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1. مشكلة البحث 
تعتبر القرارات الاستثمارية الرأسمالية قرارات استراتيجية نظراً لأنها تتعلق بتحقيق أهداف الشركة فى الأجل الطويل وتمر بالعديد من الخطوات الضرورية لتقييم البدائل المختلفة للقرار الاستثمارى بالشكل الذى يعظم العائد المحقق عن هذا الاستثمار فى ضوء المستوى المقبول من المخاطر، وتتصف القرارات الاستثمارية بالكفاءة كلما كان مقدار الاستثمار الفعلى فى سنة معينة مساوياً لحجم الاستثمار المتوقع فى هذه السنة والذى يحدد فى ضوء فرص النمو المتاحة للشركة، إلا أن هذا الوضع نادر الحدوث فى الواقع العملى وإنما عادة ما يكون هناك زيادة فى الاستثمار Overinvestment أو نقص فى الاستثمار Underinvestment عما هو متوقع، وهو ما يمثل عدم كفاءة القرارات الاستثمارية investment inefficiency. 
وتعتبر سيولة الأسهم من أهم العوامل التى تؤثر على تحسين كفاءة قرارات الاستثمار، حيث أن الشركات التى تزداد سيولة أسهمها قد تكون لديها قدرة فى الحصول على التمويل سواء عن طريق قروض أو زيادة رأس المال، وفى ذات السياق أشارت بعض الدراسات أن هناك علاقة إيجابية بين سيولة الأسهم وكفاءة قرار الاستثمار، بينما  أكدت دراسات أخري أن العلاقة التي تربط بين سيولة الأسهم وكفاءة قرار الاستثمار علاقة سلبية. 
يعتبر قرار توزيع الأرباح، من القرارات المالية الهامة لأي منشأة، حيث أن توزيع العائد للأسهم العادية يمثل الهدف المناسب للقرارات المالية فى المنشأة والتي يترتب عليها تأثير على الخطط الاستثمارية والتمويلية لتلك المؤسسة، وعلى الرغم من أن دراسة تأثير توزيعات الأرباح على كفاءة قرار الاستثمار حظى باهتمام الباحثين، إلا أنه ما زال هناك جدل حول أثر توزيعات الأرباح على كفاءة قرار الاستثمار، حيث أشارت بعض الدارسات إلى وجود علاقة بين توزيعات الأرباح و كفاءة قرار الاستثمار، وهناك دراسات أخرى  أشارت إلى عدم وجود علاقة بين توزيعات الأرباح وكفاءة قرار الاستثمار في حين أشارت بعض الدارسات إلى وجود علاقة سلبية بين توزيعات الأرباح وكفاءة قرار الاستثمار. 
وقد توصلت بعض الدراسات إلى وجود تأثير عكسي لتوزيعات الأرباح على سيولة الأسهم، فى حين توصلت العديد من الدراسات إلى وجود تأثير إيجابي بينهم وتوصلت بعض الدراسات إلى عدم وجود تأثير لتوزيعات الأرباح علي سيولة الأسهم.
ونظراً لوجود تباين في نتائج الدراسات السابقة التي اهتمت بأثر توزيعات الأرباح على سيولة الأسهم وأثر توزيعات الأرباح على كفاءة قرارات الاستثمار وكذلك أثر سيولة الأسهم على كفاءة قرارات الاستثمار، بالإضافة إلى ندرة الدراسات السابقة التي تناولت الموضوع في البيئة المصرية وبالتطبيق علي الشركات المسجلة في البورصة المصرية - في حدود علم الباحثتان- كما أن معظم الدراسات تمت في بيئات أجنبية.
وفي ضوء ذلك يمكن صياغة مشكلة البحث في الإجابة على التساؤلات التالية:
· ما أثر توزيعات الأرباح على سيولة الأسهم؟
· ما أثر توزيعات الأرباح على كفاءة قرارات الاستثمار؟
· ما أثر سيولة الاسهم على كفاءة قرارات الاستثمار؟
· ما أثر توزيعات الأرباح على كفاءة قرارات الاستثمار من خلال سيولة الأسهم؟
2. أهداف البحث 
	فى ضوء عرض طبيعة المشكلة والتساؤلات البحثية، يمكن عرض أهداف البحث كما يلى:
· دراسة أثر توزيعات الأرباح على سيولة الأسهم.
· دراسة أثر توزيعات الأرباح على كفاءة قرارات الاستثمار.
· دراسة أثر سيولة الأسهم على كفاءة قرارات الاستثمار.
· دراسة أثر توزيعات الأرباح على كفاءة قرارات الاستثمار من خلال سيولة الأسهم.
3. أهمية البحث:
تنبع أهمية البحث من تقديمه دليلاً تطبيقياً من البيئة المصرية عن أثر توزيعات الأرباح على سيولة الأسهم وانعكاس ذلك على كفاءة قرارات الاستثمار، كما أن نتائج هذا البحث قد تكون محل اهتمام أصحاب المصالح مثل مجالس الإدارة والمستثمرين، حيث أن التعرف على مسببات سيولة الأسهم وخاصة توزيعات الأرباح يمكن أن يوفر رؤية لاتخاذ القرارات من قبل مستخدمى التقارير المالية بصفة عامة والمستثمرين بصفة خاصة.
4. حدود البحث 
يقتصر البحث على دراسة أثر توزيعات الأرباح على سيولة الأسهم وانعكاس ذلك على كفاءة قرارات الاستثمار بالتطبيق على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية بمؤشر EGX100 خلال الفترة من 2015 حتى 2022، ويخرج عن نطاق هذا البحث الشركات المالية والبنوك لما لها من طبيعة خاصة نظراً لخضوعها لقواعد وإجراءات قانونية ونظامية وآليات حوكمة مختلفة. 

5. فروض البحث:
في ضوء أهداف البحث وتساؤلاته تم صياغة فروض البحث على النحو التالى: 
· الفرض الأول: لاتوجد علاقة ذات دلالة معنوية بين توزيعات الأرباح وسيولة الأسهم.
· الفــرض الثاني: لاتوجد علاقة ذات دلالة معنوية بين توزيعات الأرباح وكفاءة قرارات الاستثمار.
·  الفرض الثالث: لاتوجد علاقة ذات دلالة معنوية بين سيولة الأسهم وكفاءة قرارات الاستثمار.
· الفرض الرابع: لايوجد تأثير ذات دلالة معنوية لتوزيعات الأرباح على كفاءة قرارات الاستثمار من خلال سيولة الأسهم.
6. خطة البحث: 
انطلاقاً من أهمية البحث وتحقيقاً لأهدافه والإجابة على تساؤلاته البحثية، فقد تم استكمال البحث على النحو التالي:
يعرض القسم الأول الإطار العام للبحث، ويتناول القسم الثانى الإطار النظري المفاهيمي للدراسة، فى حين يتناول القسم الثالث الدراسات السابقة وتطور فروض البحث، كما يتناول القسم الرابع تصميم الدراسة التطبيقية وبناء نماذج الدراسة، ويعرض القسم الخامس تحليل ومناقشة نتائج الدراسة التطبيقية واختبار الفروض، أما القسم السادس فيتناول النتائج والتوصيات والتوجهات البحثية المستقبلية
7. نتائج البحث:
تتمثل أهم نتائج الدراسة التى يمكن استخلاصها من الدراسة النظرية والتطبيقية وتحليل الدراسات السابقة ذات الصلة فيما يلى:
· يوجد تأثير عكسي معنوي لتوزيعات الأرباح(D) على سيولة الأسهم بطريقتي PCSE وRobust-OLS، مما يشير إلي أنه كلما زاد معدل توزيع الأرباح، كلما زادت جاذبية السهم لحامله وبالتبعية زادت فترة احتفاظ المستثمرين بالسهم وبالتالي يقل العرض على السهم، وهو‌ ما ‌يشير ‌إلى قلة معدل دوران السهم ولذلك ‌تنخفض ‌عمليات ‌التداول ‌عليه ‌بما يقلل ‌من ‌سيولته.
· يوجد تأثير طردي معنوي لتوزيعات الأرباح في السنة السابقة على القيمة الحالية لكفاءة قرارات الاستثمار بمؤشريه Biddle et al. 2009 و Chen et al. 2011، وذلك وفقاً لطريقتي PCSE و Robust-OLS، ففي ظل انخفاض كفاءة سوق المال المصري يُفضل توزيع أي نقدية متاحة على المساهمين بدلاً من الاحتفاظ بها لتقليل فرص المديرين في إساءة استغلالها. 
· يوجد تأثير عكسي معنوي لقيمة سيولة الأسهم في السنة السابقة على القيمة الحالية لكفاءة قرارات الاستثمار بمؤشريه Biddle et al. 2009 و Chen et al. 2011، وذلك وفقاً لطريقتي PCSE و Robust-OLS، الأمر الذي يمكن تفسيره بأن الشركات التي تزداد سيولة أسهمها قد تكون لديها قدرة في الحصول على التمويل سواء عن طريق قروض أو زيادة رأس المال، ومع هذه القدرة على جذب التمويل، فإنه يتم استثماره بشكل غير أمثل.
· يوجد تأثير ذات دلالة معنوية لتوزيعات الأرباح على كفاءة قرارات الاستثمار من خلال سيولة الأسهم.
8. توصيات البحث:
فى ضوء النتائج التى تم التوصل إليها، توصى الباحثتان بما يلى:
· على إدارة الشركات ضرورة تقييم قراراتهم المتعلقة بتوزيعات الأرباح لما لها من دور هام فى التأثير على سيولة الأسهم.
· ضرورة التقييم الجيد للمشاريع الإستثمارية لتفادي حالة زيادة الإستثمار والناجمة عن قبول مشاريع إستثمارية لا تحقق العائد الأمثل.
· تجنب عدم تضييع الفرص الإستثمارية التي يفوق عائدها تكلفتها بالتوجه إلى استخدام الأرباح المحتجزة في التمويل في حالة صعوبة الحصول على التمويل الخارجي.
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1. Research Problem:
Capital investment decisions are considered strategic because they relate to achieving a company's long-term objectives and involve several essential steps to evaluate different investment alternatives in a way that maximizes returns while maintaining an acceptable level of risk. Investment decisions are deemed efficient when the actual investment in a given year matches the expected investment for that year, determined based on the company's available growth opportunities. However, this situation rarely occurs in practice. Rather, there is usually an increase in investment (overinvestment) or a decrease in investment (underinvestment) than expected, which represents the inefficiency of investment decisions (investment inefficiency).
Stock liquidity is considered one of the most important factors influencing the improvement of investment decision efficiency. Companies with higher stock liquidity may have greater ability to obtain financing, whether through loans or capital increases. In this context, some studies have indicated a positive relationship between stock liquidity and investment decision efficiency, while other studies have confirmed that the relationship between stock liquidity and investment decision efficiency is negative.
The dividend distribution decision is one of the most important financial decisions for any organization, as distributing returns to common shareholders represents a key objective of financial decisions within the organization, impacting its investment and financing plans. Although the study of the impact of dividend distributions on investment decision efficiency has attracted researchers' interest, there is still debate on this issue. Some studies have indicated a positive relationship between dividend distributions and investment decision efficiency, while other studies have found no relationship between them. Additionally, some studies have suggested a negative relationship between dividend distributions and investment decision efficiency.
Some studies have found a reverse impact of dividend distributions on stock liquidity, while many studies have concluded that there is a positive impact between them. Additionally, some studies have found no impact of dividend distributions on stock liquidity.
Given the variation in the results of previous studies on the impact of dividend distributions on stock liquidity, the effect of dividend distributions on investment decision efficiency, and the influence of stock liquidity on investment decision efficiency—along with the scarcity of prior research on this topic in the Egyptian context, specifically applied to companies listed on the Egyptian Stock Exchange - to the best of the researchers' knowledge- and most of the studies were conducted in foreign environments.
In light of this, the research problem can be formulated by addressing the following questions:
- What is the impact of dividend distributions on stock liquidity?
- What is the impact of dividend distributions on investment decision efficiency?
- What is the impact of stock liquidity on investment decision efficiency?
- What is the impact of dividend distributions on investment decision efficiency through stock liquidity?
2. Research objectives: 
In light of the research problem and questions presented, the research objectives can be outlined as follows:
- Examining the impact of dividend distributions on stock liquidity.
- Investigating the impact of dividend distributions on investment decision efficiency.
- Analyzing the impact of stock liquidity on investment decision efficiency.
- Exploring the impact of dividend distributions on investment decision efficiency through stock liquidity.
[bookmark: _Hlk192974856][bookmark: _Hlk192973302]3. Research importance: 
The importance of this research lies in providing empirical evidence from the Egyptian context regarding the impact of dividend distributions on stock liquidity and its reflection on investment decision efficiency. The findings of this study may be of interest to stakeholders such as boards of directors and investors. Understanding the determinants of stock liquidity, particularly dividend distributions, can offer valuable insights for decision-making by financial report users in general and investors in particular.
4.Scope of the research:
This research is limited to examining the impact of dividend distributions on stock liquidity and its reflection on investment decision efficiency, focusing on companies listed on the EGX100 index of the Egyptian Stock Exchange during the period from 2015 to 2022. Financial companies and banks are excluded from the study due to their unique nature, as they are subject to different legal, regulatory, and governance mechanisms.
5.Research Hypotheses:
In light of the research objectives and questions, the research hypotheses are formulated as follows:
H1: There is no statistically significant relationship between dividend distributions and stock liquidity.
H2: There is no statistically significant relationship between dividend distributions and investment decision efficiency.
H 3: There is no statistically significant relationship between stock liquidity and investment decision efficiency.
H 4: There is no statistically significant impact of dividend distributions on investment decision efficiency through stock liquidity.
6. Research Plan:
Based on the importance of the research, to achieve its objectives and answer its research questions, the research was formulated as follows:
The first section presents the general framework of the research. The second section addresses the theoretical and conceptual framework of the study. The third section examines previous studies and the development of the research hypotheses. The fourth section addresses the design of the applied study and the construction of study models. The fifth section presents the analysis and discussion of the results of the applied study and the testing of the hypotheses. The sixth section addresses the results, recommendations, and future research directions.
7. Results:
The key findings derived from the theoretical and empirical study, as well as the analysis of relevant previous studies, are as follows:
-There is a significant adverse impact of dividend distributions on stock liquidity using both PCSE and Robust-OLS methods. This indicates that as the dividend payout ratio increases, the stock becomes more attractive to its holders, leading to a longer holding period by investors. Consequently, the supply of the stock decreases, reducing its turnover rate and, in turn, lowering its liquidity.
-There is a significant positive impact of the previous year’s dividend distributions on the current efficiency of investment decisions, measured using the Biddle et al. (2009) and Chen et al. (2011) indices, based on PCSE and Robust-OLS methods. Given the low efficiency of the Egyptian stock market, distributing any available cash to shareholders is preferable rather than retaining it, as this minimizes the chances of managerial misuse.
- There is a significant adverse impact of the previous year’s stock liquidity on the current efficiency of investment decisions, measured using the Biddle et al. (2009) and Chen et al. (2011) indices, based on PCSE and Robust-OLS methods. This can be explained by the fact that companies with higher stock liquidity may have greater access to financing through loans or capital increases. However, this increased ability to attract funding may lead to suboptimal investment decisions.
-There is a statistically significant impact of dividend distributions on investment decision efficiency through stock liquidity.
8-  Recommendations:
In light of the findings, the researchers recommend the following:
- Company management should carefully evaluate their dividend distribution decisions, as they play a crucial role in influencing stock liquidity.
- Investment projects should be thoroughly assessed to avoid overinvestment, which results from accepting projects that do not achieve optimal returns.
- Companies should avoid missing investment opportunities where returns exceed costs by utilizing retained earnings for financing, especially in cases where external financing is difficult to obtain.
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