3 jlall 40<
Jae Y1 5510 and

A gy 2LV a8 Aland Jaliall il
sliiall 4ad o agul

The Effect of Interrelationship between Dividend
Policy and Stock Liquidity on Company Value

Jlec V1 5510 8 Adulal) o) ) ¢S5 da 3 Jail danis Al

KK~

Jall ne s 2 gana /2 @m&d\.@i\&.}cdw/d_i
Je 1308l (e s Al 3 )oY 5 o gl Slid
o (e daals oAl AIS ued (e daals -3l A4S

Y«V14






d\.ns\}“ 1:)\3;\ %..us
3 ladll 418

@i ) d—i Ay 1aldl ol
Bladal) dad Lo ageadl Agay 21 auis Abiaad Jotiial by (AL ) gic
Oles ¥ 33 (8 Adaddl) o}y gisa (A Al anl

Al e atally Ladlial dad

B e C_.\.\AL;AL@J\;;:)AM/JJJSJ\SIJJJ\_\
Lessi 9

el (pedadla - 5l 48

| guac sl T el el Ay Y

iz lay) A
e (pedaala - 3 ladll 4K

| guas ad |yl axs ol el /) siall Aiuy) Y
PV { U (VP ORI

Ol sl daala -5 jlaill 41

AL )l A3lie g U

TR UMURERIN Slay) pa
Y~\°t// Y~\‘\/ /

daalal) (ulaa A8dlge 1080 (pulone Ailga
Yyaa// Yyaa/, o/



SR

A s i) Al )

ale g suall g3 gl Alae] Gd ) A (< daud Jaal G I
sladl & lalad JS ol g el B L o Uy ale) Ul g 3Lad) ) gal
g.'\cﬁb'a‘)\gﬁlsdw

S sl
Wiy ... (RAFy Al ulgdes GlS ga (L g2l s (Mg
ulbadl (A1 A Alba ands g (Al 9o
AANENY

a9 g (a sllgg L B9 08 (B s ) 16 gl )
Qﬁ!&l\éﬁ\ﬁj@ﬁduoﬂ\ | gilse
daal ju.u\)&j‘;.c

o (B il () g ABaa) g Alile 3 8] aaa )
a1 A

o

PRI

3
. . o e e
) Jus )




= ..
v 24 A

/‘J?’&)/‘/\f

ade 4l La) deae L cplaall ua e addl g 350ally cpallall oy it daall

raay s Gpmaal all e 5 (alus

Sl OS ) ey SSEl Qo aa sl of W) - Slad) 13 - e Y

e sl ue 3 gana [l N ) giall Balans JSEIL el 5 op 5 pdiall 1 Sl 8 Caeala

OSE Aapaills 4pa il deally (palll iy (a5 e o SLAYL Jall A

Oe Teay S 5 K Ak Caaled G ¢ al) aleall g Jualdl) (o yaall g ) sindl Y Aty

8l 5 48 el g alel) can THAT G s 1l 3 1 AN U 810 Jalal 5 aacal 53l

muﬁqgﬂ\“\ﬂ;wds&k;)s\}u@un@m%gd\w@goimmu
ol S A 4 e Ol g aladl Adlal | )0 i 5 0 jee (A 2 O das e (sdll

Axgadi OIS A (sl Sl 50l /) Sl S ) g g S pallan Al
LUl B gSall By yha 8 Y g ki S el adly ST 08 A

g Uge O G (Jlal ye sl aseme /oSl I SEN ) ja ol L
AL skl Ll 5 8 WAk e

dew ol el /sl BELSU sl AN bl el alld)l BAW aa 6
(8 A8 Jliiall J gty 4 Sl () sl Aralan 3 el A0S0 ApaSl) b g sl Sl canpl
G Al sl Al e clelin 3 S (e a i Al e aSall ddlia) Ll
Y saled )y KA il el Dalll (e alh 4y 2 sgdall ) dale (e BalEiLY)
A 1) a4l g g 438 g 3 ey Chucn s

sas [ siSall SANL iyl agdhin (uoaill L elaed I SN aaaEl
uasaa [N B8 75, s Aa kY1 ede 588 5k g5 (8 ale g3 JSa
(B8 A [ S JEY) (aads (e B lai IS 3

OUieY s Sl adae lapes e oS

i AUl




[ Ayl ARG A ) jaliiie ]

e Ao gl A gan s # LY a8 Anlpnd Jaliial) i Al ol gie
"5;1 A

) Usausy 7Y a3 Al Op Lo Adalall A0 50 o Capaill ) duhal) o2 s
PIa e lldy dppadll duaysll 6 dajaall dealuall ISl dilioad)) Lolady) dedll e
aend) g 8l Aulay GIAD ddliadl) dplaidyl dedll e~V agys Al il A
s Al cp ALl 4D ik duhs ) A8l (l€al diliad) nlaidy] degl e
gl Ugaasg 7)Y

Ayl dplas) ABbe dla s Y Al e pany Lty Lap a8 DA e Gl 5
e Blaial) dad o aged) Ay g s Al Joliial) Ll ce A3l Aysina
38 Uhd o daca (sae (pe Eail) ) Auhall ada Cumn a8 dcgh e EOB ) A
M85 e elaall oS A Aaleally Apalad) Slaagilly i e Garw zsoAl ol e il
) IS (Saty IS ) Agan o 8535l Al 2LV s Al dilaiall )
ool 48,3 dad e

Agalai) dagll e Al syl DA Gail) by all lay) 580 agay Auhall gl el
lagysll Lo A0 chladl il cadl WS cclayal 5l AaadU) 55all & 48,0l diladl)
b A S sl 15 O WS gl g A ady ) Jaily cal Slagsl) ol gl
el ady e 3yl ean e eV el

Adliaal)l dpala®yl dadll & sl G ok ADle @l ol bl copell ¢ Ll AiLaYL
) Lanlls Jass sl Cilydine b A aged) A Gy AL Bl e Al Byl b
Oy Aaddl ghdse gl o Gk ABle Q) & Cua ( A81AN Lauglly gl dassdlls
DL ) caeUain) Luhall A8l dagll Gl Il L A8lad) Lala@y) dedl & el
daliaa)l dpalaidy) dagll o e laapdl Jally clpally claall gn Lo dulagy)
(A8l

tlgaal o Olaa il any Al Cuagl il sda e ol

IS 5y Al dpealy cJohaill A5 (e (adilly agu) g dapa 2l 51408 iyl aladin
danly duhall Cuagl LS (WY1 ays Gl puag die lie¥) Cpm agad) g 330 48,0
Janlly dplayls ALl chhall Sas) aie o) gu aend) Age 330 30 JS 3)aY) oL
Lgmend W 533 e



[T P SO B ST

L ginall Aol

iadall g $—sa gall

j Aoy <1 AN
3 Al o asally ddliall 4
- slaa)
sy G
Gyl Galiica
5 Gl gisal) 43
L dolaall uygd
JLeaY) upgd

Lalysall glefl S Jo¥l Jumgll
) dadia
\ Laafpal) Aia Y
¥ Alatg 4 b daaya 1Ll
Y sliiall dady =LY ayisi Aulan
V4 sliidll dady aguall A gy
Y1 agd) Wsaans 7Y a)s5 Aslpns
YA Ayl Cilaca b G
¥A Ayl il paiia s Ganlie slag))
£ iyl = gl 2 3 gl s Lesald
¢ Al Calaal s Ll
£\ sl denl s lasle
€ s353a g Auyall meia Ll
£ fuahll pding
£\ Al yall A
&) ULl xen jalas

i ol da Lyl - 311 Jumitll




iadall & 5—sa gall
£ Y bl e a) =Yl
¢y bl dalles —Lats
£A Gl pal) il — S
£ A (EVA) 4liaall dpalaid) dadll 5 a0l culagysil) oy Bl V) Jilas
o (EVA) diliaal) Lalaidy) el 5 culagysill g lasiy) Jlas
oA Ailad) dailly ilagisil) G SN adll sl jlaaiy)
¢ Ugradly Silagy sl e Tl V) Jalas
1o Ugrdly Olagysill cp o) Judas
vy (EVA) diliadl) 4olaidy) dadlly A gadl (o Bl V) Jilas
% (EVA) dsliaal) 4olaidy) dadlly Aguadl (p lasiy) Julas
A Clagsll i 188y diliaal) dalaiB) dedll clansia cp Gadll Ll
AY LS Jalall
2lgmgslly a3l
AY gkl Y]
A s s 15
gaballaaly
AY Ayl Al walyal)
q) Alay) Aallly walyall
- Lygsell 21l Ryl male
- LypglaafL ally Ralysall male




) d}ﬁy\ d..asl\,@g

Ll Alal)
J ¥ Sl
Al Hall JL_&l) JI_L.}}\

e Glsind LIl By 3 Yoa Y clesasall o 2 LY xRl a3
.(Dividend puzzle) cilaysill il lsesy S Gandl of Ja

i Sy Aaasa o Bliia 5V Aaled) ALl LA e WYY Ay IR iag
WY s Al 20a G sl Gl L sailly dpldinal) Jabaall e il Lle
A il iy cpaaluall e g5 @A) 2 LY (e eiall Glld b daalisal) S0 b
AN 8 iy L) Jsall Lty Daae yiiad satinall 2LV wojlatal o
O i 13 Ll 4 Cseye Z Y Ay Ol 4d G ge pasilh O e a2l ey
sa3 Jaray yatiaal) 2 L)Y A (mlis) olins =LY ag)sh Jane g L)l ¢ lualing (gl
posll aaa Joodlld b P e masa Sl AdEid) ZLY1 3 Uad S
) b olaxiy Ji and slisdl o # Y a5 paase dueal el Vs . Ll
@ Sl gl Julls Lasll Bl o Jpandl g ety (] Gpatival ) sean
Sy aedl sy o A B ey cJAA o Jpaall Al jalad) sl
& Aalall L) @l e aaell DA e el dle e Jaaall i)
Asllaall dilall NV are Bt e el S5 Alls Ala) (315

V) cpehlativl (e dadiye dle s Lo Jsandls npeiiva) plaial ) ALz
(painall alaialy culaa A Aaled) e g sall (o Liagl iies lLéiaN) o328 Algpus
g Ol Ul 3508 Adle Jlod Gy depun L35 o Jpandly (andll a2y 328
e Jale LisSh AalaaYl cliha ol Lean DDA 3A3) e piaall dpuld jgian agn)
e ) i cula I AW ) mais 3 e e Sall
byl Jlly Wajlaads Jsnad) Slse o HdlS cdisaill Jlaa (& gAY e gunal
J8 (e Cangy slaials culaa S Glesiasall o Lad iy 53l Gl o8 e
pseie (e B Agladd Al Gl 13 Gl UL cJapail) Jlaa (S Cialilly Gpinal
iad o Wl p Y A bl il Jseasll Aslad leaylies Waalaly 2
L)



Sy J ) Jaadll oo

) _all ALl

ol Hal) Uie =Y

igx e Y Sladal o Alaladl Al Wl e 2 WY s Al Capes
U8 A3l Csag v i Jee 3hal e Ll capd WS Al dea (e Al adyg
S el apaing DUl 5555 ke Laas o e 3 33l ~ WY1 a5

Olon i Cpaalusal) e slindl (e dejsall 2 1)Y1 5ak) of aad saall s i

S aeisall LYV s of WS (il (e g b Aayye Apldiind pag e sl

e (a9 e Cpaaluall Glayag 32 dpaaill Jodaat ey 38 AGL) gV aee e Llia)
Lol e agaid alie 8 Lyl

¢ Auluad) oda 8 ) el cppainall ldinl (e aysll Al Lneal ai

Aliid) Glayall Ll Ladll J<8 5 Cuad Lo slinal dolall agull ded culS 134
Clagisll e el Cladg b gl We Wa adn A Glaggll (b cdad gl
Cpatinaal) Aandsy oy 8 Alla 3538 0o gy sali slasal) )8 ol Gl il
LS Sline 2 Y1 e sl 138 aisi b b slandl 5,8 e Tuige o)liely
& Ddise das Opppeliionall Lol Aalel 01 0 2 WYY e oo (DleYl aepe iing
o I Ganall ady Cumy Taajla bkl qaila e ALl @bl 283 DA (e
Gilaglaall 23] Cipla J€ Al cawmy @y JAY) Gmed) anay f slindl 8Ly
Alaially LA 13 e (Al dalse 5l I AiLaYL caed) Clasbaall Jgeay g,
Slo v 8 ) Jalsall o3 aal ey lgegly L) ahll slid) Gailiady i
Sd 535 Ao s B ) el o 5,8l sl aeud Asau (o8 i il
sl dpally Lingf Zalglly sl sl malidd) (e i agusl] A pd Adland ) Liad b
CullSing depu pen) 0o S aaa o o ol d Sl Al Bl b

ol a e SEl g5 At

ol Js aal dipull @l &6 P e 7Y ais8 Auslias il 5 N

cull & steany Al 3 enty slaial Aad 50l ) a5 dedsall # L)Y A saly)

e b paliaal ) (a5 desal) LD Aadipall Aul) o AsED Akl (agid cpa b

Al Yl (s AN Akl W dglail) ol ety olypall Juoad Ayl slasdl)
sl dad o -V as Al



Sy J ) Jaadll oo

) _all ALl

Go el Glligh ADEN cllill sdgr Bafe Gl ZLY) s Aubis o V)
csndl & alphill oda ZLYI a)s Aub il G )l gAY bkl
A RIS A by —Jaenll 80— LY a0y Aaland il slal

Ao b Rulgl) e gingal o Al G5 ) Mg 55 50 Al 0
Ll LS ALl (3lsn) e S alal g puiall Jag il aal ysiad gd ALl 50315 sl
LW @Y sty Jelail) (e S (g8 Oppainall Al Dpaal) le B s
Ak AW GhsY) dissd e sl it eb ULy (o Laxie Jalall el
Cle g sall (o pgud) A gps £ ge Aushyy CulS Lin gy el 3 jiled (of Jaad ()0

AW oty dagaill Jlae 8 paiaally pfinlill daally dalgl)

iad o 8l aedl Wgis 2V 3 Al ge IS Baal Dl il
dad o agud) s 7 WY1 ays Al Jobinall B0 Al Zuhall oda e la sLand)
Ll

it § 4yl daal ye Ll

dads ~ LY s Al e JS gl ) ddpdall cluhally clplill e H5S)) el
s Al b Gy ) lahall (e ) 2LV slind) dady agd) A gs L)
L@.A.Qi %) f"@"‘d\ M},}uj CLJ}”

saladal) dady LY )68 Ao

sl Jisal elade Cipm ) Aalgll Cile gumgal) aal ~ L)y duslias yfiad
Zlall DA e duhy SV Jladll g ) ALyl el il e Jysaill JSu ae
Al Lpanls s oy (A1 (msasll (e LESH Gllia JBY Gl (e aepll e dabiall
ey il
P agllll ALY e BlaYl ~ LY as Al s Al cluhall aiee Cdas
Faaaill Glay)sill a8y ClS Al 868 13l -
flgr Taldll Z LY as lins aa sy DI a6 S -
€ sl gl e o~V s Aubis S5 da -



Sy J ) Jaadll oo

Ll Alal)
WY s Olulid Aldinal) il (e Ao sane waii &l <4l aals S

Gy lly Bondl ale el Lasal) Jelsall (g Aesana 3pny o alde) claidl b
e Sl it 8 el 0 AL @lplaill e sl elal aulidl # L)
Al (apall LEN il cchlay) dph dgguall @iyl ki€ ~LY
Aalaie e la Ayl i ppuadil) o 3g] Apland) Lo il o W) ANS Sl ks ¢ il
Jla aze Aoy il 8 lagyall olagY) sall dpaal o cluhall (any ol a8
DLl G S JSlie o sl 5yla¥ly Il Gsud) & apdiind) (ol
Lgpalls 7Y s lubad ol S50 6 AV cluhall (any copelal ¢ el
Gyl cle¥ 3aliys Cpcasially DL G DS JSLa ol ccDlabaal) CadlSs 3aly

T s Al i (B A pual) A a3 g0

al sy o cladiiall # L)Y s Al ped & Ll dplill 50 adiay

Sl Gl (A Gupainaally cileadaiall Jaad & Jididly Gaudl alad pand Al Jalgal)
Go gl Ja e JS) Ay peal) dadlead) Cglud Gty (JRal e dabie (bl
G Gladiiall agul ppdiindl b o sysn s Lee Adlandll ~ L1 clayysill
Lo 13 cagud) oda 8 LEiadl cilpall U8 adgiall dilad)l Jaras cdaiipall eyl
bty Clagall el el e L) e Slsd . gpeal) eal) Ak Gy
Uagially Claisill e (mgjdall Ayl Jaae ol o (555 Al lagysill Jaae
050 Aime il Auslad (pppinnal) D 3 ol aie g Adlauhll 2 LY e

.LgJ';Y\

Sl )y 85 (b Amidie Cilagysh das o) iyl il daa b gl LS
sliial) Lo asdaad b adlud Lmdie Gl dass o 6F cagu) Sland (e a5 Ul
Cilpal) Jaes g Slel Ciln Jaedd pmds Gyl of el e Gaadll o3a atidy
o Va pais Gl e bl &) ALyl ddladll 2L e a il
G A s )l AL agadl a vie T et Allend )l LY e i) (e
Dl LY Je dpgpall daledll Jady o3 jaiiad)l Jeny dggpall dalladl
ke adal axioue sSan Ly V) e Al das g asdi Sl CIGEN Juady
LISl 238 agd e



Sy J ) Jaadll oo

Ll Alal)

VL Ljlie eyl e pam cihuall o el cVane Joll adaaa b

Sle N ane Juabins dniiye dgpin OV aeal pady A il 8 s Al

oda faly Aadipall Clagsill ) agudly Llaad el cdlpall Jd  shliall A

oAb A bl e claally aeadl o caibuall Ji Skl <V n 3D
L) pal

Ll Dbl Gy AN Twdi i Al Llead) CHLEAY Glubhal) i
AU Jalaall g ~ L1 aysi il

Allend )l Joa) st sl 3 Glegiall dle Jalae o 3D cpial cluly -
Glaly cliag e cal ddeall LAY il s s adgiall kel Jaea
ABle 29a5 a2 ) Black and Scholes (1974), Miller & Scholes (1982)
Glahy Glhag (Bl Al Jaay Glayall dle o IS Ggn e
Litzenberger & Ramaswamy (1979 & 1982), Blume (1980), Bradford
Sl Jamas clagysill Sle (o dulay) bli) dDle 25a5 I & Gordon (1980)
Ay peall DAY A ylail (i g o sial)

& el Ga Lasie 2 ) ol )la o) Sland il Hlas) i clup -

Elton & Gruber (1970), long (1978), Kalay i el s i (lagy sl

&b cheill s Jed dulse) (1982) Poterba (1986), Michaely (1990)

LA Gl e Taldie) Glagysill b aged) a dagia syl Jss aea) lasd
Al e il e Edeas (1984 & 1994) =t e la ¢ o pall

s 7Y s Oluby AL IS Adbaal Blal g AD) @il @l -
L On Lgiee Aylsy) By WDle 2y ) Zeng (2003) dulp clag o
e luall e 4k ae B Lo Ailulugall 4SLd) L de daall Cilag)sil
ASle 4 G ADle a5a5 p2e ) Barclay (2003) 4 clags @l (e (gl
Brav iulp &l e Gy Lo dekidl 8 2LV ays Ay LS Gyl
il G Y WY a3 Alid agraay die cpypaal o csa sl il ((2003)
FOatinsall (e 23 g3

teiually lagysal) calsln ) cluhall aal o



Sy J ) Jaadll oo

Ll Alal)

Lz ol 4 Cilpall 4l 3 el of e xSt ally Ang (1987) duln -
asasl @iy alall Jaadl o daell capedal Al Afiad) Ll ST (e aey Clagysill
Oe JS o s cibuall o D1 daad) (65 G sl 13 8 aeailiie oline
e clbyial e clegadls (Bendl e ccldaidl cfjaal @) ellaal
ol Gl Lise e i ¥ bl of S dasd) g Lein ¢ S (sl
g ) olal e 4 45U Gl Jiag ade ey 38 L 13as A5l <lie )
aeeY) Jlad e clayyail) (il a0 ol 5o

Apandll Cihall SN OSUat Gluhall e yaed) caedd s el e laliay -
& Farrar (1967) gl JUall i Jad ~LY) aiss Sluls e oppaiinall
Ayl Jame e Allandyl) Z Y1 e G g jiall Ay puall Jama (aliss) of Selwyn
Wl hpa 8 J2d) o Jpeanll cppeinal) Jacali (ge 3 Clapysil) e ad )
s 8y L Clagysh i @b 23w Y1 Gy ciladiid) Gl Julls ddlend
Gl WS cagud ¢yl sale) <3 8 (sS8 of Juniall (e 43ld Cilagysi add )5 pun
s o ala e Bl Z LY sl e dupal) Jaa gl o) bl
O ey Glayys adn Al Al g of 0 ) eyl Al syallay Cay L
A5 s ) a0 g Al Aaliie g ading A dlad) e a5 Ayl J8 e (Siay
WY latial Al o Ly 5ylalal)

Brennan Ja e fay ypal) Juasill duilly Jaendl il 4yl syl Jidaill o) -
sine dalae Jadlsy Adleshll Jsua¥) pad zisa slasiuly o (535 ¢((1970)
Jare yaiiall daly ladie adl 1) z35alll Jiagi Cun czisaill (4 yaiall 4yl
ase Dle aigy zisall G ddleudll ZLYL e Slasll o Jlad Ay
o Juags ) Al dagilly bl Sl 5 el e cihuall Jd Z LY o
Jundy N petindlls oud) Anine (e e Slo demy dfadl o) 4 z3sal
3yl gy Al i agnd) (e 3y A e dibaisay dgay Cilayyal) e iyl
Gilegysil) 3 agad) Juady Allandyll LY e caihall Juady (o2 uiinal) Laiy
PICRECH |



) d}ﬁy\ d..asl\,@g

L pall o)

OB clagsilly aend) land c Al ADle sy Gl zisall o0 Bl

gl lgle (il dliase dlbiey Glgyall o ciluall Juady @) e
Byl il y il

aedly Brennan zigen HLodY cuedd Al dgpdal) Gluhall e juS a8 ellia
L Cua Black and Scholes (1974) duhS cagul) silse s clayisll G Adkal)
Jare 4l ) ag dum iluall 56 6f gy ¥ 4l laags Brennan zisa laaly
V) il syl U8 el pedl Sle e 55 Y el e (mitie Sl Jle ey
Black and 4yl sa% laawl Litzenberger and Ramaswamy (1979) o
Brennan zisai ikl LB dua Glaall dile agiped pald JS4s Scholes
Lging Ao Celag agul) Sl caiai 8 sl o Al sl Leasiul,
Litzenberger and = dsgil leall Sl Ols Brennan &y dai ae dglaie
A (ads DA e lgagasd s 30l g€ slasd) of 58 Ramaswamy (1979)
W Jasi Al dagll Miller and Scholes (1982) al el . culayysill
Ly Cun cpgudld Ayl ey sill Lealasind 1als Litzenberger and Ramaswamy
O Y clesheall Jale dam & Glaslly agadl o il o dplaN) 2D
aen) Mo g Clayysill G 4D ) sale s LG Litzenberger and Ramaswamy
pe Algie Laginii il 5 Glogbeall Aldine @il oY Glgisll maaad ay el
L) Legiam

o1l Elton and Gruber(1970) «aaall duhyny 1508 Gfiald) o HAY) Ganyll
Danadly Jgally Cilagy gl dlse pe ey dunse Jand) s pgdl Gile danigia of laag
Wbl Cilpia dyee (Ao a3l pe JilaS el

DR pend) bl lu e alaieVh el @l e il 58l

Sl o)l A vie oY) b bl dieal A1 1Y 4l E&G jelal s ¢ Jad)
Glagysill o bl dabu Sy o) i ol Gl aag Sl paliasy) s
oo il ) Bl @llyy casd) Gl DA Al ALY e cilhally Al
o Cua ddladll FWY) e il e el el alaae (8 0S5 claygil
Dl 8 mlaa) Gl petid) Hlaa) e ciluall Hib s oIS Jla 4l 3kl
b Vor e ST Cigla VAV Lle Ny lbagiall e i ale S 0 Su agas!



