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ABSTRACT  

The stock market performs the important function of enabling firms raise the needed 

capital, which may significantly contribute to economic growth and development. However, 

elevated volatility levels can make investors shy away from investing in stock markets, 

lowering the ability of companies to raise capital, impeding economic growth, and leading 

to devastating ramifications for companies as well as the overall economy. The research 

paper seeks to investigate the association between dividend policy and share price volatility 

in Egypt and explain how investors in emerging markets would respond to changes in the 

dividend policy adopted by firms. The paper studies the impact of dividend yield and 

dividend payout ratio on the volatility of stock prices. Stock price volatility is estimated 

using the GARCH (1,1) model. The sample of the study includes 69 firms listed on the 

Egyptian Stock Exchange (EGX) from 2016 to 2022. Data is analyzed using 2-way fixed 

effects model, 1-step dynamic panel data model, in addition to panel weighted least squares 

model. A significant negative relationship between dividend yield and stock price volatility 

was concluded. Also, a significant negative relationship between dividend payout and stock 

price volatility was supported, but by only one of the tested models. 

Keywords: Stock Price Volatility, Dividend Policy, Dividend Yield, Dividend Payout, 

EGX, Emerging Markets. 
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1-1 Research Problem 
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1-2 Importance of the Study 

1-3 Objectives 
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3-1 Research Hypotheses 
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3.2 Data and Sample 

3.3 Empirical Model 

SPVit = C + DPit + ∑ βk

K

k=1
Xt

k + εt
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3.4 Variables of the Study 

3-4-1 Dependent Variable 

dln (Stock Price)t|it−1
= α + βXt + ut

{
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δt
2 = λ0 + λ1ut−1

2 + λ2ut−1
2
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3.4.2 Independent Variables 

DYit =  
Divit

MPit

DYit Divit

MPit

DPit =  
Divit

EPSit
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3.4.3 Control Variables  
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4.1  Descriptive Statistics 
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4.2 Correlation Analysis 

 

     

          

           

    

    

      

       

        

         



      Does Dividend Policy Affect Stock Price Volatility? Evidence From Egypt  

 

[194] 

4.3 Regression Analysis 

4-3-1 Estimation Method 
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4-3-2 Regression Results 
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4.3.3 Discussion 
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 فاي فعاال بشالل يسااه  مماا, المطلوب التمويل علي الحصول  من الشركات تمكين في يتمثل هام دور  المال سوق  يلعب

 عاان يبتعاا وا المساامثمرين يجعاال قاا  الأساا   أسااعار تقلبااات مسااتو   ارتفااا  ولكاان. التنمياا  وكااكل  الاقتصاااد  النمااو

 النمااااو امااااام عااااا   ويمثاااال, الاااا  م التموياااال علااااي الحصااااول  علااااي الشااااركات قاااا ر  يقلاااال ممااااا المااااال سااااوق  فااااي الاساااامثمار

  يؤد  وق , الاقتصاد 
 
 الع قا  البحثيا  الورقا  هاك  تا ر . كلال ل قتصااد وكاكل  للشاركات وخيما  لعواقب ايضا

 اساااااتجاب  كيفيااااا  توضاااااي  الاااااي بالاضااااااف  المصااااار   الساااااوق  فاااااي الأسااااا   أساااااعار تقلباااااات و الأرباااااا  تو يااااا  سياسااااا  باااااين

 نساااب  و الربحااي العا ااا  أثاار ال راسااا  تبحاا .   المصاااري  الشااركات تمبع اااا التاا  التو يااا  سياسااات فاااي للتغياا  المساامثمرين

 بإساااتم ام الأسااا   اساااعار تقلباااات بحسااااب ال راسااا  قامااا  حيااا . الأسااا   أساااعار تقلباااات علاااي الأسااا   أرباااا  تو يااا 

 م رجااا  ماليااا  غيااا  شااارك  69 مااان ال راسااا  عينااا  تتااا ل (. GARCH 1,1) المعمااا  الشااار   الاااكا   الانحااا ار نماااو  

 الثابتاا  الأثااار اساالوب تم امبإساا المتغياا ات بااين الع قاا  تقاا ير وتاا (. 2022 -2016) الفتاا   خاا ل المصااري  بالبورصاا 

 الصاغر   تالمربعاا نماو   و( DPD) ال يناميكيا  الطوليا  البياناات نماو   إلاي بالإضااف ( 2way-FEM) الإتجاا  ثنائ 

 كاكل . الأسا   أساعار تقلباات علاي الربحاي للعا ا  معناو   سالي  تا ثي  وجاود ال راسا  نتا ج اظ رت(. PWLS) المرجح 

 تااا  التااا ثي  هااكا و, الأسااا   اساااعار تقلبااات علاااي الأسااا   أربااا  تو يااا  لنساااب  معنااو   سااالي  تااا ثي  وجااود النتاااا ج كشااف 

 .ال راس  نما   من واح  نمو   خ ل من ت كي  

 البورصاا  ،الأسا   أرباا  تو يا  نسااب , الربحاي العا ا  ،الأرباا  تو ياا  سياسا  ،الأسا   اساعار تقلبااات

 الناشئ  الأسواق ،المصري 

 


