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ABSTRACT 

Dividends and shares repurchases are the principal mechanisms by which firms distribute cash to 

their shareholders. These decisions typically carry informational content concerning the value of 

the firm and, by and large, impact the returns, risk and liquidity of the shares of the underlying 

firm. In view of this, the present study has made an attempt to examine the market reaction of the 

impact of final cash dividend changes (increase, decrease and no change announcements) and 

shares repurchases (overall sample as well as infrequent and frequent shares repurchases) on 

returns, liquidity and risk profile of the firms. In operational terms, it aims to assess the 

management perception of cash dividend and shares repurchase announcements and the 

underlying motives for issuing them.  

To know the motivations, managerial views and issues behind these announcements, a survey 

(for cash dividends and shares repurchases announcements) has been conducted. The market 

reaction has been examined by assessing the change in the stock returns, change in liquidity (in 

terms of trading volume, turnover ratio, Amihud illiquidity ratio and ratio of days with trades) 

and change in the risk (in terms of variance) of the firms. The study has employed the event 

study methodology and the pre-test and post-test research design to evaluate the changes. The 

dis-aggregative analysis has also been conducted on the basis of the firm size (total assets of the 

firm) and age (incorporation year of the firm) for the in-depth analysis subsequent to dividend 

change and shares repurchase announcements  

The evidence based on survey responses suggests that the primary motive in India for cash 

dividend is to attract more investors. The finance managers’ opinions find strongest agreement 

with the cash dividend creating a psychological impact on investors. They believe that cash 

dividend serve as a signaling device regarding the future prospects of a company. For the shares 

repurchase, the finance managers have opined that the primary motive of shares repurchases is to 

signal the management’s confidence in the future. They support the fact that shares repurchase 

facilitate investors to express confidence in the firm. Indian managers unanimously believe that 

shares repurchases are undertaken by the firms when they perceive that the share prices are 

undervalued.   
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As per the findings, the highest returns have been observed in the case of dividend decrease 

announcements compared to dividend increase and no change announcements. Perhaps, 

dividends for the Indian investors are not a favored option because they realize higher returns 

through capital gains. Further, it appears that dividend no change announcements in India cater 

to the time varying needs of the investors (clientele). Cash dividend increase announcements 

create negative perception in the minds of the investor regarding the future earnings forecast and 

cash flows. The investors perceive that the dividend increasing firms have dearth of growth 

opportunities. In the case of shares repurchases, positive returns are perceived as positive signals 

by the investors regarding the management’s view that their firm’s stock is undervalued. Further, 

higher returns have been reported for the infrequent repurchases compared to the frequent shares 

repurchases. 

The findings related to liquidity are revealing. The analysis indicates that dividend increase 

announcements are perceived as positive signals by the shareholders of the sample companies 

and they prefer to hold the shares on their announcements. They expect capital gains as an 

opportunity to earn higher returns. Eventually, it is only after the dividends become effective 

(that is, after the ex-date), that the prices settle down/stabilise and shareholders start booking 

profit leading to enhanced liquidity during the estimation window. In the case of dividend 

decrease announcements, liquidity remains high subsequent to these announcements. The results 

support the catering theory that there has been a shift of investor sentiments away from dividends 

to capital gains. In contrast, the incidence of increase in liquidity during the estimation widow 

subsequent to dividend no change announcements boosts the confidence of the investors that the 

firm is utilizing excess cash and reinvesting for higher returns in the long-term. 

As far as the effect of shares repurchase announcements is concerned, liquidity after the 

announcement of shares repurchase has declined (during the event window period) due to the 

reduction of equity shares outstanding for trade. Liquidity has improved during the estimation 

window due to the reduction in information asymmetry regarding the uncertainty in the share 

prices. Therefore, new investors will enter the market to purchase the stock; thereby enhancing 

the liquidity. The improvement in liquidity over the period of time has been observed for the 

infrequent shares repurchase announcements compared to frequent repurchases. 
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The results for risk illustrate that the announcement of cash dividend increase announcements  

leads to an increase in variance in the event window period and decrease in the variance in the 

estimation window period. Perhaps, the increase in volatility is likely to be high due to low 

information environment. The decrease in variance is largely attributed to the transition of a firm 

to the mature stage of its life-cycle with fewer growth opportunities.  

In the case of dividend decrease announcements, variance has declined for all the time periods 

subsequent to these announcements. Perhaps, the investors perceive that the cash flows re-

invested by the firm would accelerate the growth rate of the firm as well as increase the value of 

shares over time. For the dividend no change announcements, mixed results of increase as well 

as decrease in variance have been reported during the event window as well as the estimation 

window period. As far as share repurchases are concerned, there has been an evidence of decline 

in risk in the event window as well as the estimation window. The possible reasons are the low 

prices of shares, less trading activities, less investment opportunities and free cash flow available 

for firms.  

The empirical findings for the dis-aggregative analysis of cash dividend increase announcements 

reveal that on the basis of firm size, returns of the ‘small’ firms are higher compared to their 

larger counterparts. According to the firm age, ‘middle-age’ firms and ‘young’ firms have 

reported higher returns. Liquidity is enhanced for the ‘small’ and the ‘very large’ firms, on the 

basis of firm size. On the basis of firm age, the ‘young’ firms provide higher liquidity compared 

to the other firms. It has been noted that risk is higher for ‘very large’ firms according to the firm 

size. On the basis of firm age, risk has been reported the lowest in the case of ‘old and 

established’ firms.  

For the dividend decrease announcements, according to the size of the firm, ‘large’ firms have 

exhibited higher returns compared to their other counterparts. Whereas, according to the firm 

age, ‘middle-age’ and ‘old and established’ firms provide better returns to the shareholders of the 

sample firms. Examining the liquidity pattern on the basis of firm size, ‘small’ firms have 

reported least liquidity. According to the age of the firm, higher liquidity has been observed in 

the case of ‘middle-age’ firms compared to the firms of other age-groups. Further, ‘small’ firms 

are less risky, on the basis of firm size. According to the firm age, risk has been noted more in 

the case of ‘old and established’ firms, amongst others.  
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In the case of dividend no change announcements, ‘small’ firms have reported higher returns, 

according to the firm size; whereas, on the basis of firm age, ‘middle-age’ and ‘young’ firms 

have performed better. Based on firm size, liquidity has improved for the ‘large’ firms; in 

contrast, it has been reported better for the ‘middle-age’ firms, on the basis of firm age. Risk has 

been noted higher for the ‘small’ and the ‘large’ firms according to the firm size. On the basis of 

firm age, the fluctuations appear to be higher for the ‘young’ firms compared to the other firms. 

It is useful to note that the signaling, undervaluation, free cash flow and the maturity hypotheses 

have emerged as the strongest explanations around the announcements of cash dividend and 

shares repurchase. Through the results, the study has been able to provide suitable time period 

for the investors from investment perspective to maximize their returns. Based on the findings of 

the research, useful implications and recommendation have been suggested for the investors, 

mangers, policy makers, academicians and the researchers. Therefore, it is suggested that the 

firms/managers should be conscious of the fall out of their corporate actions (in terms of 

payment of cash dividend and shares repurchase) to maximize the shareholders wealth as well as 

increase the value of the firms. 
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सार 

नकद राबाांश औय शमेयों के ऩुनर्खयीद प्रभुर् तांत्र हैं जजसके द्वाया कां ऩननमाां अऩन ेशमेयधायकों को नकद ववतरयत 

कयती हैं। मे पैसरे आभ तौय ऩय पभख के भूल्म स ेसांफांधधत जानकायी साभग्री रेत ेहैं औय, फड ेऩैभान ेऩय, अांतननखहहत 

पभख के शमेयों के रयटनख, जोखर्भ औय तयरता को प्रबाववत कयत ेहैं। इस ेध्मान भें यर्त े हुए, वतखभान अध्ममन ने 

अांनतभ नकद राबाांश के ऩरयवतखन (वदृ्धध, कभी औय कोई ऩरयवतखन घोषणाएां) औय शमेयों के ऩुनर्खयेफ (सभग्र नभून े

के साथ-साथ ननयारा औय अक्सय शमेयों की ऩुनर्खयीद) के प्रबाव के फाजाय प्रनतक्रिमा की जाांच कयन ेका प्रमास क्रकमा 

है पभों की तयरता औय जोखर्भ प्रोपाइर, रयटनख ऩरयचारन सांफांधी शतों भें, इसका रक्ष्म नकदी राबाांश के प्रफांधन 

की धायणा का भूल्माांकन कयना है औय शमेयों को ऩुनर्खयीद घोषणाओां औय उन्हें जायी कयन े के लरए अांतननखहहत 

उद्देश्मों का भूल्माांकन कयना है। 

इन घोषणाओां के ऩीछे प्रेयणा, प्रफांधकीम दृजटटकोण औय भुद्दों को जानन ेके लरए, एक सवेऺण (नकद राबाांश औय 

शमेयों की ऩुनर्खयीद घोषणाओां के लरए) आमोजजत क्रकमा गमा है। शमेय रयटनख भें फदराव का भूल्माांकन कयके, तयरता 

भें फदराव (टे्रडड ांग वॉल्मूभ, टनखओवय येलशमो, अलभहुद इलररजक्वटी अनुऩात औय टे्रडों के साथ हदन के अनुऩात) औय 

जोखर्भ भें फदराव (लबन्नता के भाभरे भें) के फाजाय भूल्माांकन की जाांच की गई है। कां ऩननमाां इस अध्ममन भें 

फदरावों का भूल्माांकन कयन े के लरए इवेंट स्टडी ऩद्धनत औय प्री-टेस्ट औय ऩोस्ट-टेस्ट अनुसांधान डडजाइन को 

ननमोजजत क्रकमा गमा है। राबाांश ऩरयवतखन के फाद गहयाई स ेववश्रेषण के लरए पभख के आकाय (पभख की कुर सांऩवि) 

औय उम्र (पभख का ननगभन वषख) के आधाय ऩय बी डडसएगेहटव ववश्रेषण क्रकमा गमा है औय शमेयों की ऩुनववखि 

घोषणाएां1 

सव ेप्रनतक्रिमाओां ऩय आधारयत साक्ष्म स ेऩता चरता है क्रक नकद राबाांश के लरए बायत भें प्राथलभक उद्देश्म अधधक 

ननवेशकों को आकवषखत कयना है। पाइनेंस भैनेजसख की याम नकदी राबाांश के साथ भजफूत सभझौत ेस ेननवेशकों ऩय 

भनोवैऻाननक प्रबाव ऩैदा कयत ेहैं उनका भानना है क्रक नकद राबाांश कां ऩनी के बववटम की सांबावनाओां के फाये भें 

लसग्नलरांग डडवाइस के रूऩ भें काभ कयता है। शमेयों के ऩुनर्खयीद के लरए, ववि प्रफांधकों न ेमह याम दी है क्रक शमेय के 

ऩुनननखभाखण के प्राथलभक उद्देश्म बववटम भें प्रफांधन के ववश्वास को सांकेत देना है। व ेइस तथ्म का सभथखन कयत ेहैं क्रक 
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शमेयों की ऩुनर्खयेदी स े ननवेशकों को पभख ऩय ववश्वास व्मक्त कयन ेकी सुववधा लभरती है। बायतीम प्रफांधकों का 

सवखसम्भत भानना है क्रक शमेयों की ऩुनर्खयीदें पभों द्वाया की जाती हैं, जफ व ेभानत ेहैं क्रक शमेय की कीभतें कभ भात्रा 

भें हैं। 

ननटकषों के भुताबफक, राबाांश भें वदृ्धध की घोषणाओां के भुकाफरे राबाांश भें कभी के भाभरे भें सफस ेज्मादा रयटनख 

औय कोई बी घोषणा नहीां हुई है। शामद, बायतीम ननवेशकों के लरए राबाांश एक ऩसांदीदा ववकल्ऩ नहीां हैं क्मोंक्रक व े

ऩूांजी राब के जरयमे ज्मादा रयटनख हालसर कयत े हैं। इसके अरावा, ऐसा रगता है क्रक बायत भें राबाांश भें कोई 

ऩरयवतखन नहीां होन ेकी घोषणा सभम-सभम ऩय ननवेशकों (ग्राहकों) की अरग-अरग जरूयतों को ऩूया कयती है। नकद 

राबाांश भें वदृ्धध की घोषणा ननवेशक के हदभाग भें बववटम की कभाई की बववटमवाणी औय नकदी प्रवाह के फाये भें 

नकायात्भक धायणा ऩैदा कयती है। ननवेशकों का भानना है क्रक राबाांश फढान ेवारी कां ऩननमों भें ववकास के अवसयों की 

कभी है। शमेयों के ऩुनर्खयीद के भाभरे भें, सकायात्भक रयटनख को प्रफांधन के दृजटटकोण के फाये भें ननवेशकों के 

सकायात्भक सांकेतों के रूऩ भें भाना जाता है क्रक उनकी पभख का स्टॉक कभ नहीां है। इसके अरावा, अधधकतय रयटनख की 

रयऩोटख रगाताय फाय-फाय शमेयों के ऩुनर्खयीद की तुरना भें दरुखब ऩुनर्खयीद के लरए की गई है। 

तयरता स ेसांफांधधत ननटकषख र्रुासा कय यहे हैं। ववश्रेषण दशाखता है क्रक राबाांश भें वदृ्धध की घोषणाएां नभूना 

कां ऩननमों के शमेयधायकों द्वाया सकायात्भक लसग्नर के रूऩ भें देर्ी जाती हैं औय व ेअऩनी घोषणाओां ऩय शमेयों को 

यर्ना ऩसांद कयत ेहैं। व ेउच्च राब अजजखत कयन ेके अवसय के रूऩ भें ऩूांजीगत राब की उम्भीद कयत ेहैं। आखर्यकाय, 

मह राबाांश फनन ेके फाद ही होता है (जो क्रक ऩूवख-नतधथ के फाद), कीभतें जस्थय / जस्थय फनाए यर्ती हैं औय शमेयधायकों 

न ेभुनापे की फुक्रकां ग शुरू कय दी है औय अनुभान खर्डकी के दौयान फढी हुई तयरता को फढाता है। राबाांश भें कभी की 

घोषणाओां के भाभरे भें, इन घोषणाओां के चरत ेचरननधध फनी हुई है ऩरयणाभ र्ानऩान लसद्धाांत को सभथखन देत ेहैं 

क्रक राबाांश स ेऩूांजीगत राब के लरए ननवेशक बावनाओां का एक फदराव हुआ है। इसके ववऩयीत, अनुभानीम ववधवा 

के दौयान नकदी भें वदृ्धध की घटनाओां के फाद राबाांश के लरए कोई ऩरयवतखन घोषणा नहीां होन ेस े ननवेशकों का 

ववश्वास फढ जाता है क्रक पभख अधधक नकदी का इस्तेभार कय यहा है औय रांफी अवधध भें उच्च रयटनख के लरए ऩुन: 

ननवेश कय यहा है। 
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जहाां तक शमेयों के ऩुनर्खयीद घोषणाओां का सांफांध है, व्माऩाय के लरए फकामा इजक्वटी शमेयों भें कभी के कायण शमेयों 

की ऩुनर्खयीद की घोषणा के फाद नकदी भें धगयावट आई (घटना खर्डकी अवधध के दौयान)। शमेय की कीभतों भें 

अननजश्चतता के फाये भें जानकायी असांतुरन भें कभी के कायण अनुभान खर्डकी के दौयान तयरता भें सुधाय हुआ है। 

इसलरए, नए ननवेशक स्टॉक र्यीदन ेके लरए फाजाय भें प्रवेश कयेंगे; जजसस ेतयरता फढ जाती है फाय-फाय ऩुनर्खयीद 

की तुरना भें दरुखब शमेयों के ऩुनर्खयीद घोषणाओां के लरए सभम की अवधध भें तयरता भें सुधाय देर्ा गमा है। 

 

जोखर्भ के नतीजे फतात ेहैं क्रक नकद राबाांश की घोषणाओां की घोषणा स ेघटना खर्डकी अवधध भें ववचरन भें वदृ्धध 

हो सकती है औय अनुभान वव ांडो अवधध भें ववचरन भें कभी आती है। शामद, कभ सूचना ऩमाखवयण के कायण उताय-

चढाव भें वदृ्धध उच्च होन ेकी सांबावना है। ववचयण भें कभी का शे्रम पभख को अऩन ेजीवन-चि के ऩरयऩक्व अवस्था भें 

कभ वदृ्धध के अवसयों के साथ ऩरयवनतखत कयन ेके लरए कापी हद तक जजम्भेदाय ठहयामा गमा है। 

राबाांश भें कभी की घोषणाओां के भाभरे भें, इन घोषणाओां के फाद सबी सभम-अवधध के लरए ववचरन घट गमा है। 

शामद, ननवेशक मह भानत ेहैं क्रक पभख द्वाया ऩुननखवीनीकयण की नकदी प्रवाह पभख के ववकास दय भें तेजी राएगा औय 

सभम के साथ शमेयों के भूल्म भें वदृ्धध कयेगा। राबाांश के लरए कोई ऩरयवतखन की घोषणा नहीां, वदृ्धध के लभधश्रत 

ऩरयणाभ औय साथ ही ववचरन भें कभी की घटना खर्डकी के दौयान औय आकरन वव ांडो अवधध के दौयान सूधचत की 

गई है। जहाां तक शमेय ऩुनर्खयीद का सांफांध है, घटना खर्डकी के साथ ही आकरन खर्डकी भें जोखर्भ भें धगयावट का 

एक प्रभाण यहा है। सांबाववत कायण शमेयों की कभ कीभत, कभ व्माऩारयक गनतववधधमों, कभ ननवेश के अवसय औय 

पभों के लरए भुफ्त नकदी प्रवाह उऩरब्ध हैं। 

कैश डडववडेंड के डडएगे्रहटव ववश्रेषण के लरए आनुऩानतक ननटकषख फतात ेहैं क्रक पभख आकाय के आधाय ऩय, 'छोटे' 

कां ऩननमों के रयटनख उनके फड ेसभकऺों के भुकाफरे ज्मादा हैं। पभख की उम्र के अनुसाय, 'भध्मभ-उम्र' कां ऩननमों औय 

'मुवा' पभों न ेउच्च रयटनख दाखर्र क्रकमा है। पभख के आकाय के आधाय ऩय 'छोटे' औय 'फहुत फडी' पभों के लरए तयरता 

फढी है। पभख की उम्र के आधाय ऩय, 'मुवा' पभख अन्म कां ऩननमों की तुरना भें उच्चतय तयरता प्रदान कयत ेहैं। मह 

ध्मान हदमा गमा है क्रक पभख आकाय के अनुसाय 'फहुत फडी' पभों के लरए जोखर्भ अधधक होता है। पभख की उम्र के 

आधाय ऩय, 'ऩुयान ेऔय स्थावऩत' कां ऩननमों के भाभरे भें सफस ेकभ जोखर्भ दजख क्रकमा गमा है। 
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पभख के आकाय के भुकाफरे राबाांश भें कभी की घोषणाओां के लरए, 'फडी' पभों न ेअऩन ेअन्म सभकऺों की तुरना भें 

अधधक रयटनख का प्रदशखन क्रकमा है। जफक्रक, पभख की उम्र के अनुसाय, 'भध्मभ-उम्र' औय 'ऩुयानी औय स्थावऩत' कां ऩननमाां 

नभूना पभख के शमेयधायकों को फेहतय रयटनख प्रदान कयती हैं। पभख के आकाय के आधाय ऩय तयरता ऩैटनख की जाांच 

कयत े हुए, 'छोटी कां ऩननमों' न ेकभ स ेकभ तयरता की सूचना दी है पभख की उम्र के अनुसाय, अन्म आम ुसभूहों की 

कां ऩननमों की तुरना भें 'भध्मभ-उम्र' कां ऩननमों के भाभरे भें उच्चतय तयरता देर्ी गई है। इसके अरावा, पभख के 

आकाय के आधाय ऩय, 'छोटी' पभख कभ जोखर्भ वारे हैं। पभख की उम्र के भुताबफक, 'ऩुयानी औय स्थावऩत' पभों के 

भाभरे भें, अन्म रोगों के फीच जोखर्भ भें ज्मादा ध्मान हदमा गमा है। 

राबाांश के भाभरे भें कोई घोषणा नहीां की गई, पभख के आकाय के अनुसाय, 'छोटी' पभों न ेज्मादा रयटनख 

दाखर्र क्रकमा है; जफक्रक, पभख की उम्र के आधाय ऩय, 'भध्मभ-उम्र' औय 'मुवा' पभों न ेफेहतय प्रदशखन 

क्रकमा है पभख आकाय के आधाय ऩय, 'फडी' कां ऩननमों के लरए तयरता भें सुधाय हुआ है; इसके ववऩयीत, 

पभख की उम्र के आधाय ऩय, 'भध्मभ-उम्र' कां ऩननमों के लरए फेहतय सूचना दी गई है। पभख के आकाय के 

अनुसाय 'छोटे' औय 'फडी' पभों के लरए जोखर्भ का उल्रेर् क्रकमा गमा है। पभख की उम्र के आधाय ऩय, 

अन्म कां ऩननमों की तुरना भें 'मुवा' पभों के लरए उताय-चढाव ऊां चा हदर्ता है। 

मह नोट कयना उऩमोगी है क्रक नकद राबाांश औय शमेयों की ऩुनर्खयीद की घोषणाओां के आसऩास 

लसग्नलरांग, अववखचमन, भुफ्त नकदी प्रवाह औय ऩरयऩक्वता ऩरयकल्ऩना भजफूत स्ऩटटीकयण के रूऩ भें 

उबयी हैं। ऩरयणाभ के भाध्मभ स,े ननवेश ननवेश ऩरयप्रेक्ष्म स ेननवेशकों के लरए उधचत सभम अवधध प्रदान 

कयन ेके लरए अऩन ेरयटनख को अधधकतभ कयन ेभें सऺभ हो गमा है। शोध के ननटकषों के आधाय ऩय, 

ननवेशकों, सांबोग, नीनत ननभाखताओां, लशऺाववदों औय शोधकताखओां के लरए उऩमोगी ननहहताथख औय लसपारयश 

का सुझाव हदमा गमा है। इसलरए, मह सुझाव हदमा जाता है क्रक पभों / प्रफांधकों को शमेयधायकों की 

सांऩवि को अधधकतभ कयन ेके साथ-साथ पभों के भूल्म भें वदृ्धध के लरए अऩन ेकॉऩोयेट कामों (नकद 

राबाांश औय शमेयों के ऩुनर्खयीद के बुगतान के भाभरे भें) स ेफाहय होन ेके फाये भें सचते होना चाहहए। 
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