttoo  DDee  AAnnggeelloo  aanndd  DDee  AAnnggeelloo  ((22000044))  aanndd  ttoo  ddaattee,,  rreesseeaarrcchheerrss  hhaavvee  nnoott  

bbeeeenn  aabbllee  ttoo  ssoollvvee  tthhee  ddiivviiddeenndd  qquueessttiioonn..  AAccccoorrddiinngg  ttoo  BBllaacckk  ((11997766)),,  tthhee  mmoorree  oonnee  

llooookkss  aatt  tthhee  ddiivviiddeenndd  ppiiccttuurree,,  tthhee  mmoorree  iitt  sseeeemmss  lliikkee  aa  ppuuzzzzllee,,  wwiitthh  ppiieecceess  tthhaatt  ddoo  nnoott  

jjuusstt  ffiitt  ttooggeetthheerr..  DDiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  ccaann  bbee  ddeessccrriibbeedd  aass  aa  mmiirrrroorr  iinn  wwhhiicchh  tthhee  iimmaaggee  ooff  

tthhee  ddiivviiddeenndd  oobbjjeecctt  ddooeess  nnoott  rreesseemmbbllee  tthhee  oobbjjeecctt..  WWhhaatt  mmaakkeess  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  

ddiiffffiiccuulltt  ttoo  sseettttllee  iinn  tthheeoorryy  aanndd  iinn  pprraaccttiiccee  iiss  tthhaatt  tthhee  ddeemmaannddss  ooff  tthhee  iinnvveessttoorrss  ooppeerraattee  

iinn  ooppppoossiinngg  ddiirreeccttiioonnss..  CCoommiinngg  uupp  wwiitthh  aa  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  iiss  cchhaalllleennggiinngg  bbeeccaauussee  
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iinnvveessttoorrss  pprreeffeerr  bbootthh  ddiivviiddeennddss  aanndd  ccaappiittaall  ggaaiinnss  ((AAkkiinnssuulliirree,,  22001111;;  WWiikkiippeeddiiaa,,  nn..dd..)),,  

aanndd  ffiirrmmss  ggeenneerraallllyy  aaddoopptt  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  tthhaatt  ssuuiitteess  tthheeiirr  lliiffee  ccyyccllee  ((WWaaiitthhaarraa,,  NNgguuggii,,  

AAiiyyaabbeeii,,  IIttuunnggaa  &&  KKiirraaggoo,,  22001122))..  AAllssoo  ffiirrmmss  aaddoopptt  ddiivviiddeenndd  ppoolliicciieess  tthhaatt  mmaaxxiimmiizzee  

tthheeiirr  vvaalluueess  ((WWaaiitthhaarraa  eett  aall..,,  22001122))..  BBuutt  tthhiiss  ssttaatteemmeenntt  iiss  bbeetttteerr  ssttaatteedd  tthhaatt  ffiirrmmss  aaddoopptt  

ddiivviiddeenndd  ppoolliicciieess  tthhaatt  mmeeeettiinnvveessttoorrss’’  nneeeeddss  aanndd  nneecceessssaarryy  ccoonnddiittiioonnss..  SSeevveerraall  

aatttteemmppttss  hhaavvee  bbeeeenn  mmaaddee  ttoo  ddeeffiinnee  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy..  DDiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  iiss  tthhee  ppoolliiccyy  ooff  

tthhee  ffiirrmm  oonn  hhooww  mmuucchh  ooff  tthhee  pprrooffiitt  mmaaddee  iiss  ddiissttrriibbuutteedd  aass  ddiivviiddeenndd  aanndd  hhooww  mmuucchh  iiss  

rreettaaiinneedd  iinn  tthhee  bbuussiinneessss  ((AAccccoouunnttlleeaarrnniinnggbbllooggssppoott..ccoomm,,  nn..dd..;;  iinnvveessttooppeeddiiaa,,  nn..dd..;;  

iinnvveessttoowwoorrddss..ccoomm,,  nn..dd..;;  ZZeeee,,  22000099;;  OOxxffoorrdd  DDiiccttiioonnaarryy  ooff  AAccccoouunnttiinngg,,  22000055;;  SSmmiitthh  

nn..dd..;;  ssttuuddyy--  ffiinnaannccee..ccoomm,,  nn..dd..))..  IInnvveessttooppeeddiiaa  ((nn..dd..))  ssttaatteess  tthhaatt  ddiivviiddeennddss  aarree  uussuuaallllyy  

ddeecciiddeedd  bbyy  tthhee  bbooaarrdd  ooff  ddiirreeccttoorrss  aanndd  ppaaiidd  ttoo  tthhee  sshhaarreehhoollddeerrss  wwhhoo  aarree  rreeggiisstteerreedd  oonn  

tthhee  rreeccoorrdd  ddaattee..  DDiivviiddeenndd  ppaayymmeenntt  iiss  jjuussttiiffiieedd  oonn  tthhee  ggrroouunndd  tthhaatt  ddiivviiddeennddss  aarree  ccaasshh  iinn  

hhaanndd  wwhheerreeaass  ccaappiittaall  ggaaiinnss  aarree  ccaasshh  iinn  tthhee  bbuusshh  ((IInnvveessttooppeeddiiaa,,  nn..dd..;;  AAll--mmaallkkaawwii,,  

22000077;;  AAll--mmaallkkaawwii,,  22000088))..  BBuutt  ddiivviiddeennddss  mmaayy  bbee  iinn  ffoorrmm  ooff  pprrooppeerrttyy  oorr  ssttoocckk  wwhhiicchh  

mmaayy  bbee  ddiiffffiiccuulltt  ttoo  rreeaalliizzee..  AAccccoorrddiinngg  ttoo  LLeeee  ((22000099)),,  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  iiss  mmeeaanntt  ttoo  

aannsswweerr  sseevveerraall  qquueessttiioonnss  ssuucchh  aass::  hhooww  mmuucchh  ddiivviiddeenndd  sshhoouulldd  aa  ccoommppaannyy  ppaayy  ttoo  

sshhaarreehhoollddeerrss??  WWhhaatt  wwiillll  bbee  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  oonn  tthhee  ccoommppaannyy’’ss  sshhaarree  

pprriiccee??  WWhhaatt  hhaappppeennss  iiff  tthhee  aammoouunntt  ooff  ddiivviiddeenndd  cchhaannggeess  ffrroomm  yyeeaarr  ttoo  yyeeaarr??  DDiivviiddeenndd  

ppoolliiccyy  cceenntteerrss  oonn  ddeecciissiioonnss  tthhaatt  aarree  ppoossiittiivvee  ttoo  tthhee  ffiirrmm..  IInnddeeeedd,,  iitt  wwoouulldd  bbee  

uunntthhiinnkkaabbllee  ttoo  sseeee  mmaannaaggeerrss  ttaakkiinngg  ddeecciissiioonnss  tthhaatt  hhaavvee  nneeggaattiivvee  ccoonnsseeqquueenncceess  

bbeeccaauussee  tthhee  mmaannaaggeerrss’’  jjoobb  wwoouulldd  bbee  aatt  ssttaakkee..  OOnnee  vviieeww  ((SSeeee  VVaann  HHoorrnnee  &&  

WWaacchhoowwiicczz,,  22000099))  iiss  tthhaatt  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  iiss  aann  iinntteeggrraall  ppaarrttooff  aa  ffiirrmm  ffiinnaanncciinngg..  VVaann  

HHoorrnnee  aanndd  WWaacchhoowwiicczz,,  ((22001100))  sseeee  iitt  tthhaatt  aa  mmaajjoorr  aassppeecctt  ooff  tthhee  ffiirrmmss  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  

iiss  ddeetteerrmmiinniinngg  tthhee  aapppprroopprriiaattiioonn  ooff  pprrooffiitt  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppaayymmeenntt,,  wwhhiillee  

ccoonnssiiddeerriinngg  lleeggaall,,  lliiqquuiiddiittyy  aanndd  ccoonnttrrooll  iissssuueess..  DDiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  iiss  ssoommeettiimmeess  
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ccoonnssttrraaiinntt  bbyy  cceerrttaaiinn  cciirrccuummssttaanncceess  ssuucchh  aass  ddeebbtt  oobblliiggaattiioonn  eexxttiinngguuiisshhmmeenntt..  FFiirrmmss  

sseeeemm  ttoo  iinnccrreeaassee  ddiivviiddeennddss  wwiitthh  aa  llaagg  wwhhiicchh  iiss  aann  uunnssppeecciiffiieedd  ddeecciissiioonn  pprroocceessss  

((LLiinnttnneerr,,  11995566))..  DDiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  iiss  ccoouunntteerr  bbaallaanncceedd  bbyy  rreetteennttiioonn  ppoolliiccyy,,  iinnvveessttmmeenntt  

ppoolliiccyy,,  ffiinnaanncciinnggppoolliiccyy  aanndd  ggrroowwtthh  ppoolliiccyy..  DDiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  iiss  aallssoo  ssaaiidd  ttoo  bbee  aa  sseett  ooff  

gguuiiddeelliinneess  aa  ccoommppaannyy  uusseess  ttoo  ddeecciiddee  ddiissttrriibbuuttaabbllee  ppaarrtt  ooff  pprrooffiitt  aanndd  rreetteennttiioonn  

((iinnvveessttooppeeddiiaa,,  nn..dd..))..  CCoommppaanniieess  ppaayy  mmoorree  aatttteennttiioonn  ttoo  ttwwoo  ttyyppeess  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliicciieess,,  

rreessiidduuaall  aanndd  ssttaabbiilliittyy  ppoolliicciieess..    

SSeevveerraall  tthheeoorreettiiccaall  mmooddeellss  hhaavvee  aatttteemmpptteedd  ttoo  hheellpp  eeaassee  tthhee  ccoommpplleexxiittyy  ooff  

ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy..  OOnnee  aapppprrooaacchh  ((sseeee  GGoorrddoonn,,  11996633))  iiss  tthhaatt  ppaayyiinngg  llaarrggee  ddiivviiddeennddss  

rreedduucceess  rriisskk  wwhhiicchh  iinn  ttuurrnn  rreedduucceess  tthhee  ccoosstt  ooff  ccaappiittaall  lleeaaddiinngg  ttoo  iinnccrreeaasseedd  ffiirrmm  vvaalluuee..  

AAss  BBaasskkiinn  ((11998899))  nnootteess,,  eessttaabblliisshhiinngg  rreegguullaarriittyy  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  ssttoocckk  

pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  wwoouulldd  hheellpp  iinnvveessttoorrss  pprreeddiicctt  rriisskk..  BBuutt  eessttaabblliisshhiinngg  rreegguullaarriittyy  bbeettwweeeenn  

ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  wwoouulldd  nnoott  oonnllyy  hheellpp  iinnvveessttoorrss  pprreeddiicctt  rriisskk,,  bbuutt  aallssoo  

hheellppss  mmaannaaggeerrss  mmaannaaggee  rriisskk..  TThhiiss  iiss  bbeeccaauussee  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  ccaann  bbee  uusseedd  ttoo  rreedduuccee  

rriisskk  iinn  oorrddeerr  ttoo  iinnccrreeaassee  sshhaarreehhoollddeerrss  wweeaalltthh..  EEaasstteerrbbrrooookk  ((11998844))  aanndd  RRoozzeeffff    ((11998822))  

ccoonnccoorrdd  tthhaatt  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  ccaann  bbee  uusseedd  aass  aann  aaggeennccyy  ccoosstt  iinn  mmoonniittoorriinngg  mmaannaaggeerrss..  

TThhiiss  iiss  ddoonnee  bbyy  tthhee  ccoommppaannyy  rreessoorrttiinngg  ttoo  tthhee  ccaappiittaall  mmaarrkkeett,,wwhheerree  mmeemmbbeerrss  ooff  tthhee  

mmaarrkkeett  ssccrruuttiinniizzee  ffoorr  tthheeiirr  iinnvveessttmmeennttss..  TThhee  ssiiggnnaalliinngg  mmooddeell  ppoossiittss  tthhaatt  ddiivviiddeenndd  

ccaarrrriieess  iinnffoorrmmaattiioonn  aanndd  aass  ssuucchh,,  ccaann  bbee  uusseedd  ttoo  bboooosstt  tthhee  ccoommppaannyy’’ss  vvaalluuee  ((sseeee  

AAssgguuiitthh&&  MMuulllliinnss,,  11998833;;  BBaattttaacchhaarryyaa,,11997799;;  MMiilllleerr  &&  RRoocckk,,  11998855))..  TThhee  ccaappiittaall  

ssttrruuccttuurree  ssuubbssttiittuuttiioonn  tthheeoorryy  ((CCSSSSTT)),,  ssuuggggeessttss  tthhee  uussee  ooff  lleevveerraaggee,,  ssttoocckk  rreettuurrnn  aanndd  

pprrooffiitt  ttoo  pprreeddiicctt  tthhee  ssiizzee  ooff  ddiivviiddeenndd,,  wwhhiillee  tthhee  ddiivviiddeenndd  ddiissccoouunntt  mmooddeell  ((DDDDMM))  

((sseeeeGGoorrddoonn,,  11995599))  uusseess  ddiivviiddeennddss  ttoo  aasssseessss  ffiirrmmss  vvaalluuee..  IInn  pprraaccttiiccee,,  hhoowweevveerr,,  

iinnvveessttoorrss  sseeeemm  ttoo  pprreeffeerr  aa  sstteeaaddyy  ddiivviiddeenndd  ggrroowwtthh  ((LLiinnttnneerr,,  11995599))..  TThhee  ddiivviiddeenndd  

ddiissccoouunntt  mmooddeell  iiss  ccoonnssiiddeerreedd  bbyy  mmaannyy  aauutthhoorrss  ttoo  eennjjooyy  ssuuppppoorrtt  ooff  pprraaccttiittiioonneerrss..    
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DDiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  iiss  mmeeaassuurreedd  bbyy  uussiinngg  DDiivviiddeenndd  YYiieelldd  ((DDYY)),,  DDiivviiddeenndd  PPaayyoouutt  

RRaattiioo  ((PPOORR))  aanndd  DDiivviiddeenndd  ppeerr  SShhaarree  ((DDPPSS))  aass  pprrooxxiieess..  PPOORR  sseeeemmss  ttoo  bbee  tthhee  mmoosstt  

ccoommmmoonnllyy  uusseedd  mmeeaassuurree  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  uusseedd  bbyy  rreesseeaarrcchheerrss,,  eessppeecciiaallllyy  iinn  

eessttaabblliisshhiinngg  tthhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy..  IInn  eessttaabblliisshhiinngg  tthhee  lliinnkkaaggee  bbeettwweeeenn  

ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy,,  hhoowweevveerr,,  DDYY  aanndd  PPOORR  aarree  mmoossttllyy  uusseedd..  

TThhiiss  mmaayy  bbee  tthhaatt  iinnvveessttoorrss’’  ddiivviiddeenndd  ddeecciissiioonnss  aarree  bbaasseedd  oonn  ccoonnssiiddeerraattiioonnss  ffrroomm  tthhee  

aannggllee  ooff  eeaarrnniinnggss  oorr  ccaappiittaall  iinnvveesstteedd..  

  

22..33  TThhee  CCoonncceepptt  ooff  SSttoocckk  PPrriiccee  VVoollaattiilliittyy..    

SSttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  hhaass  bbeeeenn  aa  ccaappiittaall  mmaarrkkeett  iissssuuee..  IInnvveessttoorrss  aarree  nneevveerr  

ccoommffoorrttaabbllee  wwhheenn  ssttoocckk  rreettuurrnnss  aarree,,  eessppeecciiaallllyy  vveerryy  vvoollaattiillee..  MMaannyy  rreesseeaarrcchheerrss  aanndd  

wwrriitteerrss  ssuucchh  aass  SScchhwweerrtt  ((11998899)),,  RRoollll  ((11998888)),,  BBaasskkiinn  ((11998899)),,  PPiinnddyycckk  ((11998844)),,  PPoorrtteerrbbaa  

aanndd  ssuummmmeerrss  ((11998844))  aanndd  KKiinnddeerr  ((22000022))  llooookk  aatt  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  aass  tthhee  ssttaannddaarrdd  

ddeevviiaattiioonn  ooff  ssttoocckk  pprriiccee..  TThhee  iissssuuee  ooff  ssttoocckk  vvoollaattiilliittyy  iiss  nnoott  tthhaatt  vvoollaattiilliittyy  eexxiissttss,,  bbuutt  

tthhaatt  tthhee  vvoollaattiilliittyy  vvaarriieess,,  hheennccee  tthhee  qquueessttiioonn  aass  ttoo  wwhhyy  tthheerree  iiss  vvoollaattiilliittyy  ooff  vvoollaattiilliittyy..  

WWiikkiippeeddiiaa  ((nn..dd..)),,  AAmmaaddeeoo  ((22001122))  aanndd  CCoommmmoonnwweeaalltthh  FFiinnaanncciiaall  NNeettwwoorrkk  ((22000099)),,  SSeeee  

ssttoocckk  vvoollaattiilliittyy  aass  tthhee  ppaaccee  ssttoocckk  pprriicceess  mmoovvee  oovveerrttiimmee..  BBaaiill  ((nn..dd..))  ssttaatteess  tthhaatt  iinn  

pprraaccttiiccee,,pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  iiss  mmeeaassuurreedd  oonn  mmiinnuuttee  bbyy  mmiinnuuttee  bbaasseeoovveerr  3300  ddaayyss..  VVoollaattiilliittyy  

iiss  aallwwaayyss  oobbsseerrvveedd  ttoo  ooccccuurr  oovveerr  ttiimmee..  GGuujjaarraattii  aanndd  PPoorrtteerr  ((22000099))  rreeppoorrtt  tthhaatt  ffiinnaanncciiaall  

ttiimmee  sseerriieess  eexxppeerriieennccee  ppeerriiooddss  ooff  rreellaattiivvee  ccaallmm  aanndd  wwiiddee  sswwiinnggss,,  bbuutt  SShhaarrppee  ((11996644)),,  

PPaannddiiaann  ((22000011))  aanndd  GGuuoo  ((22000022))  ppoossiitt  tthhaatt  vvoollaattiilliittyy  iiss  tthhee  ssyysstteemmaattiicc  rriisskk  ffaacceedd  bbyy  

iinnvveessttoorrss  iinn  tthhee  mmaarrkkeett  ppllaaccee  aanndd  ffoorr  oonnllyy  wwhhiicchh  tthheeyy  sshhoouulldd  bbee  rreewwaarrddeedd  ssiinnccee  tthheeyy  

ccaann  ddiivveerrssiiffyy  aawwaayy  uunnssyysstteemmaattiicc  rriisskk..  TThheerree  eexxiisstt  hhiissttoorriicc  aanndd  iimmpplliieedd  vvoollaattiilliittyy  ((sseeee  

ccaannddlleessttiicckk  TTrraaddiinngg  FFoorruumm,,  nn..dd..;;  WWiikkiippeeddiiaa  ((nn..dd..))..  iimmpplliieedd  vvoollaattiilliittyy  iiss  mmoorree  rreelleevvaanntt  

ttoo  pprraaccttiittiioonneerrss  bbeeccaauussee  iitt  iiss  ffoorrwwaarrdd  llooookkiinngg..  TThhee  ddiirreeccttiioonnaall  ccoonnssiiddeerraattiioonn  ffoorr  
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vvoollaattiilliittyy  iiss  iimmmmaatteerriiaall  ssiinnccee  tthhee  pprrooxxyy,,  wwhhiicchh  iiss  tthhee  vvaarriiaannccee,,  iiss  iimmpplliieedd  bbyy  ssqquuaarriinngg  

tthhee  rreettuurrnn  ffiigguurreess,,  aanndd  tthhee  BBllaacckk--SScchhoolleess  mmooddeell  lloosseess  ssiiggnniiffiiccaannccee  iinn  aa  cchhaannggiinngg  

vvoollaattiilliittyy..    

SSttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  mmoovveess  iinn  tthhee  ssaammee  ddiirreeccttiioonn  wwiitthh  mmaarrkkeett  rriisskk  

((CCuutthhbbeerrttssoonn  &&  NNiittzzsscchhee,,  22000055))..  SSttoocckk  mmaarrkkeett  vvoollaattiilliittyy  ccaann  tthheerreeffoorree  bbee  uusseedd  aass  aa  

pprrooxxyy  ffoorr  ssttoocckk  mmaarrkkeett  rriisskk..  SSoommee  rreesseeaarrcchheerrss  hhaavvee  ddiirreeccttllyy  ddeeffiinneedd  ssttoocckk  pprriiccee  

vvoollaattiilliittyy  aass  ssttoocckk  pprriiccee  rriisskk  ((sseeee,,  ffoorr  eexxaammppllee,,  BBeeaavveerr,,  KKeettttlleerr  &&  SScchhoolleess,,  11997700;;  

FFiisscchheerr  &&  JJoorrddaann,,  11999955;;  PPaannddiiaann,,  22000011))..    

SSttuuddiieess  oonn  tthhee  iinnfflluueennccee  ooff  ssttoocckk  vvoollaattiilliittyy  hhaavvee  bbeeeenn  iinndduuccttiivvee,,  bbuutt  tthhee  

kknnoowwlleeddggee  ooff  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  ccaann  bbee  eennhhaanncceedd  bbyy  mmooddeelliinngg..  SSeevveerraall  ssttuuddiieess  eexxiisstt  

aatttteemmppttiinngg  ttoo  ffiinndd  eevviiddeennccee  ffoorr  ffaaccttoorrss  tthhaatt  iimmppaacctt  oonn  ssttoocckk  vvoollaattiilliittyy  wwiitthh  ffeeww  

tthheeoorriieess  ttoo  eexxppllaaiinn  tthhee  pphheennoommeennaa,,  aass  RRoollll  ((11998833,,  11998888))  aanndd  SScchhwweerrtt  ((11998899))  nnoottiiccee..  

TThhee  ffeeww  tthhoouugghhttss  aanndd  iinnttuuiittiioonnss  tthhaatt  aatttteemmpptt  ttoo  ssoollvvee  tthhiiss  pprroobblleemm  aarree  mmoossttllyy  

iinnffoorrmmaall..  RRoollll  ((11998833))  aanndd  GGlloosstteenn  aanndd  MMiillggrroomm  ((11998855))  ssuuggggeesstt  mmiiccrroossttrruuccttuurree  aanndd  

lliiqquuiiddiittyy  rreessppeeccttiivveellyy  aass  ffaaccttoorrss  tthhaatt  iimmppoouunndd  iinn  ssttoocckk  pprriiccee  rriisskk,,  wwhhiillee  VVaakknniinn  ((nn..dd..))  

bbeelliieevveess  tthhaatt  sshhoorrtt  sseelllliinngg  oonn  tthhee  ssttoocckk  eexxcchhaannggee  iiss  rreessppoonnssiibbllee  ffoorr  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  

OOtthheerr  vviieewwss  aarree  SScchhwweerrtt  ((11998899))  ffoorr  ttrraaddee  ccyyccllee  aanndd  mmaaccrrooeeccoonnoommiicc  vvaarriiaabblleess..  BBuutt  tthhee  

ooppeenn  vviieewwss  aarree  ffoorr  ccoommppuutteerriizzeedd  ttrraaddiinngg;;  lliimmiitt  ttrraaddiinngg,,  ooffff  ttrraaddiinngg,,  aauuccttiioonn  ttrraaddiinngg  

aanndd  mmaarrggiinn  rreeqquuiirreemmeennttss  aanndd  tthhee  pprreesseennccee  aanndd  aabbsseennccee  ooff  fflloooorr  bbrrookkeerrss  ((RRoollll,,  11998888))..  

VVoollaattiilliittyy  ccrreeaatteess  mmaarrkkeett  iinneeffffiicciieennccyy  wwhheerree  ssttoocckk  pprriiccee  iiss  mmiisspprriicceedd  bbeeccaauussee  iitt  iiss  

bbeelliieevveedd  ttoo  bbee  ccaauusseedd  bbyy  mmaassss  ffeeaarr,,  mmaassss  ddiissaaggrreeeemmeenntt  aanndd  mmaassss  ggrreeeedd..  BBllaacckk  aanndd  

SScchhoolleess  ((11997733)),,  ttrryy  ttoo  ssoollvvee  tthhee  pprroobblleemm  ooff  vvoollaattiilliittyy  mmeeaassuurreemmeenntt  bbyy  ddeevveellooppiinngg  tthhee  

BBaacckk--SScchhoolleess  ((BB  ––SS))  mmooddeell  pprriicciinngg  ooppttiioonn,,  wwhhiillee  OOsseennii  aanndd  NNwwoossaa  ((22001111))  bbeelliieevvee  

tthhaatt  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  iiss  aaffffeecctteedd  bbyy  ffuuttuurree  ccaasshh  ffllooww..    
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SSeevveerraall  pprrooxxiieess  aarree  uusseedd  ttoo  rreepprreesseenntt  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  SScchhwweerrtt  ((11998899))  ssuuggggeessttss  

aa  rreeaalliissttiicc  pprrooxxyy  ffoorr  ssttoocckk  vvoollaattiilliittyy  uussiinngg  aa  ppeerrcceennttaaggee  ooff  cchhaannggee  iinn  ssttoocckk  pprriiccee..  LLeeoonn  

((22000077))  uusseess  tthhee  ssttoocckk  rreettuurrnn  ((RR))  aanndd  tthhee  ssqquuaarree  ooff  tthhee  ssttoocckk  rreettuurrnn  ((RR
22
))  aass  pprrooxxiieess  ffoorr  

pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  SSoommee  rreesseeaarrcchheerrss  uussee  tthhee  ssttaannddaarrddiizzeedd  ccoovvaarriiaannccee  ooff  tthhee  ssttoocckk  rreettuurrnn  

aanndd  tthhee  mmaarrkkeett  ppoorrttffoolliioo  ssuucchh  aass  SS&&PP  550000,,  kknnoowwnn  aass  BBeettaa  ((BB))((BBeeaavveerr,,  KKeettttlleerr  &&  

SScchhoolleess,,  11997700;;  lleeee,,  22000099)),,wwhhiillee  PPaarrkkiinnssoonn  ((11998800))  ccoommeess  uupp  wwiitthh  aa  ccaallccuullaattiioonn  wwhhiicchh  

uusseess  tthhee  ddiiffffeerreennccee  bbeettwweeeenn  tthhee  hhiigghheesstt  aanndd  lloowweesstt  pprriicceess  aa  yyeeaarr  ddiivviiddeedd  bbyy  tthhee  

aavveerraaggee  ooff  tthhee  ssaammee  hhiigghheesstt  aanndd  lloowweesstt  pprriicceess..  TThhee  pprrooxxyy  aaccccoorrddiinngg  ttoo  PPaarrkkiinnssoonn  

((11998800))  iissssuuppeerriioorr  ttoo  jjuusstt  tthhee  ddiiffffeerreennccee  bbeettwweeeenn  tthhee  hhiigghheesstt  aanndd  tthhee  lloowweesstt  pprriicceess..  

MMoosstt  rreecceenntt  rreesseeaarrcchheerrss  ccoonnssiiddeerr  tthhee  PPaarrkkiinnssoonn  ((11998800))  mmooddeell  aass  qquuiittee  aappppeeaalliinngg  ((sseeee,,  

ffoorr  eexxaammppllee,,  AAssgghhaarr,,  SShhaahh,,  HHaammiidd  &&  SSuulleeiimmaann,,  22001111;;  HHaabbiibb,,  KKiiaannii  &&  KKhhaann,,  22001122;;  

HHaasshheemmiijjoooo,,  AArrddeekkaannii  &&  YYoouunneessii,,  22001122;;  HHuussssaaiinneeyy,,  MMggbbaammee,,  &&  CChhiijjiiookkee  --MMggbbaammee,,  

22001100;;  JJeecchheecchhee  22001122,,  NNaazziirr,,  AAbbdduullllaahhii,,  &&  NNaawwaazz,,  22001122;;  NNaazziirr,,  NNaawwaazz,,  AAnnwwaarr,,  &&  

AAhhmmaadd  22001100;;  RRaasshheeeedd  &&  RRaahhmmaann,,  22000088;;  ZZaakkaarriiaa,,  MMuuhhaammmmaadd  &&  ZZuullkkiiffllii,,  22001122))..  TThhiiss  

ssttuuddyy  uusseess  tthhiiss  mmeetthhoodd  ooff  mmeeaassuurriinngg  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  

  

22..44  CCoonnttrrooll  VVaarriiaabblleess    

CCoonnttrrooll  vvaarriiaabblleess  aarree  aallwwaayyss  aassssiimmiillaatteedd  iinnttoo  eemmppiirriiccaall  tteessttss..  TThhee  pprreesseennccee  ooff  

ccoonnttrrooll  vvaarriiaabblleess  mmaayy  ddeecceeiivvee  rreesseeaarrcchheerrss  ooff  tthheeiirr  rreessuullttss  iiff  nnoott  cchheecckkeedd..  BBaasskkiinn  

((11998899))  pprrooppoosseess  aanndd  ddiissccuusssseess,,  lleevveerraaggee,,  ffiirrmmss’’  ssiizzee  aanndd  ffiirrmm  ggrroowwtthh  aass  tthhee  ccoonnttrrooll  

vvaarriiaabblleess  iinn  tteessttiinngg  ffoorr  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  oonn  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  

LLeevveerraaggee  mmaayy  iinndduuccee  aaccttiioonn  oonn  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  FFiirrmmss  wwiitthh  hhiigghh  ffiinnaanncciiaall  

lleevveerraaggee  wwiillll  ccrreeaattee  iinnffoorrmmaattiioonnaall  ggaapp  oonn  iinnvveessttoorrss’’  rreettuurrnnss..  TThheessee  wwiilllleevvookkee  

iirrrraattiioonnaall  bbeehhaavviioorr  oonn  tthhee  iinnvveessttoorrss..  TThhuuss,,  ffiinnaanncciiaall  lleevveerraaggee  nneeeeddss  ttoo  bbee  ccoonnttrroolllleedd  iinn  
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oorrddeerr  ttoo  bbee  ssuurree  tthhaatt  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  iiss  

nnoott  ssppuurriioouuss..  

SSiizzee  iiss  aallssoo  aa  ppootteennttiiaall  ffaaccttoorr  ooff  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  LLaarrggeerr  ffiirrmmss  aarree  mmoossttllyy  

ddiivveerrssiiffiieedd,,  wwhhiicchh  mmaayy  bbee  aaccrroossss  bbootthh  ggeeooggrraapphhiiccaall  bboouunnddaarriieess  aass  wweellll  aass  iinndduussttrryy  

wwiissee  aanndd  tthhuuss  iinnssuullaatteedd  ffrroomm  tthhee  vviicciissssiittuuddeess  ooff  iinnddiivviidduuaall  mmaarrkkeettss..  FFuurrtthheerrmmoorree,,  iitt  iiss  

ssoommeettiimmeess  nnootteedd  tthhaatt  iinnssttiittuuttiioonnaall  iinnvveessttoorrss  ffiinndd  iitt  eexxppeennssiivvee  ttoo  rreesseeaarrcchh  ccoommppaanniieess  

tthhaatt  pprroovviiddee  aa  lliimmiitteedd  oouuttlleett  ffoorr  iinnvveessttmmeenntt  ffuunnddss..  LLeessss  rreesseeaarrcchh  mmeeaannss  lleessss  ppuubblliicc  

iinnffoorrmmaattiioonn  wwhhiicchh  ccoouulldd  ccaauussee  iinnvveessttoorrss  ttoo  rreeaacctt  iirrrraattiioonnaallllyy  ttoo  nneeww  eevveennttss..  MMoorreeoovveerr,,  

tthheerree  mmaayy  bbee  ffeewweerr  mmaarrkkeett  ppaarrttiicciippaannttss  wwiitthh  tthhee  nneecceessssaarryy  kknnoowwlleeddggee  ffoorr  aarrbbiittrraaggiinngg  

pprriiccee  fflluuccttuuaattiioonnss..  MMaarrkkeettss  iinn  ssmmaallll  ssttoocckkss  tthheerreeffoorree  mmaayy  bbee  ssuubbjjeecctt  ttoo  iilllliiqquuiiddiittyy  aanndd  

hhiigghh  vvoollaattiilliittyy..SSiizzee  iiss  aa  ccoonnsseeqquueennttiiaall  ccoonnttrrooll  bbeeccaauussee  iitt  mmaayy  iinnfflluueennccee  tthhee  cchhooiiccee  ooff  

ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy..  FFiirrmmss  wwiitthh  mmoorree  ddiissppeerrsseedd  ppuubblliicc  sshhaarreehhoollddiinngg,,  tthhaatt  iiss  mmaayy  bbee  mmoorree  

sseennssiittiivvee  ttoo  tthhee  nneeeedd  ffoorr  mmaarrkkeett  ssiiggnnaalliinngg..  WWiitthhoouutt  ccoonnttrroolllliinngg  ffoorr  ssiizzee,,  aa  ssppuurriioouuss  

rreellaattiioonnsshhiipp  mmaayy  bbee  rreeccoorrddeedd  aass  llaarrggeerr  lleessss  rriisskkyy  ffiirrmmss  jjuusstt  hhaappppeenn  ttoo  ppaayy  mmoorree  

ddiivviiddeennddss..  

  DDiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  mmaayy  sseerrvvee  aass  aa  pprrooxxyy  ffoorr  ggrroowwtthh  aanndd  iinnvveessttmmeenntt  

ooppppoorrttuunniittiieess..  IIff  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  rriisskk  aanndd  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  rreemmaaiinnss  aafftteerr  

ccoonnttrroolllliinngg  ffoorr  ggrroowwtthh,,  tthhiiss  wwoouulldd  ssuuggggeesstt  eevviiddeennccee  ooff  eeiitthheerr  aarrbbiittrraaggee  oorr  tthhee  

iinnffoorrmmaattiioonn  eeffffeecctt..  AA  dduummmmyy  vvaarriiaabbllee,,  GGFFCC,,  iiss  aallssoo  iinncclluuddeedd  iinn  tthhee  sseeccoonndd  rreeggrreessssiioonn  

mmooddeell  ttoo  ccoonnttrrooll  ffoorr  bbootthh  ffiinnaanncciiaall  aanndd  eeccoonnoommiicc  ccyycclleess..  

  

22..55      TThheeoorriieess  ooff  DDiivviiddeenndd  PPoolliiccyy  

TThhee  ccoonnttrroovveerrssiiaall  nnaattuurree  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  hhaass  ggiivveenn  rriissee  ttoo  aa  nnuummbbeerr  ooff  

tthheeoorriieess  wwiitthh  tthhee  aatttteemmppttss  ttoo  eexxppllaaiinn  iitt..  SSoommee  ooff  tthheessee  tthheeoorriieess  aarree  eevveenn  ccoonnttrraaddiiccttoorryy  

ttoo  oonnee  aannootthheerr..  
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22..55..11          DDiivviiddeenndd  IIrrrreelleevvaannccee  TThheeoorryy  

SSiinnccee  MMiilllleerr  aanndd  MMooddiigglliiaannii  ((11996611))  ddeevveellooppeedd  tthhee  iirrrreelleevvaannccee  tthheeoorryy,,  tthhee  

ccoonnttrroovveerrssyy  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  hhaass  lliinnggeerreedd  ttiillll  ddaattee..  MMiilllleerr  aanndd  MMooddiigglliiaannii  aarrgguuee  tthhaatt  

iinn  aa  wwoorrlldd  ooff  ppeerrffeecctt  ccaappiittaall  mmaarrkkeett,,  aabbsseennccee  ooff  ppeerrssoonnaall  aanndd  ccoorrppoorraattee  ttaaxxeess,,  ffiixxeedd  

iinnvveessttmmeenntt  ppoolliiccyy,,  aabbsseennccee  ooff  ttrraannssaaccttiioonn  ccoossttss,,  rraattiioonnaalliittyy  ooff  iinnvveessttoorrss,,  tthheerree  iiss  nnoo  

rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  sshhaarree  pprriiccee..  MMiilllleerr  aanndd  MMooddiigglliiaannii  tthheeoorryy  

hhaass  ppllaayyeedd  kkeeyy  rroollee  iinn  ccoorrppoorraattee  ffiinnaannccee..  MMMM  tthheeoorryy  iiss  ddiissccuusssseedd  iinn  aallmmoosstt  eevveerryy  

wwoorrkk  iinn  tthhee  lliitteerraattuurree  ooff  ccoorrppoorraattee  ffiinnaannccee  ((sseeee  ffoorr  eexxaammppllee,,  AAll--MMaallkkaawwii,,  22000077;;  AAll--

MMaallkkaawwii,,  22000088;;  AAll--SShhuubbiirrii,,  22001111;;    CChhiiggoozziiee,,  22001100;;  DDee  AAnnggeelloo  &&  DDee  AAnnggeelloo,,  22000044;;  

DDee  AAnnggeelloo,,  DDee  AAnnggeelloo  &&  SSkkiinnnneerr  11999966;;  GGrruulllloonn,,  MMiicchhaaeellyy  &&  SSwwaammiinnaatthhaann,,  22000022;;  

JJaaffrrii,,  22000088;;    MMiilllleerr  &&  RRoocckk,,  11998855;;  NNnnaaddii  &&  AAkkppoommii,,  22000088;;  NNaazziirr,,  NNaawwaazz,,  AAnnwwaarr  &&  

AAhhmmeedd,,  22001100))  

SSiinnccee  tthhiiss  tthheeoorryy  iiss  aabboouutt  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy,,  tthhee  lliinnkk  bbeettwweeeenn  iitt  aanndd  tthhiiss  ssttuuddyy  iiss  

tthhaatt  tthheeyy  bbootthh  ccoonncceerrnn  ddiivviiddeenndd..  TThhiiss  ssttuuddyy  eexxaammiinneess  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  

oonn  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  AAlltthhoouugghh  tthhee  tthheeoorryy  ddooeess  nnoott  eexxppllaaiinn  ssttoocckk  vvoollaattiilliittyy,,  tthhee  

cclleeaarr  lliinnkk  iiss  tthhaatt  tthheeyy  ccoonncceerrnn  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy..  

  

22..55..22          AAggeennccyy  TThheeoorryy  aanndd  FFrreeee  CCaasshh  FFllooww  HHyyppootthheessiiss    

AAggeennccyy  ccoosstt  iiss  tthhee  ccoosstt  ooff  ccoonnfflliicctt  ooff  iinntteerreesstt  bbeettwweeeenn  mmaannaaggeerrss  aanndd  

sshhaarreehhoollddeerrss..  IItt  iiss  aallssoo  tthhee  ccoosstt  ooff  ccoonnfflliicctt  ooff  iinntteerreesstt  bbeettwweeeenn  ccrreeddiittoorrss  aanndd  

sshhaarreehhoollddeerrss..  JJeennsseenn  aanndd  MMeecckklliinngg  ((11997766))  ssttaattee  tthhaatt,,  aaggeennccyy  ccoosstt  aarriisseess  wwhheenn  oowwnneerr--

mmaannaaggeerrss  ddiivveesstt  ppaarrtt  ooff  tthheeiirr  hhoollddiinnggss  ttoo  oouuttssiiddeerrss..  MMiilllleerr  aanndd  MMooddiigglliiaannii  ppoossiitt  tthhaatt  

mmaannaaggeerrss  aarree  ppeerrffeecctt  aaggeennttss  ooff  tthhee  sshhaarreehhoollddeerrss  aanndd  nnoo  aaggeennccyy  ccoossttss  ccaann  aarriissee  

bbeettwweeeenn  tthheemm..  AAll--MMaallkkaawwii  ((22000077))  aarrgguueess  tthhaatt  mmaannaaggeerrss  mmaayy  ccoonndduucctt  ssoommee  aaccttiivviittiieess  
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tthhaatt  mmaayy  iinnccuurr  ccoossttss  ttoo  sshhaarreehhoollddeerrss  ssuucchh  aass  uunnddeerrttaakkiinngg  iinnvveessttmmeennttss  tthhaatt  yyiieelldd  

nneeggaattiivvee  nneett  pprreesseenntt  vvaalluuee  aanndd  uunnnneecceessssaarriillyy  ppaayyiinngg  hhiigghh  ccoommppeennssaattiioonnss  ttoo  

tthheemmsseellvveess..  

AAggeennccyy  ccoosstt  aass  rreeggaarrddss  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  wwaass  ddeevveellooppeedd  bbyy  EEaasstteerrbbrrooookk  ((11998844))  

aanndd  ZZoorreeffff  ((11998822))..  TThheeyy  aarrgguuee  tthhaatt  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  ccaann  bbee  uusseedd  ttoo  rreedduuccee  aaggeennccyy  ccoosstt..  

SShhaarreehhoollddeerrss,,  tthheeyy  aarrgguuee,,  rreeqquuiirree  tthhee  ffuunnddss  tthhaatt  ccaann  bbee  uusseedd  ffoorr  ffiirrmmss’’  ggrroowwtthh..  TThhee  

ddiivviiddeenndd  ppaaiidd  ttoo  sshhaarreehhoollddeerrss  rreedduucceess  tthhee  ccaasshh  ffllooww  ooff  tthhee  ffiirrmm,,  ffoorrcciinngg  mmaannaaggeerrss  ttoo  

rraaiissee  ffuunnddss  ffrroomm  tthhee  ccaappiittaall  mmaarrkkeett..  CCaappiittaall  mmaarrkkeett  ffuunnddss  aarree  ssttrriiccttllyy  ssccrruuttiinniizzeedd..  TThhiiss  

rreeppllaacceess  tthhee  mmoonniittoorriinngg  ooff  mmaannaaggeerrss  bbyy  sshhaarreehhoollddeerrss,,  hheennccee  rreedduucciinngg  mmoonniittoorriinngg      

JJeennsseenn  ((11998866))  ddeevveellooppeedd  tthhee  ffrreeee  ccaasshh  ffllooww  hhyyppootthheessiiss..  AAccccoorrddiinngg  ttoo  JJeennsseenn,,  

ffrreeee  ccaasshh  ffllooww  iiss  tthhee  ccaasshh  ffllooww  ooff  tthhee  ccoommppaannyy  iinn  eexxcceessss  ooff  tthhaatt  rreeqquuiirreedd  ttoo  iinnvveesstt  iinn  

aallll  ppoossiittiivvee  nneett  pprreesseenntt  vvaalluuee  pprroojjeeccttss..  JJeennsseenn  aarrgguueess  tthhaatt  tthhee  aaggeennccyy  pprroobblleemm  ccaann  bbee  

wwoorrssee  iinn  tthhee  pprreesseennccee  ooff  ffrreeee  ccaasshh  ffllooww..  HHee  aarrgguueess  ffuurrtthheerr  tthhaatt  mmaannaaggeerrss  iinnvveesstt  tthhee  

ccoommppaannyy’’ss  ffrreeee  ccaasshh  ffllooww  iinn  nneeggaattiivvee  nneett  pprreesseenntt  vvaalluuee  pprroojjeeccttss  ffoorr  tthheeiirr  uuttiilliittyy  

mmaaxxiimmiizzaattiioonn..  TThhee  aaggeennccyy  ccoosstt  tthhaatt  rreessuullttss  rreedduucceess  tthhee  vvaalluuee  ooff  tthhee  ffiirrmm..  TThhee  ffrreeee  

ccaasshh  ffllooww  hhyyppootthheessiiss  eexxcclluuddeess  tthhee  ggrroowwtthh  ooppppoorrttuunniittiieess  ooff  tthhee  ffiirrmm..  TThhuuss  tthhee  ffrreeee  ccaasshh  

ffllooww  hhyyppootthheessiiss  ccaannnnoott  hhoolldd  wwhheenn  tthheerree  aarree  iinnvveessttmmeennttss  ooppppoorrttuunniittiieess  aavvaaiillaabbllee  ttoo  tthhee  

ffiirrmm..  

JJuusstt  aass  tthhee  ddiivviiddeenndd  iirrrreelleevvaannccee  tthheeoorryy,,  tthhiiss  tthheeoorryy  aanndd  tthhiiss  ssttuuddyy  aarree  rreellaatteedd  bbyy  

wwaayy  ooff  tthhee  ffaacctt  tthheeyy  ccoonncceerrnn  ddiivviiddeenndd..  TThhee  pprreeddiiccttiioonn  ooff  tthhiiss  tthheeoorryy,,hhoowweevveerr,,  ddiiffffeerrss  

ffrroomm  tthhaatt  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy..  TThheerree  iiss  nnoo  pprreeddiiccttiioonn  iinn  tthhiiss  tthheeoorryy  tthhaatt  lliinnkkss  aannyy  iinnddeeppeennddeenntt  

vvaarriiaabbllee  ttoo  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  TThhee  pprreeddiiccttiioonn  ooff  tthhiiss  tthheeoorryy,,  hhoowweevveerr,,  pprrooppoosseess  aa  

rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ppoolliiccyy  aanndd  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  
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22..55..33          TThhee  BBiirrdd  iinn  HHaanndd  TThheeoorryy  

AAll--MMaallkkaawwii  ((22000077))  ppoossiittss  tthhaatt  tthhee  bbiirrdd--iinn  hhaanndd  tthheeoorryy  pprreeddaatteess  MMiilllleerr  aanndd  

MMooddiigglliiaannii  ((11996611))..  TThhee  bbiirrdd--iinn--hhaanndd  tthheeoorryy  pprrooppoosseess  tthhaatt  iinn  aa  wwoorrlldd  ooff  uunncceerrttaaiinnttyy,,  

aanndd  iinnffoorrmmaattiioonn  aassyymmmmeettrryy,,  iinnvveessttoorrss  pprreeffeerr  ddiivviiddeennddss  bbeeccaauussee  aa  bbiirrdd  aatt  hhaanndd  iiss  

wwoorrtthh  mmoorree  tthhaann  ttwwoo  iinn  tthhee  bbuusshh..  TThhee  ccoonnsseeqquueennccee  ooff  hhiigghh  ddiivviiddeenndd  wwiillll  rreedduuccee  tthhee  

ccoosstt  ooff  ccaappiittaall  aanndd  hheennccee  iinnccrreeaassiinngg  tthhee  ssttoocckk  pprriiccee..  AAccccoorrddiinngg  ttoo  AAll--MMaallkkaawwii,,  tthhiiss  

tthheeoorryy  hhaass  nnoott  rreecceeiivveedd  mmuucchh  ssuuppppoorrtt..  TThhee  aaddvvooccaatteess  ooff  tthhiiss  tthheeoorryy  iinncclluuddee  GGoorrddoonn  

((11995599))..  TThhee  iinnddeetteerrmmiinnaattee  nnaattuurree  ooff  tthhee  iirrrreelleevvaannccee  tthheeoorryy  ggiivveess  iimmppeettuuss  ttoo  tthhee  bbiirrdd  iinn  

hhaanndd  tthheeoorryy  ((AAll--MMaallkkaawwii,,  22000077))..  

TThhiiss  tthheeoorryy  aanndd  tthhiiss  ssttuuddyy,,  aappaarrtt  ffrroomm  bbeeiinngg  lliinnkkeeddddiirreeccttllyy  bbyy  wwaayy  ooff  ddiivviiddeenndd,,  

aarree  aallssoo  lliinnkkeedd  bbyy  wwaayy  ooff  ssttoocckk  pprriiccee..  IInnccrreeaassee  iinn  vvoollaattiilliittyy  iimmpplliieess  tthhaatt  ssttoocckk  pprriiccee  

wwiillll  bbee  llooww..  AAnndd  ddeeccrreeaassee  iinn  vvoollaattiilliittyy  iimmpplliieess  tthhaatt  ssttoocckk  pprriiccee  iiss  hhiigghh..  SSoo,,  iiff  llooww  

ddiivviiddeennddss  iinnccrreeaassee  ssttoocckk  pprriiccee,,  iitt  ssuuggggeessttss  tthhaatt  tthhee  pprreeddiiccttiioonn  ooff  tthhiiss  tthheeoorryy  aanndd  tthhaatt  ooff  

tthhee  mmooddeell  ffoorr  tthhiiss  ssttuuddyy  ooppppoossee  eeaacchh  ootthheerr..      

TThhiiss  tthheeoorryy  pprrooppoosseess  uullttiimmaattee  iinnccrreeaassee  iinn  rriisskk  lleeaaddiinngg  ttoo  rreedduucceedd  pprriiccee..  NNiisshhaatt  

aanndd  IIrrffaann  ((22000011))  ppoossiitt  tthhaatt  GGoorrddoonn  ((11996633))  ddeevveellooppeedd  tthhee  rraattee  ooff  rreettuurrnn  eeffffeecctt..  TThhee  

tthheeoorryy  pprrooppoosseess  tthhaatt  iinn  aa  llooww  ddiivviiddeenndd  ppaayyiinngg  ccoommppaannyy,,  sshhaarreehhoollddeerrss  hhaavvee  hhiigghh  

eexxppeeccttaattiioonn  ooff  aa  ccoommppaannyy’’ss  ggrroowwtthh..  TThhee  eexxppeeccttaattiioonn  ooff  ggrroowwtthh  wwiillll  sswwiinngg  ttoo  

uunncceerrttaaiinnttyy  iinn  tthhee  ddiissttaanntt  ffuuttuurree..  TThhee  tthheeoorryy  ssuuggggeessttss  aa  nneeggaattiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  

ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  UUnncceerrttaaiinnttyy  iiss  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  ddiissttaanntt  

ffuuttuurree..  TThhiiss  mmaayy  bbee  tthhee  pprreemmiissee  uuppoonn  wwhhiicchh  tthhiiss  tthheeoorryy  iiss  bbuuiilltt..  TThhee  tthheeoorryy  pprrooppoosseess  

llooww  lleevveell  ooff  uunncceerrttaaiinnttyy  iinn  tthhee  sshhoorrtt  tteerrmm  aanndd  hhiigghh  lleevveell  ooff  uunncceerrttaaiinnttyy  iinn  tthhee  lloonngg  

tteerrmm..  
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22..55..44        TThhee  SSiiggnnaalliinngg  HHyyppootthheessiiss  

TThhee  ssiiggnnaalliinngg  hhyyppootthheessiiss  iiss  aallssoo  rreeffeerrrreedd  ttoo  aass  tthhee  iinnffoorrmmaattiioonn  ccoonntteenntt  

hhyyppootthheessiiss..  TThhee  hhyyppootthheessiiss  pprrooppoosseess  tthhaatt  ddiivviiddeenndd  ppaayymmeenntt  iinnddiiccaatteess  ccuurrrreenntt  aanndd  

ffuuttuurree  pprrooffiittaabbiilliittyy  ppeerrffoorrmmaannccee  ooff  tthhee  ccoommppaannyy..  AAccccoorrddiinngg  ttoo  tthhee  tthheeoorryy,,  aa  ccoommppaannyy  

tthhaatt  ppaayyss  ddiivviiddeennddss  ppaasssseess  iinnffoorrmmaattiioonn  tthhaatt  tthhee  ccuurrrreenntt  aanndd  ffuuttuurree  pprrooffiittaabbiilliittyy  

ppeerrffoorrmmaannccee  ooff  tthhee  ffiirrmm  iiss  aanndd  wwiillll  bbee  ggoooodd..  NNiisshhaatt  aanndd  IIrrffaann  ((22000011))  ssttaattee  tthhaatt,,  iiff  

iinnvveessttoorrss  aarree  cceerrttaaiinn  aabboouutt  tthheeiirr  ooppiinniioonn,,  tthheeyy  wwiillll  rreeaacctt  lleessss  iirrrraattiioonnaallllyy  ttoo  

qquueessttiioonnaabbllee  iinnffoorrmmaattiioonn..  RReesseeaarrcchheerrss  aarree  ccoonnsseennssuuss  tthhaatt  ddiivviiddeenndd  ccoonnvveeyyss  

iinnffoorrmmaattiioonn  bbuutt  tthheerree  iiss  nnoo  aaggrreeeemmeenntt  aass  ttoo  tthhee  nnaattuurree  ooff  tthhee  iinnffoorrmmaattiioonn  ccoonnvveeyyeedd..  

TThhiiss  hhaass  lleedd  ttoo  ffoorrmmuullaattiioonn  ooff  ssuubbssiiddiiaarryy  tthheeoorriieess..  FFoorr  eexxaammppllee,,  BBhhaattttaacchhaarryyaa  ((11997799))  

ddeevveellooppeedd  tthhee  ccaasshh  ffllooww  ssiiggnnaalliinngg  hhyyppootthheessiiss..  TThhee  ccaasshh  ffllooww  ssiiggnnaalliinngg  hhyyppootthheessiiss  

ppoossiittss  tthhaatt  tthhee  ccuurrrreenntt  ccaasshh  ffllooww  ooff  aa  ffiirrmm  sseerrvveess  aass  ssiiggnnaall  ffoorr  tthhee  ffuuttuurree  ccaasshh  ffllooww..  IItt  

ssuuggggeessttss  tthhaatt  tthhee  ffuuttuurree  ccaasshh  ffllooww  wwiillll  bbee  ggoooodd..  TThhee  pprrooppoonneennttss  ooff  ssiiggnnaalliinngg  

hhyyppootthheessiiss  iinncclluuddee  BBhhaattttaacchhaarryyaa  ((11997799)),,  MMiilllleerr  aanndd  RRoocckk  ((11998855)),,  AAssqquuiitthh  aanndd  MMuulllliinnss  

((11998833))  aanndd  ZZoorreeffff  ((11998822))  

TThhiiss  tthheeoorryy  sshhoowwss  oonnee  ooff  tthhee  mmeecchhaanniissmmss  tthhaatt  lliinnkk  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  ssttoocckk  

pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  TThhee  mmooddeell  hheerree  eexxppllaaiinnss  aanndd  pprreeddiiccttss  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  TThhee  

pprreeddiiccttiioonn  iinn  tthhee  mmooddeell  iiss  tthhaatt  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  iinnfflluueenncceess  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  TThhiiss  

tthheeoorryy  iiss  ppaarrtt  ooff  tthhee  tthheeoorreettiiccaall  ffrraammeewwoorrkk  ffoorr  tthhiiss  ssttuuddyy..    

22..55..55  AArrbbiittrraaggee  RReeaalliizzaattiioonn  EEffffeecctt  

TThhee  aarrbbiittrraaggee  rreeaalliizzaattiioonn  eeffffeecctt  iiss  bbuuiilltt  oonn  tthhee  aassssuummppttiioonn  ooff  iinneeffffiicciieenntt  mmaarrkkeett,,  

ppoorrttrraayyeedd  bbyy  BBaasskkiinn  ((11998899))..  AAlllleenn  aanndd  RRaacchhiimm  ((11999966))  ssttaatteedd  tthhaatt  aa  nnuummbbeerr  ooff  aauutthhoorrss  

hhaavvee  aarrgguueedd  ttoo  tthhaatt..  TThhee  aarrbbiittrraaggee  rreeaalliizzaattiioonn  eeffffeecctt  ppoossiittss  tthhaatt  tthhee  rreeaalliizzaattiioonn  ooff  pprrooffiitt  
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ffrroomm  mmiisspprriicciinngg  ooff  ssttoocckk  mmiigghhtt  bbee  ppoossssiibbllee  eevveenn  tthhoouugghh  iitt  ccoouulldd  bbee  vveerryy  ddiiffffiiccuulltt,,  

ppaarrttiiccuullaarrllyy  wwhheerree  tthhee  ffoorrcceess  ooff  eeqquuiilliibbrriiuumm  ttaakkee  eeffffeecctt  sslloowwllyy..  

AA  ffuullllyy  iinnffoorrmmeedd  iinnvveessttoorr  wwhhoo  kknnoowwss  tthhee  eexxtteenntt  ooff  tthhee  uunnddeerrpprriicciinngg  aanndd  tthhee  

vvaalluuee  ooff  tthhee  eexxppeecctteedd  ddiivviiddeenndd  iinn  eeaacchh  ppeerriioodd  iiss  aassssuummeedd  ttoo  bbee  ccoonncceerrnneedd  wwiitthh  tthhee  

rreettuurrnn  oovveerr  tthhee  nneexxtt  iinnvveessttmmeenntt  ppeerriioodd..  AAlllleenn  aanndd  RRaacchhiimm  ((11999966))  ssttaattee  tthhaatt  tthhiiss  

iinnvveessttoorr  ccoonnssiiddeerrss  tthhaatt  ootthheerrss  wwiillll  nnoott  bbee  aawwaarree  ooff  tthhee  uunnddeerrpprriicciinngg  aanndd  tthhee  ssttoocckk  wwiillll  

ccoonnttiinnuuee  ttoo  sseellll  aatt  aa  ddiissccoouunntt  aatt  tthhee  eenndd  ooff  tthhee  ppeerriioodd..  TThhuuss,,  aa  mmiisspprriicceedd  ccoommmmoonn  

ssttoocckk  wwhhiicchh  ppaayyss  nnoo  ddiivviiddeenndd  aanndd  wwhhiicchh  sshhoowwss  nnoo  tteennddeennccyy  ttoo  rreettuurrnn  ttoo  iittss  iinnttrriinnssiicc  

vvaalluuee  ccaannnnoott  pprroovviiddee  aann  aarrbbiittrraaggee  pprrooffiitt..  TThhee  hhiigghheerr  tthhee  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd,,  tthhee  ggrreeaatteerr  tthhee  

ssccooppee  ffoorr  rreeaalliizziinngg  tthhee  aarrbbiittrraaggee  pprrooffiitt..  

TThhiiss  tthheeoorryy  iiss  aallssoo  aa  ppaarrtt  ooff  tthhee  tthheeoorreettiiccaall  ffrraammeewwoorrkk  ffoorr  tthhiiss  ssttuuddyy..  IInn  

ddeevveellooppiinngg  tthhiiss  tthheeoorryy,,  BBaasskkiinn  ((11998899))  pprreeddiiccttss  tthhaatt  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  iiss  nneeggaattiivveellyy  

rreellaatteedd  ttoo  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  ssttuuddyy..  NNiisshhaatt  aanndd  IIrrffaann  ((22000011))  ssttaattee  tthhaatt  tthhiiss  tthheeoorryy  iiss  

oonnee  ooff  tthhee  mmeecchhaanniissmmss  tthhaatt  pprreeddiicctt  aanniinnvveerrssee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  

aanndd  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  

  

22..55..66          TThhee  DDuurraattiioonn  EEffffeecctt  

TThhee  dduurraattiioonn  eeffffeecctt  pprrooppoosseess  tthhaatt  aa  hhiigghh  ddiivviiddeenndd  ppaayyiinngg  ccoommppaannyy  hhaass  nneeaarr  

tteerrmm  ccaasshh  ffllooww..  BBaasskkiinn  ((11998899))  ssttaatteess  tthhaatt,,  lliikkee  sshhoorrtt  tteerrmm  ddeebbtt,,  wwhheerree  tthhee  pprriiccee  

rreemmaaiinnss  aatt  ppaarr,,  tthhee  pprriiccee  ooff  hhiigghh  ddiivviiddeenndd  ppaayyiinngg  ccoommppaannyy  wwiillll  rreemmaaiinn  aatt  ppaarr,,  eevveenn  

wwhheenn  tthheerree  iiss  fflluuccttuuaattiinngg  rraattee  ooff  rreettuurrnn..  SShhoorrtt  tteerrmm  ddeebbttss  aarree  llooww  rriisskk  sseeccuurriittiieess,,  jjuusstt  aass  

aa  ccoommppaannyy  wwiitthh  hhiigghh  ddiivviiddeenndd  ppaayymmeenntt  iiss..  TThhee  pprreeddiiccttiioonn  ooff  tthhiiss  mmooddeell  iiss  tthhaatt  

iinnccrreeaassiinngg  tthhee  ddiivviiddeenndd  ooff  aa  ccoommppaannyy  rreedduucceess  iitt  ssttoocckk  vvoollaattiilliittyy..  TThhiiss  pprreeddiiccttiioonn  iiss  aann  

iinnvveerrssee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  aanndd  ssttoocckk  vvoollaattiilliittyy..  TThhiiss  tthheeoorryy,,  jjuusstt  aass  tthhee  
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ssiiggnnaalliinngg  hhyyppootthheessiiss  aanndd  tthhee  aarrbbiittrraaggee  rreeaalliizzaattiioonn  eeffffeecctt  iiss  aann  uunnddeerrpprriicciinngg  ffoorr  tthhiiss  

ssttuuddyy..      

  

22..55..77          TTaaxx  PPrreeffeerreennccee  TThheeoorryy  

LLiittzzeennbbeerrggeerr  aanndd  RRaammaasswwaammyy  ((11998822))  ppoossiitt  tthhaatt  BBrreennnnaann  ((11997700))  wwaass  tthhee  ffiirrsstt  

ttoo  iinncclluuddee  ttaaxx  eeffffeecctt  iinn  tthhee  ccaappiittaall  aasssseettss  pprriicciinngg  mmooddeell..  TThhee  ttaaxx  pprreeffeerreennccee  tthheeoorryy  

pprrooppoosseess  tthhaatt  iinnvveessttoorrss  wwoouulldd  rreeqquuiirree  hhiigghh  ddiivviiddeennddss  iinn  aa  ddiiffffeerreennttiiaall  ttaaxx  ssyysstteemm  

bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  aanndd  ccaappiittaall  ggaaiinn..  TThhee  tthheeoorryy  mmaayy  bbee  bbaasseedd  oonn  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  iinnvveessttoorrss  

NNeeeedd  ttoo  mmaaiinnttaaiinn  tthheeiirr  ppuurrcchhaassiinngg  ppoowweerr  aanndd  tthhee  wwaayy  ttoo  ddoo  tthhaatt  iiss  ttoo  ddeemmaanndd  hhiigghh  

ddiivviiddeenndd..  TThhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  tthhiiss  tthheeoorryy  aanndd  tthhiiss  ssttuuddyy  iiss  tthhaatt  bbootthh  aarree  ccoonncceerrnn  

wwiitthh  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy..      

  

22..55..88          TThhee  CClliieenntteellee  EEffffeecctt  

CClloosseellyy  rreellaatteedd  ttoo  tthhee  ttaaxx  pprreeffeerreennccee  tthheeoorryy  iiss  tthhee  cclliieenntteellee  eeffffeecctt..  TThhee  cclliieenntteellee  

eeffffeecctt  pprrooppoosseess  tthhaatt  iinnvveessttoorrss  ffoorrmm  cclliieenntteelleess  bbaasseedd  oonn  tthhee  ssttoocckkss  tthhaatt  mmeeeett  tthheeiirr  

pprreeffeerreenncceess..  TThhuuss,,  iinn  aa  ddiiffffeerreennttiiaall  ttaaxx  ssyysstteemm  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  aanndd  ccaappiittaall  ggaaiinn,,  

iinnvveessttoorrss  iinn  hhiigghh  ttaaxx  bbrraacckkeettss  wwiillll  cchhoooossee  ssttoocckkss  ooff  ccoommppaanniieess  tthhaatt  ppaayy  llooww  ddiivviiddeennddss  

  

22..66  RReevviieeww  ooff  EEmmppiirriiccaall  SSttuuddiieess  

22..66..11  DDiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  

TThhee  ssttuuddyy  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  iinncclluuddeess  tthhee  lliinnkkaaggee  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  

ssttoocckk  pprriiccee  rriisskk..  GGoorrddoonn  ((11996633))  ppoossttuullaatteess  tthhaatt  iinnccrreeaassiinngg  ddiivviiddeenndd  bbyy  ffiirrmmss  wwiillll  

rreedduuccee  rriisskk  wwhhiicchh  iinn  ttuurrnnss  wwiillll  rreedduuccee  tthhee  ccoosstt  ooff  ccaappiittaall  aanndd  ffiinnaallllyy  iinnccrreeaassiinngg  tthhee  

pprriiccee  ooff  tthhee  ssttoocckk  ooff  tthhee  ffiirrmm..  UUssiinngg  aa  nnuummbbeerr  ooff  aaccccoouunnttiinngg  vvaarriiaabblleess,,  BBeeaarreerr,,  
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KKeetttteelleerr  aanndd  SScchhoolleess  ((11997700))  uussee  tthheessee  vvaarriiaabblleess  aass  pprrooxxiieess  ffoorr  aaccccoouunnttiinngg  mmeeaassuurree  ooff  

rriisskk..  WWhheerree  pprrooxxiieess  aarree  uusseedd  aass  mmeeaassuurreess  ooff  aa  vvaarriiaabbllee,,  tthhee  rreessuullttss  mmaayy  ddiiffffeerr  bbeeccaauussee  

ssoommee  pprrooxxiieess  mmaayy  bbee  ffaarr  ssuubbssttiittuutteess..  IInn  tthhee  ccaassee  ooff  BBeeaarreerr,,  KKeettttlleerr  aanndd  SScchhoolleess’’  

((11997700))  ssttuuddyy,,  oonn  aavveerraaggee,,  tthhee  mmeeaassuurreess  aapppprrooxxiimmaattee  wweellll  ffoorr  aaccccoouunnttiinngg  mmeeaassuurree  ooff  

rriisskk..  TThhee  rreessuullttss  rreeccoorrddeedd  bbyy  BBeeaarreerr,,  KKeettttlleerr  aanndd  SScchhoolleess  ((11997700))  sshhooww  tthhaatt  aaccccoouunnttiinngg  

rriisskk  iiss  iimmppoouunnddeedd  iinn  mmaarrkkeett  rriisskk..  

BBeenn--  ZZiioonn  aanndd  SShhaalliitt  ((11997755))  iinnvveessttiiggaatteedd  aa  ccoommppoossiittee  ddeetteerrmmiinnaanntt  ooff  eeqquuiittyy  

rriisskk..  UUssiinngg  ffiirrmm  ssiizzee,,  lleevveerraaggee  aanndd  ddiivviiddeenndd  rreeccoorrddss  aass  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  eeqquuiittyy  rriisskk,,  tthhee  

ffiinnddiinnggss  ssuuggggeesstt  tthhaatt  lleevveerraaggee  iiss  ppoossiittiivveellyy  rreellaatteedd  ttoo  ffiirrmm  rriisskk,,  bbuutt  ddiivviiddeennddss  aanndd  ssiizzee  

aarree  nneeggaattiivveellyy  rreellaatteedd  ttoo  ffiirrmm  rriisskk..  TThheessee  ffiinnddiinnggss  aarree  ccoonnssiisstteenntt  wwiitthh  tthhee  tthheeoorryy  ooff  

ffiirrmm  ssiizzee,,  lleevveerraaggee  aanndd  ddiivviiddeennddss  iinn  rreellaattiioonn  ttoo  ffiirrmm  rriisskk..  IInn  aann  AAuussttrraalliiaann  ccoonntteexxtt,,  

BBaallll,,  BBrroowwnn,,  FFiinnnn  aanndd  OOffffiicceerr  ((11997799))  ccoonnffiirrmm  tthhee  rriisskk  aanndd  ddiivviiddeenndd  rreellaattiioonn  tthheeoorryy..  

AAllssoo  wwoorrkkiinngg  oonn  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  rriisskk,,  GGrruulllloonn,,  MMiicchhaaeellyy  aanndd  SSwwaammiinnaatthhaann  

((22000022))  eessttaabblliisshh  tthhaatt  ddiivviiddeenndd  ddooeess  nnoott  iinnccrreeaassee  ffoorr  oonnllyy  pprrooffiitt  iinnccrreeaassiinngg  ffiirrmmss  bbuutt  

aallssoo  ffoorr  pprrooffiitt  ddeeccrreeaassiinngg  ffiirrmmss..  TThheeyy  tthheerreeffoorree  hhyyppootthheessiizzee  tthhaatt  mmaannaaggeerrss  aarree  oovveerr  

ooppttiimmiissttiicc  aabboouutt  ffuuttuurree  pprrooffiittss..  GGuulllloonn,,  MMiicchhaaeellyy  aanndd  SSmmaammiinnaatthhaann  ((22000022))  aallssoo  

pprroovviiddee  aa  nneeww  eexxppllaannaattiioonn  bbeeccaauussee  tthhee  rreessuullttss  ddoo  nnoott  ffiitt  LLiinnttnneerr  ((11995566))  tthheeoorryy  wwhhiicchh  

ddooeess  nnoott  iinnvvoollvvee  eexxppllaannaattiioonn  ffoorr  rriisskk..  SSiimmiillaarrllyy  GGuulllloonn,,  MMiicchhaaeellyy  aanndd  SSwwaammiinnaatthhaann’’ss  

((22000022))  rreessuullttss  ddoo  nnoott  ffiitt  JJeennsseenn’’ss  ((11996688))  ffrreeee  ccaasshh  ffllooww  hhyyppootthheessiiss  ffoorr  iittss  ffaaiilluurree  ttoo  

eexxppllaaiinn  rriisskk..  GGrruulllloonn,,  MMiicchhaaeellyy  aanndd  SSwwaammiinnaatthhaann  ((22000022))  tthheerreeffoorree  ppoossttuullaattee  tthhee  

““mmaattuurriittyy  HHyyppootthheessiiss””  wwhhiicchh  ssttaatteess  tthhaatt  ddiivviiddeenndd  iinnccrreeaasseess  aanndd  ootthheerr  ccaasshh  ppaayymmeennttss  

iiss  iinntteeggrraall  ffeeaattuurree  ooff  tthhee  pprroocceessss  ooff  aa  ffiirrmm  aass  iitt  mmoovveess  ffrroomm  aa  ggrroowwtthh  pphhaassee  ttoo  mmaattuurree  

pphhaassee..  
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BBaasskkiinn’’ss  ((11998899))  aapppprrooaacchh  ddiiffffeerrss  ffrroomm  tthhee  ootthheerrss  ((AAlllleenn  aanndd  RRaacchhiimm,,  11999966))..  

UUssiinngg  PPaarrkkiinnssoonn  ((11998800))  mmeeaassuurreess  ooff  ssttoocckk  vvoollaattiilliittyy  aanndd  ccoonnttrroolllliinngg  ffoorr  tthhee  pprroobblleemm  

ooff  eexxttrreemmee  vvaalluuee,,  BBaasskkiinn  ((11998899))  ppoossttuullaatteess  ffoouurr  bbaassiicc  mmooddeellss  wwhhiicchh  hhee  wweennttaahheeaadd  

aanndd  tteesstteedd..  AA  cclleeaarr  ddiissttiinnccttiioonn  bbeettwweeeenn  BBaasskkiinn’’ss  ((11998899))  ssttuuddyy  aanndd  ootthheerrss  iiss  

tthhaattqquuaannttiittaattiivveeccoonnttrroollvvaarriiaabblleess  aarree  iinncclluuddeedd  iinn  tthhee  rreeggrreessssiioonn  mmooddeell..  TThhee  uussee  ooff`̀  

ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  ttoo  pprrooxxyy  ffoorr  ssyysstteemmaattiicc  rriisskk  iinn  tthhiiss  mmeetthhoodd  mmaakkeess  tthhee  tteessttiinngg  ooff  

tthhee  mmooddeellss  ssttrraaiigghhtt  ffoorrwwaarrdd..  IItt  iiss  iimmppoorrttaanntt  ttoo  nnoottee  tthhaatt  tthhee  ccoonncceerrnn  iiss  tthhee  ssyysstteemmaattiicc  

rriisskk  aass  PPaannddiiaann  ((22000011))  ssttaatteess..  

AA  nnuummbbeerr  ooff  ssttuuddiieess  hhaavvee  ffoolllloowweedd  BBaasskkiinn  ((11888899))..  AAlllleenn  aanndd  RRaacchhiimm  ((11999966))  

aarree  tthhee  ffiirrsstt  ttoo  tteesstt  tthhee  mmooddeellss  aafftteerr  BBaasskkiinn  ((11998899))..  HHoowweevveerr,,  ccoonnttrraarryy  ttoo  BBaasskkiinn  

((11998811))  ssttuuddyy,,  AAlllleenn  aanndd  RRaacchhiimm  ((11999966))  ffiinndd  tthhaatt  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  ddooeess  nnoott  eexxppllaaiinn  ssttoocckk  

rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy..  SSyymmmmeettrriiccaall  wwiitthh  BBaasskkiinn’’ss  ((11998899))  ssttuuddyy,,  hhoowweevveerr,,  tthheeyy  rreeppoorrtt  tthhaatt  

ddiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  eexxppllaaiinnss  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy  nneeggaattiivveellyy..  TThhiiss  rreessuulltt  iiss  ccoonnssiisstteenntt  

wwiitthh  tthhee  mmooddeellss  wwhhiicchh  ttooggeetthheerr  pprreeddiicctt  tthhaatt  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  eexxppllaaiinnss  ssttoocckk  pprriiccee  

vvoollaattiilliittyy  nneeggaattiivveellyy..  AAlllleenn  aanndd  RRaacchhiimm  ((11999966)),,  hhoowweevveerr,,  ccoonncclluuddee  tthhaatt  iitt  iiss  nnoott  cclleeaarr  

wwhheerree  tthhee  ccaauussaalliittyy  rreecciitteess..  NNiisshhaatt  aanndd  IIrrffaann’’ss  ((22000011))  rreessuullttss  aaggrreeee  wwiitthh  BBaasskkiinn’’ss  

((11998899))  uussiinngg  PPaakkiissttaann  aass  ccaassee..  NNiisshhaatt  aanndd  IIrraaffaann  ((22000011))  rreeppoorrtt  tthhaatt  tthheeiirr  ffiinnddiinnggss  

rreefflleecctt  tthhee  rreessuullttss  ooff  ddeevveellooppeedd  ccaappiittaall  mmaarrkkeettss..NNiisshhaatt  aanndd  IIrrffaann  ((22000011))  ffiinndd  tthhaatt  

ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  aanndd  ddiivviiddeenndd  ppaayyoouuttrraattiioo,,tthhee  ttwwoo  ccoommmmoonn  pprrooxxiieess  ffoorr  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy,,  

hhaavvee  nneeggaattiivvee  iimmppaacctt  oonn  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  eevveenn  aafftteerr  ccoonnttrroolllliinngg  ffoorr  ootthheerr  

vvaarriiaabblleess..  

TThhee  tteessttss  ooff  tthhee  BBaasskkiinn’’ss  ((11998899))  mmooddeellss  hhaavvee  rreecceeiivveedd  ccoonnssiiddeerraabbllee  ssuuppppoorrtt  

ttiillll  ddaattee..  MMoosstt  ooff  tthhee  tteessttss,,  hhoowweevveerr,,  aappppeeaarr  ttoo  bbee  oonn  ddeevveellooppiinngg  eeccoonnoommiieess..  TThhiiss  mmaayy  



24 
 

nnoott  bbee  uunnccoonnnneecctteedd  wwiitthh  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  ssttoocckkss  ooff  eemmeerrggiinngg  ccaappiittaall  mmaarrkkeettss  aarree  mmoorree  

vvoollaattiillee  tthhaann  tthheeiirr  ddeevveellooppeedd  ccoouunntteerrppaarrttss..  

FFoolllloowwiinngg  BBaasskkiinn’’ss  ((11998899))  AAlllleenn  aanndd  RRaacchhiimm’’ss  ((11999966))  aanndd  NNiisshhaatt  aanndd  IIrrffaann’’ss  

((22000011))  ssttuuddiieess,,  sseevveerraall  ssttuuddiieess  hhaavvee  bbeeeenn  ccoonndduucctteedd  oonn  tthhee  lliinnkkaaggee  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  

aanndd  ssttoocckk  vvoollaattiilliittyy..  UUssiinngg  aa  ssaammppllee  ooff  ffiirrmmss  lliisstteedd  iinn  tthhee  DDaakkaarr  ssttoocckk  eexxcchhaannggee,,  

RRaasshheeeedd  aanndd  RRaahhmmaann  ((22000088))  ffiinndd  eevviiddeennccee  ooff  ppoossiittiivvee  bbuutt  iinnssiiggnniiffiiccaanntt  rreellaattiioonnsshhiipp  

bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  aanndd  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy  iinn  BBaannggllaaddeesshh..  TThheeyy  hhoowweevveerr  ffiinndd  

aa  ssiiggnniiffiiccaanntt  nneeggaattiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  rraattiioo  aanndd  ssttoocckk  rreettuurrnn  

vvoollaattiilliittyy..  FFoolllloowwiinngg  NNiisshhaatt  aanndd  IIrrffaann  ((22000011)),,  JJaaffrrii  ((22000088)),,  ccoonnffiirrmmss  tthheeiirr  ffiinnddiinnggss  tthhaatt  

bbootthh  tthhee  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  mmeeaassuurreess  aarree  nneeggaattiivveellyy  rreellaatteedd  ttoo  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  iinn  

PPaakkiissttaann..  CCaarrppeerr  aanndd  YYaanngg  ((22000088))  iinnvveessttiiggaatteedd  wwhheetthheerr  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  

ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy  mmaayy  hhaavvee  cchhaannggeedd  oovveerr  ttiimmee  bbeeccaauussee  ooff  tthhee  

UUSS  ccaappiittaall  ggaaiinnss  ttaaxx  rreelliieeff..  UUssiinngg  ddaattaa  oonn  ccoommmmoonn  ssttoocckkss  ffrroomm  11996677  tthhrroouugghh  11998866,,  

aanndd  uussiinngg  tthhee  mmooddeell  ssyymmmmeettrriicc  wwiitthh  BBaasskkiinn’’ss  ((11998899)),,  tthheeiirr  eessttiimmaattiioonn  rreessuulltt  pprroovviiddee  

iinnssiigghhttss  iinnttoo  ddiiffffeerreenntt  ttrraaddiinngg  ssttrraatteeggiieess  aanndd  iinnvveessttmmeenntt  mmeetthhoodd..  

IItt  iiss  aaccttuuaallllyy  ddiiffffiiccuulltt  ttoo  ssaayy  wwhheetthheerr  aann  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabbllee  iiss  rreellaatteedd  ttoo  aa  

ddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabbllee  iiff  oonnee  oorr  ssoommee  ooff  tthheeddiimmeennssiioonnss  ooff  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabbllee  iiss  oorr  

aarree  ssiiggnniiffiiccaanntt  aanndd  oonnee  oorr  ssoommee  aarree  nnoott..  AAlllleenn  aanndd  RRaacchhiimm  ((11999966))  ffiinnddiinngg  tthheemmsseellvveess  

iinn  tthhiiss  ssiittuuaattiioonn  rreeppoorrtt  tthhaatt  iitt  iiss  ddiiffffiiccuulltt  ttoo  ssaayy  wwhheerree  tthhee  ccaauussaalliittyy  rreessiiddeess..  RRaasshheeeedd  

aanndd  RRaahhmmaann  ((22000088)),,  ffiinnddiinngg  nnoo  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  aanndd  ssttoocckk  rreettuurrnn  

vvoollaattiilliittyy  aanndd  aa  nneeggaattiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  rraattiioo  aanndd  ssttoocckk  rreettuurrnn  

vvoollaattiilliittyy,,  rreeppoorrtt  tthhaatt  iinnssttiittuuttiioonnaall  sshhaarreehhoollddiinngg  aanndd  iinnssiiddeerr  aaccttiivviittiieess  wweerree  rreessppoonnssiibbllee  

ffoorr  tthheeiirr  rreessuullttss..    
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HHuussssaaiinneeyy  eett  aall..  ((22001100))  eessttaabblliisshh  aa  ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  

yyiieelldd  aanndd  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy  aanndd  aa  nneeggaattiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  

rraattiioo  aanndd  mmaarrkkeett  rriisskk..    SSeevveerraall  ssttuuddiieess  wweerree  ccoonndduucctteedd  iinn  22001100  oonn  tthhee  lliinnkkaaggee  ooff  

ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy..  UUssiinngg  aa  ssaammppllee  ooff  1100  ffiirrmmss,,  AAssaammooaahh  

((22001100))  ffiinnddss  ssiiggnniiffiiccaanntt  nneeggaattiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  tthhee  ttwwoo  mmeeaassuurreess  ooff  ddiivviiddeenndd  

ppoolliiccyy  aanndd  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  iinn  GGhhaannaa..  NNaazziirr,,  NNaawwaazz,,  AAnnwwaarr  aanndd  AAhhmmeedd  ((22001100))  

eessttaabblliisshh  ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  aanndd  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy  aanndd  aa  

nneeggaattiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  rraattiioo  aanndd  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy..  IInn  

NNiiggeerriiaa,,  OOkkaaffoorr  eett  aall..  ((22001100))  eessttaabblliisshh  tthhaatt  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  iiss  nneeggaattiivveellyy  rreellaatteedd  ttoo  

ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy,,  wwhhiillee  ppaayyoouutt  rraattiioo  iiss  ppoossiittiivveellyy  rreellaatteedd  ttoo  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy..    

NNaazziirr,,  AAbbdduullllaahhii  aanndd  NNaawwaazz  ((22001111)),,  uussiinngg  ffiixxeedd  eeffffeecctt  rreeggrreessssiioonn,,  ffiinndd  ssiiggnniiffiiccaanntt  

iimmppaacctt  ooff  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  oonn  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy  aanndd  nnoo  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  

ddiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  rraattiioo  aanndd  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  AAssggaarr,,  SShhaahh,,  HHaammiidd  aanndd  SSuulleeiimmaann  

((22001111))  ffiinndd  aa  nneeggaattiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  ssttoocckk  rreettuurrnn  

vvoollaattiilliittyy..    

JJeecchheecchhee  ((22001122))  ffiinnddss  tthhaatt  tthhee  ZZiimmbbaabbwwee  ssttoocckk  mmaarrkkeett  aaggrreeeess  wwiitthh  tthhee  

ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  mmooddeellss  aass  rreeggaarrddss  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy..  HHaabbiibb,,  KKiiaannii  aanndd  KKhhaann  

((22001122))  ffiinndd  tthhaatt  ddiivviiddeenndd  aanndd  ppaayyoouutt  rraattiiooss  sshhooww  nnoo  ssiiggnn  ooff  iimmppaacctt  oonn  ssttoocckk  rreettuurrnn  

vvoollaattiilliittyy..  HHaasshheemmiijjoooo,,  AArrddeekkaannii  aanndd  YYoouunneessii  ((22001122))  hhaavvee  mmiixxeedd  rreessuullttss  oonn  tthhee  

mmeeaassuurreess  ooff  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy..  

ZZaakkaarriiaa,,  MMuuhhaammmmaadd  aanndd  ZZuullkkiiffllii  ((22001122))  ffiinndd  mmiixxeedd  rreessuullttss..  OOkkaaffoorr  eett  aall..’’ss  ((22001100))  

ssttuuddyy  iiss  tthhee  oonnllyy  oonnee  oonn  tthhee  lliinnkkaaggee  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy  iinn  

NNiiggeerriiaa..  TThheeyy  ffiinndd  aa  ssiiggnniiffiiccaanntt  nneeggaattiivvee  iimmppaacctt  ooff  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  aanndd  ppoossiittiivvee  iimmppaacctt  

ooff  ppaayyoouutt  rraattiioo  oonn  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy  rreessppeeccttiivveellyy..  
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TThhee  ssttuuddyy  ooff  OOkkaaffoorr  eett  aall..  ((22001100))  ddeesseerrvveess  ssoommee  ccrriittiiqquuee  OOkkaaffoorr  eett  aall..’’ss  ((22001100))  

ssttuuddyy  eexxaammiinneedd  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  oonn  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy  bbyy  uussiinngg  

yyeeaarrllyy  rreeggrreessssiioonnss  aanndd  ffiinnddiinngg  wwhhiicchh  rreessuulltt  aappppeeaarr  mmoorree  tthhaann  tthhee  ootthheerr..  TThhiiss  aapppprrooaacchh  

iiss  ddeeffiinniitteellyy  ssuubbjjeeccttiivvee..  TTaakkiinngg  ppoolliiccyy  ddeecciissiioonnss  bbaasseedd  oonn  tthhoossee  rreessuullttss  ccaann  bbee  vveerryy  

mmiisslleeaaddiinngg..  

  

22..66..22  OOtthheerr  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  SSttoocckk  PPrriiccee  VVoollaattiilliittyy  

BBaasskkiinn’’ss  ((11998899))  aapppprrooaacchh  ccoonncceennttrraatteess  oonn  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aass  ddeetteerrmmiinnaanntt  ooff  

ssttoocckk  mmaarrkkeett  vvoollaattiilliittyy..  OOtthheerr  rreesseeaarrcchheerrss,,  hhoowweevveerr,,  hhaavvee  ttiieedd  tthheeiirr  ssttuuddiieess  ttoo  tthhee  

rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ootthheerr  vvaarriiaabblleess  aanndd  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy..  OOffffiicceerr  ((11997733))  aanndd  

SScchhwweerrtt  ((11998899))  ffiinndd  tthhaatt  tthhee  ssttoocckk  rreettuurrnn  dduurriinngg  tthhee  11992299--11993399  ggrreeaatt  ddeepprreessssiioonn  wwaass  

uunnuussuuaallllyy  hhiigghh..  TThhee  ggrreeaatt  ddeepprreessssiioonn  ppoosseedd  nnoott  oonnllyy  aa  tthhrreeaatt  ttoo  tthhee  AAmmeerriiccaann  

eeccoonnoommyy,,  bbuutt  aallssoo  sseevveerree  ppssyycchhoollooggiiccaall  ttrraauummaa..  BBeeccaauussee  ooff  tthhee  ddeevvaassttaattiinngg  

ccoonnsseeqquueenncceess  ooff  tthhee  ggrreeaatt  ddeepprreessssiioonn,,  tthhee  aafftteerrmmaatthh  wwaass  ccoommppeettiinngg  ssttuuddiieess  ttoo  hheellpp  

uunnvveeiill  tthhee  ffaaccttoorrss  tthhaatt  iinnfflluueennccee  ssttoocckk  vvoollaattiilliittyy,,  aalltthhoouugghh  tthheessee  ccaauusseess  rreemmaaiinn  aa  

mmiirraaggee  iinn  tthhee  eeyyeess  ooff  tthheeoorriissttss  aanndd  eemmppiirriicciissttss..  IInnddeeeedd,,  tthhee  ssuurrpprriissiinngg  tthhiinngg  iiss  tthhaatt  tthhee  

mmooddeellss  ooff  rreesseeaarrcchheerrss  ffaaiill  ttoo  eexxppllaaiinn  cchhaannggeess  iinn  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy  oovveerr  ttiimmee..  

BBllaacckk  ((11997766))  aanndd  CChhrriissttiiee  ((11998822))  ffiinndd  tthhaatt  ffiinnaanncciiaall  lleevveerraaggee  eexxppllaaiinnss  oonnllyy  aa  

vveerryy  ssmmaallll  ppoorrttiioonn  ooff  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy  aanndd  MMeerrttoonn  ((11998800)),,  PPiinnddyycckk  ((11998844)),,  

PPoorrtteerrbbaa  aanndd  SSuummmmeerrss  ((11998866)),,  FFrreenncchh,,  SScchhwweerrtt  aanndd  SSttaammbbaauugghh  ((11998877)),,  BBoolllleerrsslleevv,,  

EEnnggllee  aanndd  WWoooollrriiddggee  ((11998899))  aanndd  AAbbeell  ((11998888))  rreellaattee  cchhaannggeess  iinn  ssttoocckk  mmaarrkkeett  vvoollaattiilliittyy  

ttoo  cchhaannggeess  iinn  eexxppeecctteedd  rreettuurrnnss  ttoo  ssttoocckkss..  SShhiilllleerr  ((11998811  aa,,  bb))  aarrgguueess  tthhaatt  tthhee  lleevveell  ooff  

ssttoocckk  mmaarrkkeett  vvoollaattiilliittyy  iiss  ttoooo  hhiigghh  rreellaattiivvee  ttoo  eexx  ppoosstt  vvaarriiaabbiilliittyy  ooff  ddiivviiddeennddss..  UUssiinngg  

ddiiffffeerreennttiiaall  aannaallyyssiiss,,  RRaajjuu  aanndd  GGhhoosshh  ((22000044))  eessttaabblliisshh  tthhaatt  tthhee  IInnddiiaann  aanndd  CChhiinneessee  
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mmaarrkkeettss  aarree  mmoorree  vvoollaattiillee  tthhaann  aannyy  ssttoocckk  mmaarrkkeettss  eellsseewwhheerree..  TThhiiss  ffiinnddiinngg  iiss  nnoott  

ssuurrpprriissiinngg  bbeeccaauussee  eemmeerrggiinngg  mmaarrkkeettss  uussuuaallllyy  eexxhhiibbiitt  hhiigghheerr  rriisskk..  IInn  tthheeiirr  oowwnn  ffiinnddiinngg  

DDooppkkee,,  HHaarrttmmaannnn  aanndd  PPiieerrddzziioocchh  ((22000055))  ffiinndd  eevviiddeennccee  tthhaatt  mmoonntthhllyy  ssttoocckk  rreettuurrnn  

vvoollaattiilliittyy  oonn  tthhee  GGeerrmmaann  ccaappiittaall  mmaarrkkeett  ccaann  bbee  eexxppllaaiinneedd  bbyy  tthhee  ppeerrffoorrmmaannccee  ooff  mmaajjoorr  

mmaaccrrooeeccoonnoommiicc  iinnddiiccaattoorrss  wwhhiicchh  hhaavvee  iinnfflluueennccee  oonn  tthhee  bbuussiinneessss  ccyycclleess,,  wwhhiillee  VVeerrmmaa  

aanndd  VVeerrmmaa  ((22000077))  ffiinndd  tthhaatt  iinnvveessttoorrss’’  iirrrraattiioonnaall  sseennttiimmeennttss  ccoonnttrriibbuuttee  mmoorree  ttoo  

iinnccrreeaassee  iinn  ssttoocckk  vvoollaattiilliittyy  tthhaann  rreedduuccee  iitt..  CChhiinnzzaarraa  aanndd  AAzziiaakkppoonnoo  ((22001111))  ffiinndd  

eevviiddeennccee  tthhaatt  bbootthh  ssttoocckk  rreettuurrnn  aanndd  vvoollaattiilliittyy  iinn  SSoouutthh  AAffrriiccaa  aarree  lliinnkkeedd  ttoo  tthhee  

AAuussttrraalliiaann,,  CChhiinneessee  aanndd  tthhee  UUSS  ssttoocckk  mmaarrkkeettss..  IItt  iiss  iimmppoorrttaanntt  ttoo  nnoottee  tthhaatt  aallll  tthhee  

vvaarriiaabblleess  eexxppllaaiinn  iinn  aaggggrreeggaattee,,  jjuusstt  aa  ssmmaallll  aammoouunntt  ooff  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy..  WWiitthhoouutt  

aallmmoosstt  nnoo  eexxcceeppttiioonn,,  hhoowweevveerr,,  ssttoocckk  mmaarrkkeett  vvoollaattiilliittyy  iiss  ppeerrssiisstteenntt  aanndd  ccoonnttiinnuuoouuss  

oovveerr  ttiimmee..  

AAnnootthheerr  wweellll--kknnoowwnn  mmaarrkkeett  ccrraasshh  iiss  tthhaatt  ooff  11998877..  RRoollll  ((11998888))  ccoonncceennttrraatteedd  oonn  

tthhiiss  ccrraasshh..  AAccccoorrddiinngg  ttoo  RRoollll  ((11998888)),,  tthhee  ffeeaattuurreess  tthhaatt  ffiigguurreedd  pprroommiinneennttllyy  aatt  tthhee  ppoosstt  

11998877  ccrraasshh  ddiissccuussssiioonnss  aarree  tthhee  eexxtteenntt  ooff  ccoommppuutteerriizzeedd  ttrraaddiinngg,,  tthhee  aauuccttiioonn  ssyysstteemm  

iittsseellff,,  tthhee  pprreesseennccee  oorr  aabbsseennccee  ooff  lliimmiitt  oorr  pprriiccee  mmoovveemmeennttss,,  rreegguullaatteedd  mmaarrggiinn  

rreeqquuiirreemmeennttss  aanndd  ooffff--mmaarrkkeettss  oorr  ooffff--hhoouurrss  ttrraaddiinngg..  AAddddiittiioonnaall  ffeeaattuurreess,,  wwhhiicchh  ccaann  bbee  

ssiiggnniiffiiccaanntt,,  RRoollll  ((11998888))  ssttaatteess,,  iinncclluuddee  tthhee  pprreesseennccee  oorr  aabbsseennccee  ooff  fflloooorr  bbrrookkeerrss  wwhhiicchh  

ccoonndduucctteedd  ttrraaddeess  bbuutt  aarree  nnoott  ppeerrmmiitttteedd  ttoo  iinnvveesstt  oonn  ccaasshh  mmaarrkkeett  vveerrssuuss  tthhee  ffoorrwwaarrdd  

mmaarrkkeett..  AAss  uussuuaall,,  dduurriinngg  aanndd  aafftteerr  aann  eeccoonnoommiicc  eevveenntt,,  ddiissccuussssiioonnss  eemmiinneennttllyy  eennssuuee..  IInn  

tthhee  pprreesseenntt  ffiinnaanncciiaall  ccrriisseess  tthhaatt  rreeaarreedd  iittss  uuggllyy  hheeaadd  ..ssiinnccee  AAuugguusstt  220077,,  oovveerr  

ddeerreegguullaattiioonn,,  bbuubbbbllee  pphheennoommeennaa,,  ggrreeeedd,,  ffaaddss  aammoonngg  ootthheerrss  hhaavvee  bbeeeenn  aattttrriibbuutteedd  ttoo  iitt..  

TThhee  eeccoonnoommiicc  aaccttiivviittiieess  aanndd  pprraaccttiicceess  ooff  tthhee  ttiimmee  uussuuaallllyy  ddiiccttaattee  tthhee  bbaassiiss  ffoorr  ssuucchh  

ddiissccuussssiioonnss  aanndd  ssppeeccuullaattiioonnss..  
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UUssiinngg  ttiimmee--sseerriieess,,  bbeeffoorree  tthhee  OOccttoobbeerr  11998877  ccrraasshh,,  RRoollll  ((11998888))  ffiinndd  eevviiddeennccee  

tthhaatt  cceerrttaaiinn  vvaarriiaabblleess,,  tthhee  pprreesseennccee  ooff  aann  ooffffiicciiaall  mmoonnooppoolliissttiicc  ssppeecciiaalliisstt  aanndd  ccoommppuutteerr  

ddiirreecctteedd  ttrraaddiinngg  wweerree  aassssoocciiaattee  wwiitthh  lleessss  mmaarrkkeett  ddeecclliinnee  iinn  tthhaatt  OOccttoobbeerr..  CCoonnttiinnuuoouuss  

aauuccttiioonnss  wweerree  mmaarrggiinnaallllyy  ssiiggnniiffiiccaanntt..  RRoollll  ((11998888))  rreeppoorrttss  tthhaatt  tthhee  ccooeeffffiicciieennttss  ooff  tthheessee  

vvaarriiaabblleess  wweerree  rroouugghhllyy  tthhee  ssaammee..  IInn  aaddddiittiioonn,,  RRoollll  ffiinnddss  tthhaatt  tthhee  mmaaggnniittuuddee  ooff  eeaacchh  

mmaarrkkeett’’ss  ddeecclliinnee  wwaass  eexxppllaaiinneedd  bbyy  iittss  oorrddiinnaarryy  rreellaattiioonn  wwiitthh  wwoorrlldd  mmaarrkkeettss  eevveennttss..  

AAccccoorrddiinngg  ttoo  hhiimm,,  nnootthhiinngg  wwaass  lleefftt  ttoo  bbee  eexxppllaaiinneedd  bbyy  tthhee  ppaarrttiiccuullaarr  iinnssttiittuuttiioonnaall  

aarrrraannggeemmeennttss..  RRoollll’’ss  ((11998888))  ssttuuddyy  iiss  iinndduuccttiivvee  iinn  nnaattuurree  aanndd  tthhaatt  iiss  wwhhyy  sseevveerraall  

vvaarriiaabblleess  wweerree  tteesstteedd..  HHee  ffiinnddss  aallssoo  tthhaatt  ccoonnttiinnuuoouuss  aauuccttiioonn  ttrraaddiinngg  sshhoowwss  ssoommee  

eevviiddeennccee  ooff  eeffffeecctt  oonn  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy,,  bbuutt  tthhaatt  ffoorrwwaarrdd  ttrraaddiinngg  aanndd  lliiqquuiiddiittyy  ddoo  

nnoott  sshhooww  aannyy  eevviiddeennccee  ooff  eeffffeecctt  oonn  ssttoocckk  vvoollaattiilliittyy..  

AAccccoorrddiinngg  ttoo  SScchhwweerrtt  ((11998899)),,  mmaannyy  eeccoonnoommiicc  sseerriieess  wweerree  vvoollaattiillee  dduurriinngg  tthhee  

11992299--11993399  ggrreeaatt  ddeepprreessssiioonn..  SScchhwweerrtt  ((11998899))  aallssoo  eessttaabblliisshheess  eevviiddeennccee  tthhaatt  mmaannyy  

aaggggrreeggaattee  eeccoonnoommiicc  sseerriieess  aarree  mmoorree  vvoollaattiillee  dduurriinngg  rreecceessssiioonn..  FFuurrtthheerr,,  SScchhwweerrtt  ((11998899))  

rreeppoorrttss  tthhaatt  ((ii))  tthheerree  iiss  aa  wweeaakk  eevviiddeennccee  tthhaatt  mmaaccrrooeeccoonnoommiicc  vvoollaattiilliittyy  ccaann  hheellpp  ttoo  

pprreeddiicctt  ssttoocckk  aanndd  bboonndd  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy  ((iiii))ffiinnaanncciiaall  lleevveerraaggee  aaffffeeccttss  ssttoocckk  vvoollaattiilliittyy  

((iiiiii))  tthheerree  sseeeemmss  ttoo  bbee  aa  rreellaattiioonn  bbeettwweeeenn  ttrraaddiinngg  aaccttiivviittiieess  aanndd  ssttoocckk  vvoollaattiilliittyy  ((iivv))  

eevveennttss  ooff  eeccoonnoommiicc  hhiissttoorryy  ssuucchh  aass  cciivviill  wwaarr,,  wwoorrlldd  wwaarr  II,,  ggrreeaatt  ddeepprreessssiioonn,,  wwoorrlldd  wwaarr  

IIII,,  tthhee  OOrrggaanniizzaattiioonn  ooff  PPeettrroolleeuumm  EExxppoorrttiinngg  CCoouunnttrriieess  ((OOPPEECC))  ooiill  sshhoocckk  aanndd  tthhee  ppoosstt  

11997799  ppeerriioodd  aarree  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  llaarrggeerr  ssttoocckk  vvoollaattiilliittyy..  UUssiinngg  aa  ssaammppllee  ppeerriioodd  ooff  22000022  

ttoo  22000055,,  aanndd  uussiinngg  tthhee  GGrraannggeerr  ccaauussaalliittyy  tteesstt,,  LLeeoonn  ((22000022))  ffiinnddss  tthhaatt  ttrraaddiinngg  vvoolluummee  

hhaass  pprreeddiiccttiivvee  ppoowweerr  ffoorr  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy..  LLeeoonn  ((22000077))  aarrgguueess  tthhaatt  hhiiss  ffiinnddiinngg  

ssuuppppoorrttss  CCooppeellaanndd  ((11996677))  sseeqquueennttiiaall  iinnffoorrmmaattiioonn  aarrrriivvaall  hhyyppootthheesseess  aass  hhee  ffuurrtthheerr  

aarrgguueess  tthhaatt  hhiiss  ffiinnddiinnggss  aallssoo  ssuuppppoorrttss  tthhee  iinneeffffiicciieennccyy  ooff  tthhee  ccaappiittaall  mmaarrkkeett  oonn  tthhee    
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BBoouurrssee  RReeggiioonneellee  ddeess  VVaalleeuurrss  MMoobbiilliieerreess  ((BBRRVVMM))..  OOsseennii  aanndd  NNwwoossaa  ((22001111)),,  

hhoowweevveerr,,  ffiinndd  eevviiddeennccee  tthhaatt  aa  bbii--ccaauussaall  rreellaattiioonnsshhiipp  eexxiissttss  bbeettwweeeenn  ssttoocckk  mmaarrkkeett  

vvoollaattiilliittyy  aanndd  rreeaall  GGrroossss  DDoommeessttiicc  PPrroodduucctt  ((GGDDPP))  aanndd  tthhaatt  nnoo  ccaauussaall  rreellaattiioonnsshhiipp  iiss  

iinnffeerrrreedd  bbeettwweeeenn  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy  aanndd  iinntteerreesstt  rraattee  vvoollaattiilliittyy  iinn  NNiiggeerriiaa..    



30 
 

CCHHAAPPTTEERR  TTHHRREEEE  

RREESSEEAARRCCHH  MMEETTHHOODDOOLLOOGGYY  

33..11  IInnttrroodduuccttiioonn    

TThhiiss  cchhaapptteerr  ddiissccuusssseess  tthhee  mmeetthhooddoollooggyy  ffoorr  tthhiiss  ssttuuddyy..  TThhee  ssttuuddyy  ddeessiiggnn  iiss      

ddiissccuusssseedd..TThhee  ppooppuullaattiioonn,,  tthhee  ssaammppllee  ssiizzee  aanndd  tthhee  ssaammpplliinngg  tteecchhnniiqquuee  ffoorr  tthhee  ssttuuddyy  

aarree  ddiissccuusssseedd,,  wwiitthh  jjuussttiiffiiccaattiioonnss..  MMeetthhoodd  ooff  ddaattaa  ccoolllleeccttiioonn  aanndd  vvaarriiaabbllee  mmeeaassuurreemmeenntt  

aarree  ddiissccuusssseedd..  FFiinnaallllyy,,  mmooddeell  ssppeecciiffiiccaattiioonn  aanndd  tthhee  mmeetthhoodd  ooff  ddaattaa  aannaallyyssiiss  aarree  

ddiissccuusssseedd..  

  

33..22  RReesseeaarrcchh  DDeessiiggnn  

TThhee  ddeessiiggnn  ffoorr  tthhee  ssttuuddyy  iiss  ccaauussaall  ddeessiiggnn..  TThhee  jjuussttiiffiiccaattiioonn  ffoorr  tthhiiss  iiss  tthhaatt  tthhee  

ccaauussaall  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  iiss  eexxaammiinneedd..  

SSiimmiillaarrllyy,,  tthhee  ccaauussaall  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  rraattiioo  aanndd  ssttoocckk  pprriiccee  

vvoollaattiilliittyy  iiss  eexxaammiinneedd..  FFuurrtthheerr  jjuussttiiffiiccaattiioonn  iiss  tthhaatt  ssttaattiissttiiccaall  ccoonnttrrooll  iiss  uusseedd  ttoo  ccoonnttrrooll  

ffoorr  tthhee  eeffffeecctt  ooff  tthhee  ccoonnttrrooll  vvaarriiaabblleess..  IInn  ccoonnttrroolllliinngg  ffoorr  tthhee  eeffffeeccttss  ooff  tthheessee  vvaarriiaabblleess,,  

tthhee  ccaauussaall  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  aanndd  tthhee  ccoonnttrrooll  vvaarriiaabbllee  iiss  rreefflleecctteedd,,  

ssiinnccee  rreeggrreessssiioonn  ccoonnttrrooll  aallssoo  aalllloowwss  ffoorr  tthhee  eeffffeeccttss  ooff  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess..    

  

33..33  PPooppuullaattiioonn  ooff  tthhee  SSttuuddyy  

TThhee  ppooppuullaattiioonn  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy  iiss  mmaaddee  ooff  aallll  tthhee  qquuootteedd  ccoommppaanniieess  iinn  tthhee  

NNiiggeerriiaann  ssttoocckk  eexxcchhaannggee..  TThhee  cchhooiiccee  ooff  tthhee  ppooppuullaattiioonn  iiss  dduuee  ttoo  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  

iinnffoorrmmaattiioonn  oonn  qquuootteedd  ccoommppaanniieess  iiss  aallwwaayyss  rreeaaddiillyy  aavvaaiillaabbllee..  TThhee  NNiiggeerriiaann  ssttoocckk  

eexxcchhaannggee  hhaass  bbrraanncchheess  aaccrroossss  tthhee  ccoouunnttrryy,,  mmaakkiinngg  iitt  eeaassyy  ttoo  oobbttaaiinn  ddaattaa  oonn  tthhee  qquuootteedd  
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ccoommppaanniieess..  FFrroomm  tthhee  FFaacctt  BBooookkss  uupp  ttoo  22001133,,  tthheerree  wweerree  119933  ccoommppaanniieess  iinn  tthhee  

NNiiggeerriiaann  ssttoocckk  eexxcchhaannggee..  

  

33..44  SSaammppllee  aanndd  SSaammpplliinngg  TTeecchhnniiqquuee  

TThhee  ffiilltteerr  mmeetthhoodd  wwaass  uusseedd  ttoo  aarrrriivvee  aatt  tthhee  ssaammppllee  uusseedd  iinn  tthhiiss  ssttuuddyy..  TThhee  FFaacctt  

BBooookkss  ooff  tthhee  NNiiggeerriiaann  ssttoocckk  eexxcchhaannggee  ffoorr  22000077,,  22001100//22001111  aanndd  22001122//22001133  wweerree  uusseedd..  

TThhee  uussee  ooff  ssuucchh  FFaacctt  BBooookkss  iiss  ttoo  eennaabbllee  ccoovveerraaggee  ooff  tthhee  ppeerriioodd  ooff  tthhee  ssttuuddyy--22000022--

22001122..  TThheessee  ffaacctt  BBooookkss  wweerree  uusseedd  ttoo  ccaallccuullaattee  tthhee  vvaalluueess  ooff  bbootthh  tthhee  mmaaiinn  vvaarriiaabblleess  

aanndd  tthhee  ccoonnttrrooll  vvaarriiaabblleess  ooff  tthhee  ssttuuddyy..  TThhee  wweebbssiittee  ooff  tthhee  NNiiggeerriiaann  ssttoocckk  eexxcchhaannggee  

wwaass  uusseedd  ttoo  oobbttaaiinn  tthhee  ddaattaa  ffoorr  ccaallccuullaattiinngg  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  aanndd  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd..  

TThhee  1133  ccoommppaanniieess  aarree  aarrrriivveedd  aatt  aass  ffoolllloowwss::  TThhee  nnuummbbeerr  ooff  ccoommppaanniieess  lliisstteedd  

oonn  tthhee  ssttoocckk  EExxcchhaannggee  iiss  119933..  OOff  tthhiiss  nnuummbbeerr,,  tthhoossee  tthhaatt  ddoo  nnoott  hhaavvee  rreegguullaarr  pprriiccee  aanndd  

ddiivviiddeenndd  ddaattaa  aarree  118800..TThhoossee  118800ccoommppaanniieess  oovveerrllaapp  iinn  tthheeiirr  iirrrreegguullaarr  ddiivviiddeenndd  aanndd  

pprriiccee  ddaattaa..  TThhee  bbaallaannccee  ooff  tthhee  ccoommppaanniieess  wwhhiicchh  mmaakkee  uupp  tthhee  ssaammppllee  iiss  tthheerreeffoorree  1133..  

TTaabbllee  33..11::    LLiisstt  ooff  SSaammppllee  FFiirrmmss  

  22000022  22000033  22000044  22000055  22000066  22000077  22000088  22000099  22001100  22001111  22001122  

UUAACC  pprrooppeerrttyy  PPllcc  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  

PPZZ  CCuurrssoorrss  NNiigg..  LLttdd  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  

NNeessttllee  ((NNiigg))  PPllcc  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  

GGllaaxxoossmmiitthhkkeeiinn  PPLLcc  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  

GGuunniieessss  ((NNiigg))  PPllcc  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  

77--UUpp  BBoottttlliinngg  CCoo..  PPllcc  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  

MMoobbiillee  OOiill  ((NNiigg))  PPllcc  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  

CCoonn  OOiill  PPllcc  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  

NNiiggeerriiaa  BBrreewweerriieess  PPllcc  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  

TToottaall  NNiiggeerriiaa  PPllcc  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  

RR..TT  BBrriissccooee  ((NNiigg))  PPllcc  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  

BB..OO..CC  GGaasseess  NNiiggeerriiaa  PPllcc  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  

CChheemmiiccaall  &&  AAlllliieedd  PPrroodd..  

PPllcc  
AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  AA  
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33..55  MMeetthhoodd  ooff  DDaattaa  CCoolllleeccttiioonn  

DDaattaa  ffoorr  tthhee  mmeeaassuurreemmeenntt  ooff  tthhee  vvaarriiaabblleess  wweerree  oobbttaaiinneedd  ffrroomm  tthhee  lliibbrraarryy  aanndd  

wweebbssiittee  ooff  tthhee  NNiiggeerriiaann  ssttoocckk  eexxcchhaannggee..  DDaattaa  ffoorr  ccaallccuullaattiinngg  tthhee  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  aanndd  

tthhee  ddiivviiddeenndd  PPaayyoouutt  rraattiioo  wweerree  oobbttaaiinneedd  ffrroomm  tthhee  FFaacctt  BBooookkss  ooff  tthhee  eexxcchhaannggee  ffoorr  

22000077  aanndd  22001100//22001111..  DDaattaa  oonn  tthhee  ccoommppaanniieess  ffrroomm  22001100  tthhrroouugghh  22001133  wweerree  oobbttaaiinneedd  

ffrroomm  tthhee  eexxcchhaannggee’’ss  ddaattaa  ddiisskk..  TThheessee  FFaacctt  BBooookkss  ggiivvee  ddaattaa  oonn  aannnnuuaall  ddiivviiddeennddss  aanndd  

eeaarrnniinnggss  ooff  tthhee  ccoommppaannyy  qquuootteedd  oonn  tthhee  eexxcchhaannggee..  DDaattaa  oonn  pprriicceess  ooff  tthhee  ccoommppaanniieess’’  

sshhaarreess  wweerree  oobbttaaiinneedd  ffrroomm  tthhee  wweebbssiittee  ooff  tthhee  eexxcchhaannggee..  DDaattaa  oonn  pprriicceess  aanndd  ddiivviiddeennddss  

eennaabbllee  tthhee  rreesseeaarrcchheerr  ttoo  ccaallccuullaattee  tthhee  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd,,  wwhhiillee  tthhee  aannnnuuaall  rreeppoorrttss  ooff  tthhee  

ccoommppaanniieess  wweerree  uusseedd  ttoo  oobbttaaiinn  tthhee  ddaattaa  uusseedd  iinn  ddeevveellooppiinngg  ddiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  rraattiioo  aanndd  

tthhee  ccoonnttrrooll  vvaarriiaabblleess..  

TThhiiss  rreesseeaarrcchh  uusseess  sseeccoonnddaarryy  ppaanneell  ddaattaa..  TThhee  ppaanneell  ddaattaa  aarree  ddiivviiddeennddss,,  

eeaarrnniinnggss,,  ffiixxeedd  aasssseettss,,  ccuurrrreenntt  aasssseettss  aanndd  pprriicceess  ooff  tthhee  ccoommppaanniieess  ffoorr  aa  ppaarrttiiccuullaarr  yyeeaarr  

aanndd  ffoorr  eeaacchh  ccoommppaannyy  oovveerr  tthhee  yyeeaarrss  uunnddeerr  ssttuuddyy..  

  

33..66  VVaarriiaabbllee  MMeeaassuurreemmeenntt    

33..66..11  SSttoocckk  PPrriiccee  VVoollaattiilliittyy  

TThhee  ddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabbllee  iinn  tthhiiss  ssttuuddyy  iiss  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  TThhiiss  iiss  tthhee  

ssyysstteemmaattiicc  rriisskk  ffaacceedd  bbyy  iinnvveessttoorrss  iinn  tthhee  ccaappiittaall  mmaarrkkeett..  TThhiiss  vvaarriiaabbllee  iiss  mmeeaassuurreedd  bbyy  

uussiinngg  PPaarrkkiinnssoonn’’ss  ((11998800))  ffoorrmmuullaa..  TThhee  vvaarriiaabbllee  iiss  mmeeaassuurreedd  bbyy  ddiivviiddiinngg  tthhee  ddiiffffeerreennccee  

ooff  tthhee  hhiigghheesstt  aanndd  lloowweesstt  pprriicceess  ooff  tthhee  ssttoocckk  ooff  aa  ccoommppaannyy  iinn  tthhee  yyeeaarr  bbyy  tthhee  aavveerraaggee  

ooff  tthhee  ssuumm  ooff  tthhee  hhiigghheesstt  aanndd  lloowweesstt  pprriicceess  ooff  tthhee  ssttoocckk  ooff  tthhee  ssaammee  yyeeaarr..  TThhiiss  mmeetthhoodd  

iiss  ssuuppeerriioorr  ttoo  tthhee  mmeetthhoodd  ooff  uussiinngg  jjuusstt  tthhee  ddiiffffeerreennccee  bbeettwweeeenn  tthhee  hhiigghheesstt  aanndd  lloowweesstt  

pprriicceess  iinn  tthhee  yyeeaarr  ((PPaarrkkiinnssoonn,,  11998800;;  BBaasskkiinn,,  11998899))..  
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33..66..22  DDiivviiddeenndd  YYiieelldd  

TThhiiss  vvaarriiaabbllee  iiss  oonnee  ooff  tthhee  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  mmeeaassuurreess..  TThhee  vvaarriiaabbllee  iiss  oonnee  ooff  tthhee  

iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  ooff  tthhee  ssttuuddyy..TThhee  vvaalluuee  ooff  tthhiiss  vvaarriiaabbllee  ffoorr  eeaacchh  yyeeaarr  iiss  

ccaallccuullaatteedd  bbyy  ttaakkiinngg  tthhee  rraattiioo  ooff  tthhee  ttoottaall  ccaasshh  ddiivviiddeenndd  ttoo  tthhee  mmaarrkkeett  ccaappiittaalliizzaattiioonn  ffoorr  

tthhee  yyeeaarr  oorr  tthhee  ddiivviiddeenndd  ppeerr  sshhaarree  ddiivviiddeedd  bbyy  tthhee  aavveerraaggee  mmaarrkkeett  vvaalluuee  ffoorr  tthhee  

yyeeaarr..TThhiiss  ssttuuddyy  uusseess  ddiivviiddeenndd  ppeerr  sshhaarree  ddiivviiddeedd  bbyy  ssttoocckk  pprriiccee..  

  

33..66..33  DDiivviiddeenndd  PPaayyoouutt  RRaattiioo  

TThhiiss  vvaarriiaabbllee  iiss  aannootthheerr  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  mmeeaassuurree..  IItt  iiss  aallssoo  aann  iinnddeeppeennddeenntt  

vvaarriiaabbllee..  TThhee  vvaalluuee  ooff  tthhee  vvaarriiaabbllee  ffoorr  eeaacchh  yyeeaarr  iiss  ccaallccuullaatteedd  bbyy  ddiivviiddiinngg  tthhee  ttoottaall  

ddiivviiddeenndd  ooff  tthhee  yyeeaarr  bbyy  ttoottaall  eeaarrnniinnggss  oorr  tthhee  ddiivviiddeenndd  ppeerr  sshhaarree  ddiivviiddeedd  bbyy  eeaarrnniinnggss  

ppeerr  sshhaarree..  TToo  ccoonnttrrooll  ffoorr  tthhee  pprroobblleemm  ooff  eexxttrreemmee  vvaalluueess,,  wwhheerree  tthhee  ddiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  iiss  

mmoorree  tthhaann  oonnee,,  iitt  iiss  sseett  aatt  11  ((NNiisshhaatt  aanndd  IIrrffaann;;  22000011))..    

  

33..66..44  LLeevveerraaggee    

TThhiiss  vvaarriiaabbllee  iiss  aa  ccoonnttrrooll  vvaarriiaabbllee..  TThhee  vvaarriiaabbllee  iiss  mmeeaassuurreedd  bbyy  ddiivviiddiinngg  tthhee  

ttoottaall  lloonngg  tteerrmm  llooaann  ccaappiittaall  ooff  tthhee  ccoommppaannyy  iinn  tthhee  yyeeaarr  bbyy  ttoottaall  aasssseettss  ooff  tthhee  ccoommppaannyy  

iinn  tthhee  ssaammee  yyeeaarr..  

33..66..55  FFiirrmm  SSiizzee  

FFiirrmm  ssiizzee  iiss  aannootthheerr  ccoonnttrrooll  vvaarriiaabbllee..  TThhee  vvaalluuee  ffoorr  eeaacchh  yyeeaarr  iiss  ccaallccuullaatteedd  bbyy  

ttaakkiinngg  tthhee  llooggaarriitthhmm  ooff  ttoottaall  aasssseettss  iinn  tthhee  yyeeaarr..  TThhee  llooggaarriitthhmm  ccaann  bbee  nnaattuurraall  llooggaarriitthhmm  

oorr  tthhee  llooggaarriitthhmm  ttoo  bbaassee  1100..TThhiiss  ssttuuddyy  uusseess  llooggaarriitthhmm  ttoo  bbaassee  1100..    
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33..66..66  FFiirrmm  GGrroowwtthh  

FFiirrmm  ggrroowwtthh  iiss  aallssoo  aa  ccoonnttrrooll  vvaarriiaabbllee..  TThhee  vvaalluuee  ffoorr  eeaacchh  yyeeaarr  iiss  ccaallccuullaatteedd  bbyy  

ttaakkiinngg  tthhee  rraattiioo  ooff  cchhaannggee  iinn  ttoottaall  aasssseettss  ttoo  bbeeggiinnnniinngg  ttoottaall  aasssseettss  iinn  tthhee  yyeeaarr..    

  

33..77  MMooddeell  SSppeecciiffiiccaattiioonn  

TThhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  aanndd  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  hhaass  bbeeeenn  

aannaallyyzzeedd  uussiinngg  MMuullttiivvaarriiaattee  lleeaasstt  ssqquuaarree  rreeggrreessssiioonnss..  TThhee  mmooddeell  bbaassiiccaallllyy  rreellaatteess  pprriiccee  

vvoollaattiilliittyy  wwiitthh  tthhee  ttwwoo  mmaaiinn  mmeeaassuurreess  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy,,ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  aanndd  ddiivviiddeenndd  

ppaayyoouutt  rraattiioo..  TThhiiss  pprroovviiddeess  aa  ccrruuddee  tteesstt  ooff  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  aanndd  

ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy..  TThhiiss  ffiirrsstt  tteesstt  mmooddeell  iiss  ggiivveenn  aass::  

PPVVii  tt  ==  ββ00  ++  ββ  DDYY  ii  tt  ++  ββ  22  PPOORR  ii  tt  ++  ee  ii  tt  

WWhheerree,,  tthhee  ddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabbllee,,  PPVV,,  iiss  rreeggrreesssseedd  aaggaaiinnsstt  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  

vvaarriiaabblleess  DDYY  aanndd  PPOORR..  IInn  lliinnee  wwiitthh  BBaasskkiinn  ((11998899))  rreeccoommmmeennddaattiioonn,,  aa  nnuummbbeerr  ooff  

ccoonnttrrooll  vvaarriiaabblleess  aarree  iinncclluuddeedd  ttoo  aaccccoouunntt  ffoorr  cceerrttaaiinn  ffaaccttoorrss  tthhaatt  mmiigghhtt  aaffffeecctt  bbootthh  

ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  TThheessee  ccoonnttrrooll  vvaarriiaabblleess  aarree,,  lleevveerraaggee,,  ffiirrmm  ssiizzee  

aanndd  ffiirrmm  ggrroowwtthh..  TThhee  cclloossee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  

mmaayy  ppoossee  ssoommee  pprroobblleemm  aass  tthheerree  aarree  aa  nnuummbbeerr  ooff  ffaaccttoorrss  tthhaatt  iinnfflluueennccee  bbootthh  ddiivviiddeenndd  

ppoolliiccyy  aanndd  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  TToo  lliimmiitt  tthhiiss  pprroobblleemm,,  tthhee  ccoonnttrrooll  vvaarriiaabblleess  aarree  iinncclluuddeedd  iinn  

tthhee  aannaallyyssiiss..  TThhiiss  mmooddiiffiieess  tthhee  mmooddeell  ttoo  ttaakkee  aaccccoouunntt  ooff  tthhiiss  ccoonnttrrooll,,  ggiivviinngg  tthhee  

ffoolllloowwiinngg  rreeggrreessssiioonn  eeqquuaattiioonn::  

PPVV  ii  tt  ==  ββ  00  ++  ββ  11DDYY  ii  tt  ++  ββ  22  PPOORR  ii  tt  ++  ββ  33LLEEVV  ii  tt  ++  ββ  44SSZZ  ii  tt  ++  ββ  55GGRR  ii  tt  ++  ααGGFFRR  ii  tt  ++  ee  ii  tt            

WWhheerree,,  

PPVV  ii  tt  ==  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  
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DDYY  ii  tt  ==  DDiivviiddeenndd  yyiieelldd  

PPOORR  ii  tt  ==  DDiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  rraattiioo  

LLEEVV  ii  tt  ==  LLeevveerraaggee  

SSZZ  ii  tt  ==  FFiirrmm  ssiizzee  

GGRR  ii  tt  ==  FFiirrmm  GGrroowwtthh  

GGFFRR  ii  tt  ==  DDuummmmyy  VVaarriiaabbllee  

ββ00==  IInntteerrcceepptt  

ββ11,,  ββ  22,,  ββ  33,,  ββ  44,,  ββ  55,,  ==  ccooeeffffiicciieennttss  aanndd    

αα  ==      CCooeeffffiicciieenntt  ooff  tthhee  DDuummmmyy  VVaarriiaabbllee,,  GGFFCC..    

ee  ii  tt  ==  eerrrroorr  tteerrmm  

33..88  MMeetthhoodd  ooff  DDaattaa  AAnnaallyyssiiss  

TThhiiss  ssttuuddyy  uusseess  OOrrddiinnaarryy  LLeeaasstt  SSqquuaarree  ((OOLLSS))  rreeggrreessssiioonn  tteecchhnniiqquuee  iinn  

aannaallyyzziinngg  tthhee  ddaattaa..  IInn  ddooiinngg  tthhiiss,,  ccoommppuutteerr  ppaacckkaaggee  ooff  SSTTAATTAA  iiss  uusseedd..  TThhee  rreessuullttss  ooff  

tthhee  aannaallyyssiiss  aarree  eexxttrraacctteedd  aanndd  pprreesseenntteedd  iinn  ttaabbuullaarr  ffoorrmm..  TThhee  aannaallyyssiiss  ddiissccuusseess  ssoommee  

ddiiaaggnnoossttiicc  tteessttss  ssuucchh  aass  mmuullttiiccoolllleeaarriittyy  aanndd  hheetteerroosscciiddaassttiicciittyy..  DDeessccrriippttiivvee  ssttaattiissttiiccss  iiss  

aallssoo  uussee  iinn  aannaallyyzziinngg  tthhee  ddaattaa..  IInn  ddooiinngg  tthhiiss,,  tthhee  ddeessccrriippttiivvee  ssttaattiissttiiccss  ooff  tthhee  vvaarriiaabblleess  

aarree  pprreesseenntteedd  iinn  ttaabbuullaarr  ffoorrmm  ffoolllloowweedd  bbyy  ddiissccuussssiioonn  ooff  eeaacchh  ssttaattiissttiicc..  SSuummmmaarryy  ooff  

rreeggrreessssiioonn  rreessuullttss  aarree  pprreesseenntteedd  aanndd  ddiissccuusssseedd..  TThhee  uussee  ooff  eexxttrraacctt  iiss  ttoo  pprreesseenntt  tthhee  

rreeqquuiirreedd  ddaattaa  iinn  ssiimmppllee  wwaayy  ttoo  aavvooiidd  oovveerrllooaaddiinngg  tthhee  ttaabblleess  ssoo  aass  iinntteerrpprreettaattiioonn  wwiillll  bbee  

eeaassiieerr..  HHaauussmmaann  ssppeecciiffiiccaattiioonn  tteesstt  iiss  uusseedd  ttoo  sseelleecctt  bbeettwweeeenn  ffiixxeedd  aanndd  rraannddoomm  eeffffeeccttss  

mmooddeellss..  
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33..99  SSuummmmaarryy  

TThhee  ddeessiiggnn  ffoorr  tthhiiss  ssttuuddyy  iiss  aa  ccaauussaall  ddeessiiggnn..  TThhee  ssttuuddyy  ccoovveerrss  ccoommppaanniieess  lliisstteedd  iinn  

tthhee  NNiiggeerriiaann  ssttoocckk  eexxcchhaannggee,,  wwhhiillee  tthhee  ffiilltteerr  mmeetthhoodd  wwaass  uusseedd  ttoo  aarrrriivvee  aatt  tthhee  ssaammppllee  

ffoorr  tthhiiss  ssttuuddyy..  TThhiiss  sseelleeccttiioonn  mmeetthhoodd  wwaass  uusseedd  ttoo  oobbttaaiinn  ccoommppaanniieess  wwiitthh  ccoommpplleettee  

ddaattaa..  TThhee  ddaattaa  wweerree  ccoolllleecctteedd  ffrroomm  tthhee  ooffffiiccee  aanndd  tthhee  wweebbssiittee  ooff  tthhee  NNiiggeerriiaann  ssttoocckk  

eexxcchhaannggee..  SSttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  iiss  mmeeaassuurreedd  bbyy  uussiinngg  PPaarrkkiinnssoonn’’ss  mmeetthhoodd,,  wwhhiicchh  uusseess  

tthhee  ddiiffffeerreennccee  ooff  tthhee  hhiigghheesstt  aanndd  lloowweesstt  pprriicceess  iinn  tthhee  yyeeaarr  ddiivviiddeedd  bbyy  tthhee  aavveerraaggee  ooff  

tthhee  ssuumm  ooff  tthheessee  hhiigghheesstt  aanndd  lloowweesstt  pprriicceess..  DDiivviiddeenndd  yyiieelldd  iiss  mmeeaassuurreedd  bbyy  ttaakkiinnggss  tthhee  

rraattiioo  ooff  ccaasshh  ddiivviiddeenndd  iinn  tthhee  yyeeaarr  aanndd  tthhee  mmaarrkkeett  ccaappiittaalliizzaattiioonn,,  wwhhiillee  ddiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  

rraattiioo  iiss  mmeeaassuurreedd  bbyy  ttaakkiinngg  tthhee  rraattiioo  ooff  ccaasshh  ddiivviiddeenndd  iinn  tthhee  yyeeaarr  aanndd  ttoottaall  eeaarrnniinnggss  ooff  

tthhaatt  yyeeaarr..  TThhee  rreeggrreessssiioonn  iiss  ddoonnee  iinn  sstteepp  wwiissee  mmaannnneerr..  FFiirrsstt,,  PPVV  iiss  rreeggrreesssseedd  oonn  DDYY  

aanndd  PPOORR  aanndd  tthheenn,,  sseeccoonndd,,  PPVV  iiss  rreeggrreesssseedd  oonn  DDYY,,  PPOORR,,  LLEEVV,,  SSZZ,,  GGRR  aanndd  GGFFCC..  

OOrrddiinnaarryy  LLiisstt  ssqquuaarree  iiss  uusseedd  uussiinngg  SSTTAATTAA  wwhheerree  HHaauussmmaann  ssppeecciiffiiccaattiioonn  tteesstt  iiss  uusseedd  

ttoo  sseelleecctt  bbeettwweeeenn  tthhee  ffiixxeedd  aanndd  rraannddoomm  eeffffeeccttss  mmooddeellss  
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CCHHAAPPTTEERR  FFOOUURR  

DDAATTAA  PPRREESSEENNTTAATTIIOONN  AANNDD  AANNAALLYYSSIISS  

44..11    IInnttrroodduuccttiioonn`̀  

TThhiiss  cchhaapptteerr  iiss  ccoonncceerrnneedd  wwiitthh  ddaattaa  pprreesseennttaattiioonn  aanndd  aannaallyyssiiss..  DDeessccrriippttiivvee  

ssttaattiissttiiccss  aarree  aannaallyyzzeedd..  TThhiiss  sseeccttiioonn  ddiissccuusssseess  tthhee  mmeeaannss  aanndd  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonnss  ooff  tthhee  

vvaarriiaabblleess..  IItt  aallssoo  ddiissccuusssseess  tthheeiirr  ccoorrrreellaattiioonnss..  RReeggrreessssiioonn  rreessuullttss  aarree  aannaallyyzzeedd  

iinncclluuddiinngg  ddiiaaggnnoossttiicc  tteessttss  aanndd  ssiiggnniiffiiccaannccee  ooff  tthhee  rreeggrreessssiioonn  ccooeeffffiicciieennttss  

44..22  DDeessccrriippttiivvee  SSttaattiissttiiccss  

TTaabbllee  44..11::    DDeessccrriippttiivvee  SSttaattiissttiiccss  ooff  PPVV,,  DDYY,,  PPOORR,,  LLEEVV,,  SSZZ  aanndd  GGRR  

VVaarriiaabbllee  MMeeaann    SSttaannddaarrdd  DDeevviiaattiioonn      MMiinniimmuumm      MMaaxxiimmuumm  

PPVV    00..66449922991122  00..334400779977      00..00116688333366    11..881188442277  

DDYY    00..00668899007733  00..00889955881177      00..0000000066885588    00..66005577114422  

PPOORR    00..559966444422  00..331155997722      00..00001166224488      11  

LLEEVV    00..22333300113377  00..22110044119955      00..00009933007755    00..99889999116633  

SSZZ    1111..8855441188  33..008866441188      88..778877330022    1199..0099775533  

GGRR    00..11996622553322  00..113333997755      00..0000888855333355    00..77223355881177  

SSoouurrccee::  oouuttppuutt  ggeenneerraatteedd  uussiinngg  SSTTAATTAA  

TThhee  mmeeaannss  aanndd  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonnss  ooff  tthhee  vvaarriiaabblleess  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy  aarree  pprreesseenntteedd  

iinn  ttaabbllee  44..11..  TThhee  mmeeaann  ooff  tthhee  ddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabbllee,,  PPVV,,  iiss  00..664499221122..  IIff  iitt  iiss  aassssuummeedd  tthhaatt  

ssttoocckk  pprriiccee  ffoolllloowwss  aa  nnoorrmmaall  ddiissttrriibbuuttiioonn,,  tthhee  mmeeaann  ooff  tthhee  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  ccaann  bbee  

ffoouunndd..  TThhee  mmeeaann  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  ooff  00..66449922991122  iiss  mmuullttiipplliieedd  bbyy  tthhee  ccoonnssttaanntt  nnuummbbeerr,,  

00..66000088,,  ddeerriivveedd  bbyy  PPaarrkkiinnssoonn  ((11998800))..  TThhee  rreessuulltt  iiss  3399%%..  TThhiiss  ffiigguurree  iiss  cclloossee  ttoo  

BBaasskkiinn’’ss  ((11998899))  rreessuulltt  wwhhiicchh  iiss  3366%%  ffoorr  tthhee  UUSS  mmaarrkkeett..  FFoorr  AAuussttrraalliiaa,,  tthhee  mmeeaann  pprriiccee  
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vvoollaattiilliittyy  iiss  2299..9911%%  ((AAlllleenn  aanndd  RRaacchhiimm,,  11999966)),,  wwhhiillee  NNiisshhaatt  aanndd  IIrrffaann  ((22000011))  oobbttaaiinn  

2299..4422%%  aanndd  3322..5566%%  ffoorr  tthhee  PPaakkiissttaannii  pprree  aanndd  rreeffoorrmm  ppeerriiooddss  rreessppeeccttiivveellyy..  TThhee  rreessuulltt  

ffoorr  tthhee  UUKK  iiss  oobbttaaiinneedd  bbyy  HHuussssaaiinneeyy,,  MMggbbaammee  aanndd  CChhiijjiiookkee  ––MMggbbaammee  ((22001100))  aass  

1177..6666%%..  TThhee  NNiiggeerriiaann  rreessuulltt,,  3399%%,,  ssuuggggeessttss  aa  wwiitthhiinn  rraannggee  ffiigguurree,,  iinnddiiccaattiinngg  tthhaatt  

ssttoocckk  pprriiccee  iinn  NNiiggeerriiaa  aapppprrooxxiimmaatteellyy  ffoolllloowwss  aa  nnoorrmmaall  ddiissttrriibbuuttiioonn..  

TThhee  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  ooff  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  iiss  00..334400779977..  TThhiiss  iiss  tthhee  eexxtteenntt  ttoo  

wwhhiicchh  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  vvaarriieess  aaccrroossss  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa..  OOnn  aavveerraaggee,,  tthhee  vvoollaattiilliittyy  

vvaarriiaannccee  iinn  NNiiggeerriiaann  ccaappiittaall  mmaarrkkeett  iiss  mmooddeerraattee..  OOnnee  wwoouulldd  eexxppeecctt  aa  hhiigghh  lleevveell  ooff  

vvoollaattiilliittyy  vvaarriiaannccee  iinn  NNiiggeerriiaa,,  bbuutt  iitt  ddooeess  nnoott  aaccttuuaallllyy  aappppeeaarr  ttoo  bbee  ssoo..  

TThhee  mmeeaann  aanndd  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  ooff  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  aarree  00..00668899007733  aanndd  

00..00889955881177  rreessppeeccttiivveellyy..  TThhee  mmeeaann  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd,,  bbeeiinngg  aabboouutt  77%%  iiss  nnoott  ttoooo  llooww..  TThhiiss  

rreessuulltt  iinnddiiccaatteess  tthhaatt  iinn  NNiiggeerriiaa,,  iinnvveessttoorrss  rreecceeiivvee  ddiivviiddeenndd  ooff  77%%  oonn  tthheeiirr  iinnvveessttmmeennttss..  

IItt  mmaayy  bbee  tthhaatt  iinnvveessttoorrss  pprreeffeerr  ddiivviiddeennddss  ttoo  ccaappiittaall  ggaaiinnss  iinn  NNiiggeerriiaa,,  aanndd  hheennccee  aarree  

wwiilllliinngg  ttoo  ttaakkee  llooww  ddiivviiddeenndd  bbeeccaauussee  iitt  iiss  ssuurree  bbeett..  

TThhee  mmeeaann  ppaayyoouutt  rraattiioo  ooff  tthhee  ssaammppllee  ccoommppaanniieess  iiss  00..559966444422..  TThhee  rraattiioo  

ssuuggggeessttss  tthhaatt,,  oonn  aavveerraaggee,,  NNiiggeerriiaann  ccoommppaanniieess  ppaayyoouutt  mmoorree  tthhaann  5500%%  ooff  tthhee  pprrooffiittss  

mmaaddee..  TThhee  ppaayyoouutt  aappppeeaarrss  ttoo  ccoonnffoorrmm  ttoo  tthhee  pprroovviissiioonn  ooff  tthhee  vvaarriioouuss  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  

mmooddeellss..  TThhee  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  ooff  00..331155997722  ffoorr  tthhee  ddiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  rraattiioo  ooff  tthhee  

ssaammpplleess  ffiirrmmss  sshhoowwss  tthhaatt  tthhee  fflluuccttuuaattiioonn  iinn  tthhee  ppaayyoouutt  rraattiioo  iiss  ssmmaallll  ccoommppaarreedd  ttoo  

mmeeaann  ppaayyoouutt..  TThhiiss  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  rreefflleeccttss  tthhee  ppeerrssiisstteenntt  ppaayyoouutt  ooff  tthhee  NNiiggeerriiaann  

ccoommppaanniieess..  

TThhee  mmeeaann  lleevveerraaggee  ooff  00..22333300113377  aanndd  tthhee  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  ooff  00..22110044119955  

ssuuggggeesstt  tthhaatt  NNiiggeerriiaann  ccoommppaanniieess  oonn  aavveerraaggee  uuttiilliizzee  lleessss  tthhaann  5500%%  ooff  tthhee  ccaappiittaall  uusseedd  
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bbyy  tthheemm  aass  llooaann..  TThhiiss  mmaayy  nnoott  bbee  uunnccoonnnneecctteedd  wwiitthh  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  tthhee  NNiiggeerriiaann  ccaappiittaall  

mmaarrkkeett  iiss  aa  tthhiinn  mmaarrkkeett  tthhaatt  ccaannnnoott  pprroovviiddee  llaarrggee  ssoouurrcceess  ooff  lloonngg  tteerrmm  ffuunnddss..  OOff  

ccoouurrssee,,  bbeeiinngg  rriisskkyy,,  pprroovviiddeerrss  ooff  ffuunnddss  wwoouulldd  pprreeffeerr  sshhoorrtt  tteerrmm  ffiinnaanncciinngg  bbeeccaauussee  iitt  iiss  

lleessss  rriisskkyy..  TThhee  aavveerraaggee  ssiizzee  ooff  1111..8855441188  aanndd  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  ooff  ssiizzee  ooff  33..008866441188  

iinnddiiccaattee  tthhaatt  NNiiggeerriiaann  ccoommppaanniieess  aarree  ooff  aavveerraaggee  ssiizzee  aanndd  tthhaatt  tthheeyy  ddoo  nnoott  ddiiffffeerr  mmuucchh  

iinn  ssiizzee..  FFiinnaallllyy,,  tthhee  aavveerraaggee  ggrroowwtthh  rraattee  ooff  1199..6633%%  ooff  tthhee  NNiiggeerriiaann  ccoommppaanniieess  

iinnddiiccaatteess  tthhaatt  tthheerree  iiss  rreeaassoonnaabbllee  ggrroowwtthh  rraattee  ooff  ccoommppaanniieess  iinn  NNiiggeerriiaa..  AAllssoo  tthhee  

ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  ooff  tthhee  ggrroowwtthh  rraattee  ooff  00..1133%%  iinnddiiccaatteess  tthhaatt  NNiiggeerriiaann  ccoommppaanniieess  

mmaaiinnttaaiinn  sstteeaaddyy  ggrroowwtthh..  

TTaabbllee  44..22::  CCoorrrreellaattiioonn  mmaattrriixx  AAmmoonngg  PPVV,,  DDYY,,  PPOORR,,  LLEEVV,,  SSZZ,,  aanndd  GGRR  

    PPVV    DDYY    PPOORR    LLEEVV    SSZZ    GGRR  

PPVV    11..000000  

DDYY    --00..22113300  11..000000  

PPOORR    --00..22111188  00..00440077    11..000000  

LLEEVV    00..22554400    00..00990044    --00..00772200  11..000000  

SSZZ    --00..22993322  00..44112222    00..00993333    00..33223322    11..000000  

GGRR    --00..00336688  00..11666622    --00..338866    00..00881144    00..00771166  11..000000  

  SSoouurrccee::  OOuuttppuutt  ggeenneerraatteedd  bbyy  SSTTAATTAA  

TTaabbllee  44..22  rreeppoorrttss  tthhee  ccoorrrreellaattiioonnss  aammoonngg  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy,,  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd,,  

ddiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  rraattiioo,,  lleevveerraaggee,,  ffiirrmm  ssiizzee  aanndd  ffiirrmm  ggrroowwtthh..  TThhee  ddaattaa  iinn  tthhee  ttaabbllee  sshhooww  

tthhaatt  tthhee  ppaaiirr  wwiissee  ccoorrrreellaattiioonn  bbeettwweeeenn  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  aanndd  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  iiss  --00..22113300  

wwhhiicchh  ccoonnffiirrmmss  ttoo  tthhee  eexxppeeccttaattiioonn  tthhaatt  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  aanndd  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  aarree  

nneeggaattiivveellyy  rreellaatteedd..  TThhiiss  ccoorrrreellaattiioonn  bbeettwweeeenn  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  iiss  qquuiittee  lloowweerr  tthhaann  tthhaatt  

oobbttaaiinn  ffoorr  tthhee  UUSS  mmaarrkkeett  bbyy  BBaasskkiinn  ((11998899)),,  wwhhiicchh  iiss  --00..664433,,  bbuutt  cclloossee  ttoo  tthhee  ffiigguurree  ffoorr  
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tthhee  PPaakkiissttaannii  mmaarrkkeett  ddeerriivveedd  bbyy  NNiisshhaatt  aanndd  IIrrffaann  ((22000011)),,  wwhhiicchh  iiss  --00..221188..  TThhiiss  rreessuulltt  

ssuuggggeessttss  tthhaatt  eemmeerrggiinngg  mmaarrkkeettss  mmaanniiffeesstt  ssiimmiillaarr  cchhaarraacctteerriissttiiccss..  AAlltthhoouugghh  AAlllleenn  aanndd  

RRaacchhiimm  ((11999966))  ddoo  nnoott  eessttaabblliisshh  ssiiggnniiffiiccaanntt  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  aanndd  

ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy,,  tthheeyy  ffiinndd  eevviiddeennccee  ooff  ppoossiittiivvee  ccoorrrreellaattiioonn  ooff  00..000066  bbeettwweeeenn  

ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  aanndd  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  TThhee  ccoorrrreellaattiioonn  bbeettwweeeenn  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  aanndd  

ddiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  rraattiioo  iiss  --00..22111188..  AAggaaiinn  tthhiiss  rreessuulltt  ddiiffffeerrss  ffrroomm  tthhee  vvaalluuee  ooff  00..554422  ffoorr  

BBaasskkiinn’’ss  ((11998899))  UUSS  rreessuulltt  ooff  --00..117777..  AAlllleenn  aanndd  RRaacchhiimm  ((11999966))  oobbttaaiinn  --00..221100  ffoorr  tthhee  

AAuussttrraalliiaann  mmaarrkkeett..  

TThhee  ccoorrrreellaattiioonn  bbeettwweeeenn  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  aanndd  lleevveerraaggee  iiss  00..22554400..  TThhiiss  rreessuulltt  

aallssoo  aaggrreeeess  wwiitthh  eexxppeeccttaattiioonn..  TThhuuss,,  tthhee  ccoorrrreellaattiioonn  ccooeeffffiicciieenntt  sseeeemmss  ttoo  ssuuppppoorrtt  tthhee  

hhyyppootthheessiiss  tthhaatt  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  iiss  ppoossiittiivveellyy  rreellaatteedd  ttoo  lleevveerraaggee..  FFiirrmmss’’  ssiizzee  aanndd  

vvoollaattiilliittyy  hhaavvee  aa  ccoorrrreellaattiioonn  ccoo--eeffffiicciieenntt  ooff  --00..22993322..  TThhiiss  aallssoo  ssuuppppoorrttss  tthhee  hhyyppootthheessiiss  

tthhaatt  llaarrggee  ffiirrmmss  aarree  ddiivveerrssiiffiieedd  aaccrroossss  bbootthh  iinndduussttrryy  aanndd  ggeeooggrraapphhiiccaall  wwiissee..  HHeennccee  

ssuucchh  ffiirrmmss  hhaavvee  lloowweerr  rriisskk..  FFiirrmm  ggrroowwtthh  iiss  aallssoo  ppoossiittiivveellyy  ccoorrrreellaatteedd  wwiitthh  pprriiccee  

vvoollaattiilliittyy  wwiitthh  aa  ccoo--eeffffiicciieenntt  ooff  00..00336688..  TThhiiss  rreessuulltt  iiss  ccoonnttrraarryy  ttoo  eexxppeeccttaattiioonn..  FFiirrmm  

ggrroowwtthh  iiss  hhyyppootthheessiizzeedd  ttoo  bbee  nneeggaattiivveellyy  ccoorrrreellaatteedd  wwiitthh  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  TThhiiss  

hhyyppootthheessiiss  iiss  ssiimmiillaarr  ttoo  tthhaatt  ooff  ssiizzee..  FFiirrmmss  wwiitthh  ggrroowwtthh  ooppppoorrttuunniittiieess  aarree  eexxppeecctteedd  ttoo  

hhaavvee  lloowweerr  rriisskk..  

GGeenneerraallllyy,,  tthhee  ppaaiirr  wwiissee  ccoorrrreellaattiioonnss  aammoonngg  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  aarree  llooww,,  

ssuuggggeessttiinngg  tthhaatt  tthheerree  iiss  nnoo  mmuullttiiccoolllliinneeaarryy  aammoonngg  tthhee  vvaarriiaabblleess..  TToo  ssuummmmaarriieess  tthheessee  

rreessuullttss,,  tthhee  ccoorrrreellaattiioonn  bbeettwweeeennddiivviiddeenndd  yyiieelldd  aanndd  ppaayyoouutt  rraattiioo  iiss  00..00440077..  TThhee  

ccoorrrreellaattiioonn  ccooeeffffiicciieenntt  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  aanndd  lleevveerraaggee  iiss  00..00990044..  BBeettwweeeenn  

ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  aanndd  ffiirrmm  ssiizzee,,  tthhee  ccooeeffffiicciieenntt  iiss  00..44112222,,  aanndd  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  

aannddggrroowwtthh  tthhee  ccooeeffffiicciieenntt  iiss  00..11666622..  BBeettwweeeenn  ppaayyoouutt  rraattiioo  aanndd  lleevveerraaggee,,  tthhee  
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ccoorrrreellaattiioonnccooeeffffiicciieenntt  iiss--00..00772200  ..BBeettwweeeenn  PPOORR  aanndd  SSiizzee  tthhee  ccoorrrreellaattiioonn  ccooeeffffiicciieenntt  iiss  

00..00993333  aanndd  bbeettwweeeenn  PPOORR  aanndd  GGRR  tthhee  ccooeeffffiicciieenntt  iiss  ––00..338866..TThhee  ccooeeffffiicciieenntt  bbeettwweeeenn  

lleevveerraaggeeaanndd  ssiizzee  iiss00..332233,,wwhhiillee  tthhee  ccooeeffffiicciieenntt  bbeettwweeeenn  lleevveerraaggee  aanndd  ggrroowwtthh  

iiss00..00881144..TThhee  ccooeeffffiicciieenntt  bbeettwweeeenn  ssiizzeeaannddggrroowwtthh  iiss00..00771166..  

TThhee  hhiigghheesstt  ccoorrrreellaattiioonn  aammoonngg  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  iiss  tthhaatt  bbeettwweeeenn  

ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  aanndd  ssiizzee,,  wwhhiicchh  iiss,,  00..44112222..  TThhiiss  ccooeeffffiicciieenntt  iiss  nnoott  llaarrggee  eennoouugghh  ttoo  ccaauussee  

aannyy  mmuullttiiccoolllliinneeaarriittyy  pprroobblleemm..  TThhiiss  mmaayy  bbee  aa  ggoooodd  rreeaassoonn  ttoo  bbeelliieevvee  tthhaatt  tthhee  ssiittuuaattiioonn  

aaiiddss  tthhee  rreessuullttss  ooff  tthhee  rreeggrreessssiioonn  rreessuullttss  bbeeiinngg  iinn  aaggrreeeemmeennttss  wwiitthh  mmoosstt  eexxppeeccttaattiioonnss..  

TThhee  llooww  ccoorrrreellaattiioonn  ooff  00..00440077  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  aanndd  ppaayyoouutt  rraattiioo  ccaann  bbee  

ccoonnffiirrmmeedd  ffrroomm  tthhee  rreessuullttss  ooff  tthhee  vvaarriiaannccee  iinnffllaattiioonn  ffaaccttoorr  aanndd  ttoolleerraannccee  lleevveell  ffrroomm  

ssttaattiissttiiccaall  ppaacckkaaggee  ffoorr  ssoocciiaall  sscciieennccee  ((SSPPSSSS))  bbeellooww,,  ffoouunndd  iinn  aappppeennddiixx  AA..LLooww  

ccoorrrreellaattiioonn  ccooeeffffiicciieenntt  iiss  oonnllyy  ssuuggggeessttiivvee  ooff  tthhee  aabbsseennccee  ooff  mmuullttiiccoolliinneeaarriittyy..    

  

44..33  PPrreesseennttaattiioonn  aanndd  AAnnaallyyssiiss  ooff  RReeggrreessssiioonn  RReessuullttss  

UUssiinngg  OOrrddiinnaarryy  LLeeaasstt  SSqquuaarree,,  tthhee  RReeggrreessssiioonnss  wweerree  rruunn  iinn  sstteepp  wwiissee  mmaannnneerr..

  FFiirrsstt,,  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  wwaass  rreeggrreesssseedd  oonn  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  aanndd  ddiivviiddeenndd  

ppaayyoouutt  rraattiioo  uussiinngg  ffiixxeedd  aanndd  rraannddoomm  eeffffeecctt  rreeggrreessssiioonnss..  TThhee  oouuttppuuttss  aarree  ssuummmmaarriizzeedd  

aanndd  pprreesseenntteedd  iinn  ttaabbllee  44..33..  TThhee  ddeettaaiillss  aarree  pprreesseenntteedd  iinn  aappppeennddiixx  CC..  TThheenn  pprriiccee  

vvoollaattiilliittyy  wwaass  rreeggrreesssseedd  oonn  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd,,  ddiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  rraattiioo,,  lleevveerraaggee,,  ssiizzee  aanndd  

ffiirrmm  ggrroowwtthh..  TThheessee  llaasstt  tthhrreeee  vvaarriiaabblleess  aarree  tthhee  nnuummeerriiccaall  ccoonnttrrooll  vvaarriiaabblleess  ssuuggggeesstteedd  

bbyy  BBaasskkiinn  ((11998899))..  TToo  ccoonnttrrooll  ffoorr  tthhee  eeffffeecctt  ooff  ffiinnaanncciiaall  aanndd  eeccoonnoommiicc  ccyyccllee,,  eessppeecciiaallllyy  

tthhee  ffiinnaanncciiaall  ccrriisseess  ooff  tthhee  ttiimmee  ssttaarrttiinngg  ffrroomm  22000077,,  aa  dduummmmyy  ccoonnttrrooll  ((OOFFCC))  wwaass  aallssoo  

iinncclluuddeedd  iinn  tthhee  sseeccoonndd  mmooddeell,,  wwhheerree  11  rreepprreesseennttss  ppeerriioodd  bbeeffoorree  tthhee  ccrriisseess  aanndd  00  

rreepprreesseennttss  ppeerriioodd  ooff  tthhee  ccrriisseess..  TToo  sseelleecctt  bbeettwweeeenn  tthhee  ffiixxeedd  aanndd  rraannddoomm  eeffffeecctt  mmooddeell,,  
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HHaauussmmaann  ssppeecciiffiiccaattiioonn  tteesstt  wwaass  uusseedd..  TThhee  rreessuulltt  ooff  tthhee  tteesstt  iiss  pprreesseenntteedd  iinn  aappppeennddiixx  

GG..TThhee  nnuullll  hhyyppootthheessiiss  iinn  tthhee  HHaauussmmaann  tteesstt  iiss  tthhaatt  tthhee  eerrrroorr  tteerrmm  ddooeess  nnoott  ccoorrrreellaattee  

wwiitthh  tthhee  rreeggrreessssoorrss..  IIff  tthhee  nnuullll  hhyyppootthheessiiss  iiss  nnoott  rreejjeecctteedd,,  tthheenn  tthhee  rraannddoomm  eeffffeecctt  

rreeggrreessssiioonn  iiss  pprreeffeerraabbllee,,  bbuutt  ootthheerrwwiissee,,  tthhee  ffiixxeedd  eeffffeecctt  rreeggrreessssiioonn  iiss  pprreeffeerrrreedd..  TThhee  

rreessuulltt  ooff  tthhee  HHaauussmmaann  tteesstt  wwiitthh  aa  PP--vvaalluuee  ooff  00,,  cclleeaarrllyy  rreejjeeccttss  tthhee  nnuullll  hhyyppootthheessiiss,,  tthhuuss,,  

tthhee  ffiixxeedd  eeffffeecctt  rreeggrreessssiioonn  iiss  aaddoopptteedd  ffoorr  tthhiiss  ssttuuddyy..  

TThhee  ssuummmmaarriieess  ooff  rreeggrreessssiioonn  rreessuullttss  aarree  pprreesseenntteedd  iinn  ttaabbllee  44..33  aanndd  ttaabbllee  44..44    

TTaabbllee  44..33::  SSuummmmaarryy  ooff  FFiixxeedd  RReeggrreessssiioonn  RReessuullttss  ooff  PPrriiccee  VVoollaattiilliittyy  oonn  DDiivviiddeenndd  

YYiieelldd  aanndd  PPaayyoouutt  RRaattiioo..  

PPVV    CCooeeffffiicciieenntt    PP>>//tt//  

DDYY    --00..88000000770011    00..001199  **  **  

PPOORR    --00..22669922116644    00..001166  **  **  

CCOONNSS    00..88664499994455    00..000000  **  **  **  

          RR
22  

00..0088    

FF((22,,112288))  ==  55..5599    

PPrroobb..00..00004477  

SSoouurrccee::  OOuuttppuutt  ggeenneerraatteedd  bbyy  UUssiinngg  SSTTAATTAA  

**  **  **,,  **  **  aanndd  **  rreepprreesseenntt  pprroobbaabbiilliittiieess  aatt  11%%,,  55%%  aanndd  1100%%  rreessppeeccttiivveellyy  

TTaabbllee  44..33  PPrreesseennttss  tthhee  FFiixxeedd  EEffffeecctt  RReeggrreessssiioonn  SSuummmmaarryy  ooff  RReeggrreessssiioonn  

RReessuullttss,,  ooff  WWhhiicchh  PPrriiccee  vvoollaattiilliittyy  iiss  rreeggrreesssseedd  oonn  DDiivviiddeenndd  YYiieelldd  aanndd  PPaayyoouutt  RRaattiioo..  

TThhee  ffuullll  rreessuullttss  aarree  ffoouunndd  iinn  AAppppeennddiixxCC..  TThhee  RR
22  

ssqquuaarree  vvaalluuee  iiss  00..0088..TThhiiss  mmaayy  

iinnccrreeaassee  wwhheenn  tthhee  eeffffeeccttss  ooff  tthhee  ccoonnttrrooll  vvaarriiaabblleess  aarree  cchheecckk..  TThhee  FF  ssttaattiissttiicc  iiss  55..5599  

wwiitthh  aa  pprroobbaabbiilliittyy  vvaalluuee  ooff  00..00004477..  TThhee  FF  ssttaattiissttiicc  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  11%%  lleevveell  sshhoowwiinngg  

tthhaatt  tthhee  mmooddeell  iiss  ffiitt..  
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TThhee  ccooeeffffiicciieenntt  ooff  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  iiss  ––  00..88000000770011  wwhhiicchh  ssuuppppoorrttss  tthhee  

eexxppeeccttaattiioonn  ooff  nneeggaattiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  aanndd  ssttoocckk  rreettuurrnn  

vvoollaattiilliittyy..  TThhiiss  eexxppeeccttaattiioonn  iiss  ssuuppppoorrtteedd  bbyy  tthhee  pp--vvaalluuee  ooff  00..001199  ffoorr  tthhiiss  ccooeeffffiicciieenntt,,  

iinnddiiccaattiinngg  tthhaatt  DDYY  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  55%%  lleevveell..  TThhee  ccooeeffffiicciieenntt  ooff  PPOORR  iiss  --00..22669922116644  

wwiitthh  aa  pprroobbaabbiilliittyy  vvaalluuee  ooff  00..001166,,wwhhiicchh  iiss  aallssoossiiggnniiffiiccaanntt  aatt  55%%  lleevveell..AAss  tthheerreessuullttss  ooff  

tthhee  rreeggrreessssiioonn  aarree  ffoorr  aa  ffiirrsstt  tteesstt,,  tthhee  ffiinnaallrreessuullttss  wwiillll  bbee  ccoonnssiiddeerreedd  aafftteerr  ccoonnttrroolllliinngg  

ffoorr  tthhee  eeffffeeccttss  ooff  tthhee  ccoonnttrrooll  vvaarriiaabblleess..  

TTAABBLLEE  44..44::  SSuummmmaarryy  ooff  FFiixxeedd  EEffffeecctt  RReeggrreessssiioonn  ooff  PPVV  oonn  DDYY,,  PPOORR,,  LLEEVV,,  SSZZ,,  

GGRR  aanndd  GGFFCC  

PPVV      CCooeeffffiicciieenntt      PP>>//zz//  

DDYY      --00..33441111333333      00..003388  **  **  

PPOORR      --00..11990099446644      00..004466  **  **  

LLEEVV      00..77880011770033      00..000000  **  **  **  

SSZZ      --00..00444499666633      00..000000  **  **  **  

GGRR      --..00..00002233447788      00..999900  

GGFFCC      00..00000066009955      00..999922  

CCOONNSS      11..114455882266      00..000000  **  **  **  

RR
22
    00..33771188  

FF((1122,,112244))    33..4466  

PPrroobb..  FF  00..00000022  

    

SSoouurrccee::  OOuuttppuutt  ggeenneerraatteedd  uussiinngg  SSTTAATTAA  

******,,  ****  aanndd**  rreepprreesseenntt  pprroobbaabbiilliittiieess  aatt  11%%,,  55%%  aanndd1100%%  rreessppeeccttiivveellyy      

TTaabbllee  44..44  pprreesseennttss  tthhee  ssuummmmaarryy  ooff  tthhee  ffiixxeedd  eeffffeecctt  rreeggrreessssiioonn,,  iinncclluuddiinngg  tthhee  ccoonnttrrooll  

vvaarriiaabblleess  ssuuggggeesstteedd  bbyy  BBaasskkiinn  ((11998899))..  TThhee  ffuullll  rreessuullttss  aarree  pprreesseenntteedd  iinn  AAppppeennddiixx  EE..  

TThheessee  ccoonnttrrooll  vvaarriiaabblleess  aarree  lleevveerraaggee,,  ffiirrmm  ssiizzee  aanndd  ffiirrmm  ggrroowwtthh..  AA  dduummmmyy  ccoonnttrrooll,,  

GGFFCC  iiss  aallssoo  iinncclluuddeedd  ttoo  aaccccoouunntt  ffoorr  tthhee  eeccoonnoommiicc  aanndd  ffiinnaanncciiaall  ccrriisseess  tthhaatt  ssttaarrtteedd  iinn  

22000077..    
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DDiiaaggnnoossttiicc  tteessttss  wweerree  aallssoo  ccaarrrriieedd  oouutt  ttoo  tteesstt  ffoorr  mmuullttiiccoolllliinneeaarriittyy  aanndd  

HHeetteerroosscciiddaassttiicciittyy..  TThhee  rreessuullttss  ooff  tthhee  mmuullttiiccoolllliinneeaarriittyy  tteessttss  aarree  pprreesseenntteedd  iinn  aappppeennddiixx  

AA..  TThhee  vvaarriiaannccee  iinnffllaattiioonn  ffaaccttoorr  ((VVIIFF))  aanndd  ttoolleerraanncceeooff  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  aarree  11..0066  aanndd  

00..994433558877,,wwhhiicchh  iinnddiiccaatteess  tthhaatt  DDYY  ddooeess  nnootthhaavvee  sseerriioouuss  mmuullttiiccoolllliinneeaarriittyy  wwiitthh  tthhee  

ootthheerr  rreeggrreessssoorrss..  TThhee  VVIIFF  aanndd  ttoolleerraannccee  lleevveell  ooff  PPOORR  aarree  11..5588  aanndd  00..66332299  

rreessppeeccttiivveellyy..  TThhee  VVIIFF  aanndd  ttoolleerraannccee  ooff  lleevveerraaggee  aarree  11..0099  aanndd  00..99117744  rreessppeeccttiivveellyy..  FFoorr  

ssiizzee,,  tthhee  VVIIFF  aanndd  ttoolleerraannccee  lleevveell  aarree  11..0022  aanndd  00..99880033  rreessppeeccttiivveellyy  aanndd  ffoorr  ffiirrmm  ggrroowwtthh,,  

tthhee  VVIIFF  aanndd  ttoolleerraannccee  lleevveell  aarree  22..0033  aanndd  00..44992266  rreessppeeccttiivveellyy..  TThhee  aavveerraaggee  iinnffllaattiioonn  

ffaaccttoorr  iiss  11..445566  wwhhiicchh  ssuuggggeessttss  tthhaatt,,  oovveerraallll,,  tthhee  vvaarriiaabblleess  ddiidd  nnoott  ppoossee  mmuullttiiccoolloonniieerriittyy  

pprroobblleemm  wwiitthh  oonnee  aannootthheerr..  

UUssiinngg  BBrreeuusscchh--PPaaggaann//CCooookk--wweeiissbbeerrgghheetteerroosscciiddaassttiicciittyy  tteesstt,,  tthhee  rreessuulltt  ooff  wwiisshh  

iiss  pprreesseenntteedd  iinn  aappppeennddiixx  BB,,  tthheerree  sseeeemmss  ttoo  bbee  nnoo  hheetteerroosscciiddaassttiicciittyy  pprroobblleemm;;  tthhee  nnuullll  

hhyyppootthheessiiss  iinn  tthhee  hheerroosscciiddaassttiicciittyy  tteesstt  iiss  tthhaatt  tthheerree  iiss  nnoo  hheetteerroosscciiddaassttiicciittyy  ooff  tthhee  eerrrroorr  

tteerrmm..  TThhee  rreessuullttss  ooff  tthhee  tteesstt  rreevveeaall  aa  pp--vvaalluuee  ooff  00..00777799  wwhhiicchh  iiss  nnoott  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  55%%  

lleevveell..    CClleeaarrllyy  tthhee  nnuullll  hhyyppootthheessiiss  iiss  nnoott  rreejjeecctteedd,,  iinnddiiccaattiinngg  nnoo  ppoossssiibbiilliittyy  ooff  

hheetteerroosscciiddaassttiicciittyy..  

TThhee  RR
22
  ssqquuaarree  vvaalluuee  hhaass  iinnccrreeaasseedd  ffrroomm  00..0088  ttoo  00..33771188..TThhee  iinnccrreeaassee  iinn  tthhee  RR

22
  

ssqquuaarree  vvaalluuee  ssuuggggeessttss  tthhaatt  tthhee  ccoonnttrrooll  ooff  tthhee  ccoonnttrrooll  vvaarriiaabblleess  iiss  iinn  oorrddeerr..  TThhiiss  iiss  

bbeeccaauussee  tthhee  iinnccrreeaassee  iinn  tthhee  RR
22  

ssqquuaarree  iiss  iinnddiiccaattiivvee  tthhaatt  tthheeyy  aallssoo  ccoonnttrriibbuuttee  iinn  

eexxppllaaiinniinngg  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyyaass  BBaasskkiinn  ((11998899))  ssuuggggeesstteedd..  HHoowweevveerr  tthhee  RR
22
vvaalluuee  

iinnddiiccaatteess  tthhaatt  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  ttooggeetthheerr  eexxppllaaiinn  3377%%  ooff  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy,,  

lleeaavviinngg  6633%%  ttoo  bbee  eexxppllaaiinneedd  bbyy  ootthheerr  ffaaccttoorrss..  

TThhee  FF  ssttaattiissttiicc  ooff  33..4466  wwiitthh  aa  pprroobbaabbiilliittyy  ooff  00..000022  wwhhiicchh  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  11%%  

iinnddiiccaatteess  tthhaatt  tthhee  mmooddeell  iiss  ffiitt..  TThhiiss  ssuuggggeessttss  tthhaatt  aa  ggoooodd  aammoouunntt  ooff  eexxppllaannaattiioonn  ooff  
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ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy  iiss  ddoonnee  bbyy  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess..  TThhiiss  sseeeemmss  ttoo  ssuuppppoorrtt  tthhee  

tthheeoorryy..  

DDiivviiddeenndd  yyiieelldd  aanndd  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  aafftteerr  ccoonnttrroolllliinngg  ffoorr  lleevveerraaggee,,  ffiirrmm  ssiizzee,,  

ffiirrmm  ggrroowwtthh  aanndd  tthhee  dduummmmyy  vvaarriiaabbllee  

TThhee  ccooeeffffiicciieenntt  ooff  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  iiss  nnooww  --  00..33441111333333  wwiitthh  aa  pprroobbaabbiilliittyy  vvaalluuee  

ooff  00..003388..  TThhiiss  pprroobbaabbiilliittyy  vvaalluuee  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  55%%  lleevveell..  CCoommppaarreedd  ttoo  tthhee  ccooeeffffiicciieenntt  

ooff  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  oonn  tthhee  rreeggrreessssiioonn  ooff  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  oonn  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  aanndd  ppaayyoouutt  

rraattiioo,,  tthhee  ccooeeffffiicciieenntt  iiss  nnoott  rreedduucceedd  mmuucchh..  DDiivviiddeenndd  yyiieelldd,,  tthheerreeffoorree,,  hhaass  aa  ssiiggnniiffiiccaanntt  

nneeggaattiivvee  iimmppaacctt  oonn  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  TThhiiss  rreessuulltt  ssuuppppoorrttss  tthhee  ffiinnddiinnggss  ooff  BBaasskkiinn  

((11998899)),,  NNiisshhaatt  aanndd  IIrrffaann  ((22000011,,  JJaaffrrii  ((22000088)),,  AAssaammooaahh  ((22001100)),,  OOkkaaffoorr,,  MMggbbaammee  aanndd  

CChhiijjiiookkee  ––MMggbbaammee  ((22001100,,  JJeecchheecchhee  ((22001122))..TThhee  ffiinnddiinngg  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy  aass  rreeggaarrddss  tthhee  

rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  aanndd  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy  ddooeess  nnoott  ssuuppppoorrtt  tthhee  

ffiinnddiinnggss  ooff  HHuussssaaiinneeyy,,  MMggbbaammee  aanndd  CChhiijjiiookkee  ––  MMggbbaammee  ((22001100))  wwhhoo  ffiinndd  tthhaatt  

ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  hhaass  aa  ssiiggnniiffiiccaannccee  ppoossiittiivvee  iimmppaacctt  oonn  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy..  AAllssoo  

ccoonnttrraarriillyy,,  RRaasshheeeedd  aanndd  RRaahhmmaann  ((22000088)),,  AAlllleenn  aanndd  RRaacchhiimm  ((11999966))  aanndd  ZZaakkaarriiaa,,  

MMuuhhaammmmeedd  aanndd  ZZuuddkkeeffllii  ((22001100))  ffiinndd  nnoo  iimmppaacctt  ooff  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  oonn  ssttoocckk  rreettuurrnn  

vvoollaattiilliittyy..  

DDiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  rraattiioo  aanndd  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  aafftteerr  ccoonnttrroolllliinngg  ffoorr  lleevveerraaggee,,  

ffiirrmm  ssiizzee,,  ffiirrmm  ggrroowwtthh  aanndd  tthhee  dduummmmyy  vvaarriiaabbllee  

TThhee  ccooeeffffiicciieenntt  ooff  ddiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  rraattiioo  iiss  ––  00..11990099446644  wwiitthh  aa  pprroobbaabbiilliittyy  

vvaalluuee  ooff  00..004466  wwhhiicchh  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  55%%..  AAggaaiinn  ccoommppaarriinngg  tthhiiss  rreessuulltt  wwiitthh  tthhee  

rreeggrreessssiioonn  ooff  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  oonn  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  aanndd  ppaayyoouutt  rraattiioo,,  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  iiss  nnoott  

rreedduucceedd  mmuucchh..  PPaayyoouutt  rraattiioo  iiss  ssttiillll  ssiiggnniiffiiccaanntt  aass  bbeeffoorree..  TThhiiss  ssuuggggeessttss  tthhaatt  tthhee  
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rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  rraattiioo  aanndd  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  iiss  nnoott  ssppuurriioouuss..  

IInnddeeeedd,,  BBaasskkiinn  ((11998899))  rreeppoorrttss  tthhaatt  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  iiss  nnoott  aa  mmeerree  pprrooxxyy  iinn  ddeetteerrmmiinniinngg  

ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy..  TThhee  ffiinnddiinnggss  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy  oonn  ppaayyoouutt  rraattiioo  ssuuppppoorrttss  tthhoossee  ooff  

BBaasskkiinn  ((11998899)),,  NNiisshhaatt  aanndd  IIrrffaann  ((22000011)),,  AAssaammooaahh  ((22001100  aanndd  HHaasshheemmiijjoooo,,  AArrddeekkaannii  

aanndd  YYoouunneessii  ((22001100))..  HHoowweevveerr,,  tthhiiss  ffiinnddiinngg  iiss  ccoonnttrraarryy  ttoo  tthhoossee  ooff  RRaasshheeeedd  aanndd  

RRaahhmmaann  ((22000088))  aanndd  ZZaakkaarriiaa,,  MMuuhhaammmmeedd  aanndd  ZZuullkkiiffllii  ((22001100))  wwhhoo  ffiinndd  tthhaatt  ddiivviiddeenndd  

yyiieelldd  ddooeess  nnoott  hhaavvee  aannyy  eevviiddeennccee  ooff  iimmppaacctt  oonn  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy..  

LLeevveerraaggee  aanndd  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  

OOnn  tthhee  ccoonnttrrooll  vvaarriiaabblleess,,  tthhiiss  ssttuuddyy  ffiinnddss  tthhaatt  tthheerree  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  ppoossiittiivvee  

rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  lleevveerraaggee  aanndd  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy..  TThhee  ccooeeffffiicciieenntt  ooff  lleevveerraaggee  

iiss  00..77880011770033  wwiitthh  aa  pprroobbaabbiilliittyy  ooff  00..000000..  TThhiiss  ccooeeffffiicciieenntt  iiss  hheennccee  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  

11%%..TThhiiss  rreessuulltt  iiss  iinn  lliinnee  wwiitthh  eexxppeeccttaattiioonn..  OOvveerrllooaaddiinngg  ffiirrmmss  wwiitthh  ddeebbtt  iinnccrreeaasseess  tthhee  

uunncceerrttaaiinnttyy  ooff  tthhee  ssttoocckk  pprriiccee..  HHaassssaaiinneeyy  MMggbbaammee  aanndd  CChhiijjooiikkee--  MMggbbaammee  ((22001100)),,  

BBaasskkiinn  ((11998899))  aanndd  AAlllleenn  aanndd  RRaacchhiimm  ((11999966))  ffiinndd  ssiimmiillaarr  rreessuullttss..  

FFiirrmmSSiizzee  aanndd  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  

TThhee  ccooeeffffiicciieenntt  ooff  ssiizzee  iiss  --  00..00444499666633  wwiitthh  aa  pprroobbaabbiilliittyy  vvaalluuee  ooff  00..000000,,  wwhhiicchh  

iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  11%%..  TThhiiss  iiss  ssuuppppoorrtteedd  bbyy  tthhee  ssttuuddiieess  ooff  AAlllleenn  aanndd  RRaacchhiimm  ((11999966))  aanndd  

HHaasshheemmiijjoooo,,  AArrddeekkaannii  aanndd  YYoouunneessii  ((22001100))..  AAssaammoosshh  ((22001100))  hhoowweevveerr,,  ffiinnddss  aa  

ssuurrpprriissiinngg  rreessuulltt  tthhaatt  ssiizzee  hhaass  ppoossiittiivvee  iimmppaacctt  oonn  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy..  FFiirrmm  ssiizzee  

rreedduucceess  rriisskk  bbeeccaauussee  ffiirrmmss  hhaavvee  ooppppoorrttuunniittyy  ttoo  ddiivveerrssiittyy  bbootthh  aaccrroossss  iinndduussttrryy  aanndd  

ggeeooggrraapphhiiccaallllyy..  
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FFiirrmm  GGrroowwtthh  aanndd  SSttoocckk  PPrriiccee  VVoollaattiilliittyy          

TThhiiss  ssttuuddyy  ffiinnddss  tthhaatt  tthheerree  iiss  nnoo  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ffiirrmm  ggrroowwtthh  aanndd  ssttoocckk  

rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy..  TThhiiss  ffiinnddiinngg  iiss  ssuuppppoorrtteedd  bbyy  tthhoossee  ooff  AAlllleenn  aanndd  RRaacchhiimm  ((11999966))  aanndd  

NNiisshhaatt  aanndd  IIrrffaann  ((22000011))..  BBaasskkiinn  ((11998899  rreeppoorrttss  tthhaatt  tthhee  eeffffeecctt  ooff  aaddddiinngg  ggrroowwtthh  ttoo  tthhee  

mmooddeell  iiss  nneegglliiggiibbllee..  GGeenneerraallllyy  ffiirrmm’’ss  ggrroowwtthh  sseeeemmss  ttoo  hhaavvee  nnoo  iimmppaacctt  oonn  ssttoocckk  rreettuurrnn  

vvoollaattiilliittyy..  IItt  ccaann  bbee  eexxppllaaiinneedd  tthhaatt  iinnvveessttoorrss  ddoo  nnoott  ccoonnssiiddeerr  ssiizzee  ooff  ffiirrmmss  ffoorr  

iinnvveessttmmeenntt  bbuutt  ootthheerr  qquuaalliittiieess  ssuucchh  aass  mmaannaaggeerriiaall  ppeerrffoorrmmaannccee  aanndd  mmaarrkkeett  sshhaarree..  

  DDuummmmyy  CCoonnttrrooll  aanndd  SSttoocckk  PPrriiccee  VVoollaattiilliittyy    

TThhee  rreessuulltt  ooff  tthhee  dduummmmyy  ccoonnttrrooll  vvaarriiaabbllee,,  GGFFCC,,  ssuuggggeessttss  tthhaatt  tthhee  bbeehhaavviioorr  ooff  

iinnvveessttoorrss  iiss  nnoott  cchhaannggeedd  aatt  wwhheetthheerr  ttiimmee  ooff  eeccoonnoommiicc  aanndd  ffiinnaanncciiaall  ccrriisseess  oorr  nnoott..  IInn  

ootthheerr  wwoorrddss,,  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd  aanndd  ddiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  rraattiioo  sshhooww  ssiiggnniiffiiccaannttiimmppaacctt  dduurriinngg  

pprree--ffiinnaanncciiaall  aanndd  eeccoonnoommiicc  ccrriisseess  aanndd  aallssoo  dduurriinngg  ssuucchh  ppeerriioodd..  

  

44..44  PPoolliiccyy  IImmpplliiccaattiioonnss  ooff  tthhee  FFiinnddiinnggss  

TThhee  ffiinnddiinnggss  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy  sshhooww  tthhaatt  mmaannaaggeemmeenntt  ooff  qquuootteedd  ccoommppaanniieess  aanndd  

GGoovveerrnnmmeenntt  ccaann  mmaakkee  ppoolliicciieess  tthhaatt  eennhhaannccee  tthhee  ddeevveellooppmmeenntt  ooff  tthhee  ccaappiittaall  mmaarrkkeett..  

AAss  aaggeennttss  ooff  tthhee  sshhaarreehhoollddeerrss,,  mmaannaaggeerrss  nneeeedd  ttoo  mmaakkee  ppoolliicciieess  tthhaatt  mmeeeett  sshhaarreehhoollddeerrss  

eexxppeeccttaattiioonnss  aanndd  iinntteerreessttss..  MMaannaaggeerrss  sshhoouulldd  ffoorrmmuullaattee  tthhee  ppoolliiccyy  ooff  iinnccrreeaassiinngg  ssttoocckk  

pprriiccee  iinn  oorrddeerr  ttoo  mmeeeett  iinnvveessttoorrss’’  wweeaalltthh  eexxppeeccttaattiioonn..    

GGoovveerrnnmmeenntt  sshhoouulldd  uussee  tthhee  ffiinnddiinnggss  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy  ttoo  mmaakkee  ppoolliicciieess  oonn  

ddiivviiddeennddss..  IIff  ggoovveerrnnmmeenntt  mmaakkeess  ppoolliicciieess  iinn  lliinnee  wwiitthh  tthhee  ffiinnddiinnggss  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy,,  tthhee  

pprrooggrreessss  ooff  tthhee  ccaappiittaall  mmaarrkkeett  wwoouulldd  bbee  eennhhaanncceedd..  BByy  mmaakkiinngg  ppoolliicciieess  tthhaatt  pprroommoottee  

tthhee  ddeevveellooppmmeenntt  ooff  tthhee  ccaappiittaall  mmaarrkkeett,,  ccoonnffiiddeennccee  ooff  tthhee  iinnvveessttoorrss  wwoouulldd  bbee  wwoonn..    
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44..55    SSuummmmaarryy  

TThhee  mmeeaann  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  iiss  ccoommppaarreedd  wwiitthh  tthhee  rreessuullttss  ooff  BBaasskkiinn  ((11998899)),,  AAlllleenn  

aanndd  RRaacchhiimm  ((11999966))  aanndd  NNiisshhaatt  aanndd  IIrrffaann  ((22000011))  aafftteerr  mmuullttiippllyyiinngg  bbyy  PPaarrkkiinnssoonn’’ss  

ccoonnssttaannttss  nnuummbbeerr..  TThhee  ccoommppaarriissoonn  ssuuggggeessttss  tthhaatt  ssttoocckk  pprriiccee  iinn  NNiiggeerriiaa  ffoolllloowwss  aa  

nnoorrmmaall  ddiissttrriibbuuttiioonn  oonn  aavveerraaggee..  NNiiggeerriiaann  iinnvveessttoorrss  aacccceepptt  mmooddeerraattee  ddiivviiddeenndd  oonn  tthheeiirr  

iinnvveessttmmeennttss..  TThhiiss  iiss  rreefflleecctteedd  bbyy  tthhee  vvaalluuee  ooff  tthhee  ddiivviiddeenndd  yyiieelldd..  NNiiggeerriiaann  ccoommppaanniieess  

aarree  ffoouunndd  ttoo  ppaayyoouutt  aa  llaarrggee  ppoorrttiioonn  ooff  tthheeiirr  eeaarrnniinnggss  ttoo  ssttoocckk  hhoollddeerrss..  TThhee  ccoorrrreellaattiioonn  

ccooeeffffiicciieennttss  ooff  tthhee  vvaarriiaabbllee  ggeenneerraallllyy  ccoonnffoorrmm  ttoo  aann  eexxppeeccttaattiioonn  wwiitthh  vviirrttuuaallllyy  nnoo  

mmuullttiiccoolllleeaarriittyy..  AAllssoo,,  tthhee  rreeggrreessssiioonn  ccooeeffffiicciieennttss  ooff  tthhee  vvaarriiaabblleess  ccoonnffoorrmm  ttoo  

eexxppeeccttaattiioonnss  aanndd  aarree  ggeenneerraallllyy  ssiiggnniiffiiccaanntt..  TThhee  oonnllyy  vvaarriiaabblleess  tthhaatt  ffaaiill  ttoo  mmeeeett  

eexxppeeccttaattiioonnss  aarree  ffiirrmm  ggrroowwtthh  aanndd  tthhee  dduummmmyy  ccoonnttrrooll,,  GGFFCC..  TThhee  ffiinnddiinnggss  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy  

iinnddiiccaattee  tthhaatt  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  hhaass  iimmppaacctt  oonn  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy,,  eevveenn  aafftteerr  

ccoonnttrroolllliinngg  ffoorr  tthhee  eeffffeeccttss  ooff  tthhee  ccoonnttrrooll  vvaarriiaabblleess..                
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CCHHAAPPTTEERR  FFIIVVEE  

SSUUMMMMAARRYY,,  CCOONNCCLLUUSSIIOONN  AANNDD  RREECCOOMMMMEENNDDAATTIIOONNSS  

55..11    SSuummmmaarryy  

TThhiiss  ssttuuddyy  hhiigghhlliigghhttss  tthhee  ccoonnttrroovveerrssyy  ssuurrrroouunnddiinngg  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  tthhee  

nneeeedd  ffoorr  mmoorree  rreesseeaarrcchh  ttoo  hheellpp  uunnvveeiill  tthhiiss  ccoonnttrroovveerrssyy..  TThheerree  aarree  sseevveerraall  aassppeeccttss  ooff  

ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  iinncclluuddiinngg  oonnee  aassppeecctt--  tthhee  lliinnkkaaggee  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  ssttoocckk  

pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  SSttuuddiieess  oonn  tthhiiss  lliinnkkaaggee  aarree  mmoorree  rreecceenntt..  AAlltthhoouugghh  tthheerree  aarree  eeaarrlliieerr  

ssttuuddiieess  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  mmaarrkkeett  rriisskk,,  tthhee  aapppprrooaacchh  ttaakkeenn  bbyy  BBaasskkiinn  ((11998899))  

ddiiffffeerrss  ffrroomm  tthhee  eeaarrlliieerr  oonneess..  BBaasskkiinn’’ss  aapppprrooaacchh  uusseess  ccoonnttrroollss..  

TThhee  ssttuuddyy  eexxaammiinneess  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  oonn  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy,,  

uussiinngg  BBaasskkiinn’’ss  aapppprrooaacchh..  TThhee  nnuullll  hhyyppootthheesseess  aarree  tthhaatt  ((ii))  DDiivviiddeenndd  yyiieelldd  ddooeess  nnoott  

hhaavvee  aannyy  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy  ((iiii))DDiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  rraattiioo  ddooeess  

nnoott  hhaavvee  aannyy  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  ssttoocckk  vvoollaattiilliittyy..  TThhiiss  ccoonnttrrooll  uusseess  ccoonnttrrooll  

vvaarriiaabblleess--  lleevveerraaggeess  ffiirrmm  ssiizzee  ffiirrmm  ggrroowwtthh  aass  nnuummeerriiccaall  ccoonnttrroollss  aanndd  aa  dduummmmyy  ccoonnttrrooll  

ttoo  aaccccoouunntt  ffoorr  tthhee  cchhaannggeess  iinn  eeccoonnoommiicc  aanndd  ffiinnaanncciiaall  ccyycclleess..  

TThhee  ssttuuddyy  uusseess  aa  lloott  ooff  lliitteerraattuurree  mmaatteerriiaallss..  SSoommee  ooff  tthheessee  mmaatteerriiaallss  wweerree  

ddiissttaanntt  mmaatteerriiaallss  ooff  rreesseeaarrcchheess  mmaaddee  sseevveerraall  ddeeccaaddeess  aaggoo..  TThhee  nnaattuurree  ooff  ssoocciiaall  sscciieennccee  

rreesseeaarrcchh  ppeerrmmiittss  ssuucchh..    MMaannyy  ssttuuddiieess  hhaavvee  bbeeeenn  ccoonndduucctteedd  oonn  tthhee  lliinnkkaaggee  bbeettwweeeenn  

ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy;;  ooff  wwhhiicchh  mmaannyy  ooff  tthheemm  hhaavvee  bbeeiinngg  iinn  

ddeevveellooppeedd  ffiinnaanncciiaall  mmaarrkkeettss  aanndd  ootthheerr  eemmeerrggiinngg  mmaarrkkeettss..  RReevviieeww  ooff  lliitteerraattuurree  rreevveeaall  

tthhaatt  mmoosstt  ssttuuddiieess  iinn  NNiiggeerriiaa  ccoonncceennttrraattee  oonn  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  oonn  ssttoocckk  

pprriiccee  aanndd  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy..  TThhee  oonnllyy  ffiirrsstt  aatttteemmpptt  oonn  tthhee  lliinnkkaaggee  ooff  

ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy  iinn  NNiiggeerriiaa  iiss  tthhee  ssttuuddyy  ooff  OOkkaaffoorr  eett  aall..  

((22001100))..  
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TThhee  ppooppuullaattiioonn  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy  iiss  tthhee  ccoommppaanniieess  lliisstteedd  iinn  tthhee  NNiiggeerriiaann  ssttoocckk  

eexxcchhaannggee..    UUssiinngg  aa  ccaauussaall  ddeessiiggnn  tthhee  mmooddeell  ssppeecciiffiiccaattiioonn  wwaass  ffoorrmmuullaatteedd..  TToo  tteesstt  tthhee  

mmooddeellss,,  ssaammpplliinngg  sseelleeccttiioonn  wwaass  bbaasseedd  oonn  tthhee  ffiilltteerr  mmeetthhoodd  ttoo  aarrrriivvee  aatt  ccoommppaanniieess  tthhaatt  

hhaadd  ccoommpplleettee  ddaattaa..  SSTTAATTAA  ssooffttwwaarree  ppaacckkaaggee  wwaass  tthheenn  uusseedd  ttoo  rruunn  tthhee  rreeggrreessssiioonnss..  

TToo  tteesstt  tthhee  hhyyppootthheesseess  aanndd  bbeeccaauussee  tthhee  ddaattaa  uusseedd  ffoorr  tthhiiss  ssttuuddyy  iiss  ppaanneell  ddaattaa,,  

bbootthh  ffiixxeedd  aanndd  RRaannddoomm  eeffffeeccttss  RReeggrreessssiioonnss  wweerree  rruunn,,  tthheenn  uussiinngg  HHaauussmmaann’’ss  

ssppeecciiffiiccaattiioonn  tteesstt,,  tthhee  ffiixxeedd  eeffffeecctt  mmooddeell  iiss  ffoouunndd  ttoo  bbee  pprreeffeerrrreedd..  

TThhee  ffiinnddiinnggss  ooff  tthhee  ssttuuddyy  aarree  ssttaatteedd  aass  ffoolllloowwss::  

ii  DDiivviiddeenndd  yyiieelldd  hhaass  aa    ccooeeffffiicciieenntt  ooff  --00..33441111333333  wwiitthh  aa  pprroobbaabbiilliittyy  ooff  00..003388;;  

iiii  TThhee  ddiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  rraattiioo  hhaass  aa  ccooeeffffiicciieenntt  ooff  --00..1199000099446644  wwiitthh  aa  pprroobbaabbiilliittyy  

vvaalluuee  ooff  00..004466;;  

  iiiiii  LLeevveerraaggee  hhaass  aa  ccooeeffffiicciieenntt  ooff  00..77880011770033wwiitthh  aa  pprroobbaabbiilliittyy  vvaalluuee  ooff  00..000000;;  

  iivv  TThhee  ccooeeffffiicciieenntt  ooff  ssiizzee  iiss  --00..00444499666633  wwiitthh  aa  pprroobbaabbiilliittyy  vvaalluuee  ooff  00..000000;;  

  vv  TThhee  ccooeeffffiicciieenntt  ooff    ggrroowwtthh  iiss  00..00002233447788  wwiitthh  aa  pprroobbaabbiilliittyy  vvaalluuee  ooff  00..999900;;  

  vvii  TThhee  dduummmmyyccooeeffffiicciieenntt  iiss  00..00000066009955  wwiitthh  aa  pprroobbaabbiilliittyy  vvaalluuee  ooff  00..999922    

  

55..22    CCoonncclluussiioonn  

TThhee  ccoonncclluussiioonnss  ddrraawwnn  ffrroomm  tthhiiss  ssttuuddyy  aarree  aass  ffoolllloowwss::  

ii..  DDiivviiddeenndd  yyiieelldd  ddrriivveess  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy  nneeggaattiivveellyy;;  

iiii..  DDiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  rraattiioo  hhaass  nneeggaattiivvee  iinnfflluueennccee  oonn  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy;;  

iiiiii..  LLeevveerraaggee  ddeerriivveess  ssttoocckk  rreettuurrnn  vvoollaattiilliittyy  ppoossiittiivveellyy;;  
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iivv..  FFiirrmm  ssiizzee  aaffffeeccttss  ssttoocckk  vvoollaattiilliittyy  nneeggaattiivveellyy;;  

vv..  TThheerree  iiss  nnoo  ccaauussaall  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ffiirrmm  ggrroowwtthh  aanndd  ssttoocckk  rreettuurrnn  

vvoollaattiilliittyy;;  

vvii..  TThhee  bbeehhaavviioorr  ooff  iinnvveessttoorrss  ddooeess  nnoott  cchhaannggee  oonn  ddiivviiddeenndd  aanndd    aatt  ppeerriioodd  wwhheenn  

tthheerree  iiss  nnoo  ffiinnaanncciiaall  ccrriissiiss  aanndd  tthhee  ppeerriioodd  ooff  ffiinnaanncciiaall  ccrriissiiss..  

55..33    RReeccoommmmeennddaattiioonnss  

TThhiiss  ssttuuddyy  pprroovviiddeess  tthhee  ffoolllloowwiinngg  rreeccoommmmeennddaattiioonnss::  

ii..  MMaannaaggeerrss  ooff  qquuootteedd  ccoommppaanniieess  sshhoouulldd  uussee  tthhee  ffiinnddiinnggss  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy  ttoo  iimmpplleemmeenntt  

ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  tthhaatt  wwiillll  bbeenneeffiitt  tthhee  sshhaarreehhoollddeerrss..  BBeeiinngg  aaggeennttss  ooff  tthhee  sshhaarreehhoollddeerrss,,  

tthheeiirr  ppoossiittiioonn  sshhoouulldd  bbee  mmaaxxiimmiizziinngg  sshhaarreehhoollddeerrss  wweeaalltthh..  TThheeyy  sshhoouulldd  ddoo  tthhaatt  bbyy  

iinnccrreeaassiinngg  ddiivviiddeenndd  aammoouunnttss  iinn  oorrddeerr  ttoo  rreedduuccee  iinnvveessttmmeenntt  rriisskk..    

iiii..  GGoovveerrnnmmeenntt  aanndd  ggoovveerrnnmmeenntt  aaggeenncciieess  sshhoouulldd  uussee  tthhee  ffiinnddiinnggss  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy  ttoo  mmaakkee  

rreegguullaattiioonnss  tthhaatt  wwiillll  bbeenneeffiitt  tthhee  iinnvveessttiinngg  ppuubblliicc..  IIff  GGoovveerrnnmmeenntt  aanndd  iittss  aaggeenncciieess  

ssuucchh  aass  SSeeccuurriittiieess  aanndd  EExxcchhaannggee  CCoommmmiissssiioonn  ddoo  nnoott  ddoo  tthhaatt,,  tthheerree  wwiillll  bbee  nnoo  

ccoonnffiiddeennccee  iinn  tthhee  ccaappiittaall  mmaarrkkeett..  LLaacckk  ooff  ccoonnffiiddeennccee  wwiillll  iimmppaaiirr  ffuunnddss  ffllooww  ttoo  tthhee  

mmaarrkkeett..  

iiiiii..  IInnssttiittuuttiioonnaall  iinnvveessttoorrss  sshhoouulldd  ccaappiittaalliizzee  oonn  tthhee  ffiinnddiinnggss  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy  ttoo  ttaakkee  

bbeenneeffiicciiaall  iinnvveessttmmeenntt  ddeecciissiioonnss..  IInnssttiittuuttiioonnaall  iinnvveessttoorrss  aarree  bbuullkk  iinnvveessttoorrss..  TThheeyy  

sshhoouulldd  sseeeekk  ffoorr  tteesstteedd  mmooddeell  rreessuullttss  ssuucchh  aass  tthhaatt  pprroovviiddeedd  bbyy  tthhee  ffiinnddiinnggss  ooff  tthhiiss  

ssttuuddyy..  TThhiiss  wwiillll  hheellpp  rreedduuccee  lloosssseess  oonn  tthheeiirr  iinnvveessttmmeennttss..  

iivv..  IInnffoorrmmeedd  mmeemmbbeerrss  ooff  tthhee  ppuubblliicc  sshhoouulldd  aallssoo  uussee  tthhee  ffiinnddiinnggss  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy  ttoo  bbeenneeffiitt  

tthheemmsseellvveess..  TThheeyy  sshhoouulldd  ddoo  tthhiiss  bbyy  iinnvveessttiinngg  iinn  ccoommppaanniieess  tthhaatt  ppaayy  hhiigghh  ddiivviiddeennddss..  

TThhiiss  aaccttiioonn  wwiillll  rreedduuccee  iinnvveessttmmeenntt  rriisskk  aanndd  wwiillll  iinnccrreeaassee  sshhaarree  pprriiccee..  



52 
 

55..44    LLiimmiittaattiioonnss  ooff  tthhee  SSttuuddyy  

TThheerree  iiss  hhaarrddllyy  aannyy  ssttuuddyy  ccoonndduucctteedd  wwiitthhoouutt  tthhee  rreesseeaarrcchh  eennccoouunntteerriinngg  ssoommee  

lliimmiittaattiioonnss..  TThhiiss  ssttuuddyy  iiss  tthheerreeffoorree  nnoott  wwiitthhoouutt  iittss  lliimmiittaattiioonnss..  MMaannyy  NNiiggeerriiaann  

ccoommppaanniieess  ddoo  nnoott  ppaayy  rreegguullaarr  ddiivviiddeennddss..  TThhee  iinntteennttiioonn  ooff  tthhee  rreesseeaarrcchheerr  iiss  ttoo  ccoonndduucctt  

aa  rreesseeaarrcchh  wwiitthh  rreelliiaabbllee  ffiinnddiinnggss..  IInn  ttrryyiinngg  ttoo  ddoo  tthhaatt,,  oonnllyy  ccoommppaanniieess  wwiitthh  rreegguullaarr  

ddiivviiddeenndd  ppaayymmeennttss  ffoorr  tthhee  ssttuuddyy  ppeerriioodd  wweerree  sseelleecctteedd..  IInn  ddooiinngg  tthhaatt,,  hhoowweevveerr,,  tthhee  ssiizzee  

ooff  tthhee  ssaammppllee  iiss  rreedduucceedd  bbeellooww  tthhaatt  iinniittiiaallllyy  iinntteennddeedd  

MMaannyy  rreesseeaarrcchheerrss  iinn  tthhiiss  aarreeaa  uussee  mmaarrkkeett  ccaappiittaalliizzaattiioonn  ooff  tthhee  ssttoocckk  eexxcchhaannggee  aass  aa  

pprrooxxyy  ffoorr  ffiirrmmss’’  ssiizzee..  TThhee  NNiiggeerriiaann  ssttoocckk  eexxcchhaannggee  ddooeess  nnoott  hhaavvee  rreeccoorrddss  ffoorr  aannnnuuaall  

ccaappiittaalliizzaattiioonn  rreeqquuiirreedd  ffoorr  tthhiiss  ssttuuddyy..  TThhee  rreesseeaarrcchheerr  uusseess  aa  ssuubbssttiittuuttee  pprrooxxyy,,aasssseett  ssiizzee,,  

ttoo  mmeeaassuurree  ffiirrmm’’ss  ssiizzee,,  aallssoo  uusseedd  bbyy  ssoommee  rreesseeaarrcchheerrss..  TThhee  uussee  ooff  aasssseett  ssiizzee  ttoo  

mmeeaassuurree  ffiirrmm’’ss  ssiizzee  mmaayy  nnoott  bbee  aann  eexxaacctt  ssuubbssttiittuuttee  ffoorr  mmaarrkkeett  ccaappiittaalliizzaattiioonn,,  ssoo,,  mmaayy  

iimmppaaiirr  oonn  tthhee  rreessuullttss..  

  

55..55          AArreeaass  ffoorr  FFuurrtthheerr  SSttuuddyy  

TThhiiss  rreesseeaarrcchh  ddooeess  nnoott  ccllaaiimm  ttoo  ccoovveerr  eevveerryytthhiinngg  iinn  tthhee  aarreeaa  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  

aanndd  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  SSoommee  aarreeaass  aarree  yyeett  ttoo  bbee  eexxpplloorreedd..  SSttuuddiieess  ccaann  bbee  ccoonndduucctteedd  

ttoo  ccoovveerr  lloonnggeerr  ppeerriioodd  ooff  ttiimmee..  SSuucchh  ssttuuddiieess  mmaayy  sshhooww  ssuusstteennaannccee  ooff  tthhee  lliinnkkaaggee  

bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  ssttoocckk  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy..  

SSiimmiillaarrllyy,,  ssttuuddiieess  mmaayy  bbee  ccoonndduucctteedd  tthhaatt  wwoouulldd  bbrreeaakk  tthhee  ffiirrmmss  iinnttoo  ssmmaallll  aanndd  

llaarrggee  ffiirrmmss..  IItt  iiss  tthheeoorriizzeedd  tthhaatt  ssmmaallll  ffiirrmmss  aarree  rriisskkiieerr  tthhaann  llaarrggee  ffiirrmmss  bbeeccaauussee  ssmmaallll  

ffiirrmmss  aarree  lleessss  ddiivveerrssiiffiieedd..  SSttuuddiieess  sshhoouulldd  bbee  ccoonndduucctteedd  ttoo  mmeeaassuurree  tthhee  eeffffeecctt  ooff  ssiizzee..  
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SSttuuddiieess  ccaann  bbee  ccoonndduucctteedd  ttoo  tteesstt  tthhee  lliinnkkaaggee  bbeettwweeeenn  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  pprriiccee  

vvoollaattiilliittyy,,  iinndduussttrryy  bbyy  iinndduussttrryy..  TThhiiss  wwiillll  bbee  ttoo  eessttaabblliisshh  wwhheetthheerr  pprriiccee  vvoollaattiilliittyy  vvaarriieess  

aaccrroossss  iinndduussttrriieess..FFuurrtthheerr,,  rreesseeaarrcchh  mmaayy  bbee  ccoonndduucctteedd  ttoo  tteesstt  wwhheetthheerr  ddiivviiddeenndd  

iinniittiiaattiioonnss  oorr  nnoorrmmaall  ddiivviiddeenndd  aannnnoouunncceemmeennttss  hhaavvee  eeqquuaall  iimmppaaccttssoorr  nnoott..  

UUnnddeerrssttaannddiinngg  wwhheetthheerr  tthhee  iimmppaaccttss  aarree  tthhee  ssaammee  oorr  nnoott,,  wwiillll  hheellpp  iinn  aaddvvaanncciinngg  tthhee  

kknnoowwlleeddggee  ooff  ddiivviiddeenndd  iimmppaacctt..  
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