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 Abstract 

This study aimed to investigate whether insiders Egyptian listed 

companies exploit their internal information to achieve 

opportunistic extraordinary returns, by testing the relationship 

between information asymmetry and the abnormal returns realized 

from insiders trading. The study also investigated the role of social 

responsibility disclosure as a moderating variable to limit the 

exploitation of information asymmetry to achieve these abnormal 

returns. The study then examined all of these relationships in light 

of the Corona crisis period compared to other periods which may 

provide an explanation about one of the motives of insiders’ 

behavior in this concern. 

The study used three different measures of insider transactions, 

focusing on the level of overall insider transactions and then 

separating them into purchasing transactions and sales transactions, 

in addition to additional robustness tests. Using a sample of 

Egyptian listed companies during the period from 2018-2021, and 

four windows were used to study the impact on extraordinary returns 

(3, 7, 20, 30 days), the results of the study concluded that insiders' 

transactions were not opportunistic with regard to purchasing 

operations, as these returns were not related to information 

asymmetry. As for sales transactions, the abnormal returns were 

significantly associated with information asymmetry, which 

indicates that sellers exploit private information to avoid subsequent 

losses, and that these opportunistic transactions took place during 

the Corona period and were not significant during other periods. 

This supports the interpretation that, during the crisis period, sellers 

are willing to accept the risks of discovery of using of private 

information, represented by the imposition of regulatory penalties, 

in order to avoid the risk of exposure to loss, which they see as more 

important in light of the Corona times. The study also supported that 

social responsibility disclosure can generally limit the use of 

information asymmetry to avoid abnormal losses for investors. Also, 

the companies included in the Egyptian Social Responsibility 

Disclosure Quality Index had significantly less information 

asymmetry than other companies 
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1  

(Antoniadis et al., 2019)

(Kim and Oh, 2023; 

Cai, 2022; Antoniadis et al., 2019; Cline et al., 2017; Kallunki et al. 

2016; Nguyen et al., 2017)

 
عرفت قواعد القيد والشطب بالبورصة المصرية الصادرة بقرار من مجلس إدارة الهيئة العامة للرقابة المالية    (1)

بأنهم "أعضاء مجلس إدارة الشركة أو شركتها القابضة وشركاتها "  الداخليين "وتعديلاته    2014لسنة    11رقم  

م القصر، وكذلك كل من في مكنته الاطلاع التابعة والشقيقة أو المسيطرة عليها وممثليهم وأزواجهم وأولاده

الفقرة   أحكام  مخالفة  القصر". ويترتب على  وأزواجهم وأولادهم  للشركة  الداخلية  المعلومات  أيا من  على 

 الأولى الغاء العملية دون إخلال بمساءلة المتسبب عن هذه المخالفة." 

لـ "قواعد حظر التلاعب في    1992نة  لس  95كما خصص الباب الحادي عشر من اللائحة التنفيذية لقانون   

، حيث  2006لسنة    141الأسعار واستغلال المعلومات الداخلية" والمضاف للائحة بقرار وزير الاستثمار  

 قدمت اللائحة في هذا الباب تعريفات هامة تضمنت ما يلي: 

الداخلية • لجمهورالمعلومات  عنها  الإعلان  يتم  لم  التي  الجوهرية  المعلومات  من  أي  وتكون   :  المتعاملين 

 مرتبطة بأعمال شركة من الشركات المتداولة أوراقها المالية أو أي من الأطراف أو الكيانات المرتبطة بها. 

: المعلومة أو المعلومات التي يكون لها تأثير ملموس على سـعر الورقـة المالية المطروحة المعلومة الجوهرية  •

لقـرارات الاسـتثمارية للمتعاملين عليها، أو تأثير على اتجاهات التعامل في  أو القابلة للتداول، أو تأثير علـى ا

وبذات  واحد  وقت  في  المتعاملين  لجمهور  إتاحتها  يتم  عندما  معلنة،  الجوهرية  المعلومة  وتصبح  السوق. 

 الطريقة وفقا للقواعد والإجـراءات الحاكمـة والمنظمـة للإفصاح بالبورصة. 

: كل من أطلع على معلومات بشأن الشركة أو ما تصدره من أوراق مالية  الداخلية  المطلع على المعلومات •

من شأنها تحقيق منفعة لصالحه أو لصالح شخص آخر، وسواء تم الاطلاع بصورة شرعية أو غير شرعية 

وسواء أطلع بنفسه على المعلومات أو وصلت إلى علمه عن طريق شخص آخر بصورة أو بصلة مباشرة أو 

 من قانون سـوق رأس المال.  ٦٤شرة. ويخضع استغلال المعلومات الداخلية لحكم المادة غير مبا

: كل شخص حقق نفعا سواء بطريق مباشر أو غير مباشر لنفسه أو لغيـره من تعامله بناء  المتعامل الداخلي  •

د حقق نفعا منها في  على معلومات داخلية أو استغلاله لها، ويعتبر المـستفيد مـن المعلومات المشار إليها ق

 مـن القانون في هذه الحالة.  ٦٤تطبيق أحكام المـادة 
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(Choi et al., 2023; He and Marginson, 2020; Tartaroglu 

and Imho, 2017; Dargenidou et al., 2017; He and Rui, 2016)

(Antoniadis et al., 2019)

2019

 
من قواعد القيد والشطب بالبورصة المصرية المعدلة بقرار مجلس إدارة الهيئة العامة للرقابة المالية   38نظمت المادة  (  1)

، تعاملات الداخليين  2020لسنة    128ثم تم استبدالها بالقرار رقم    2015لسنة   114وقرار رقم    2014لسنة    170رقم  

 حيث نصت على الآتي:  

مع عدم الإخلال بأحكام قانون سوق رأس المال ولائحته التنفيذية يجب على الشركة المقيد لها أوراق مالية بالبورصة "

المصرية إخطار البورصة بالإجراءات الداخلية المتبعة لديها والتي تضمن حظر تعامل أيا من الداخليين بما فيهم أعضاء  

الذين في مكنتهم الاطلاع على معلومات غير متاحة للغير أيا  كانت   مجلس الإدارة والمسئولين بالشركة والأشخاص

لنسبة   المالكين  الرئيسيين  المساهمين  وكذا  أو من خلال  20نسبتهم  بمفردهم  سواء  الشركة،  رأسمال  في  اكثر  أو   %

ون التعامل لنشر أي معلومات جوهرية. ويك  خلال الخمسة أيام عمل السابقة ويوم العمل التالياشخاص مرتبطة وذلك  

على الأكثر من تاريخ   ألا يتجاوز موعد التنفيذ شهربعد إخطار البورصة وفقا  للنموذج المعد منها لهذا الغرض، على  

 تسليم نموذج الإخطار للبورصة.

حتى ولو   تم خلالها التنفيذ وقبل بداية الجلسة التاليةالتي  وعلى البورصة نشر بيانات التعامل السابقة عقب الجلسة  

 . م التنفيذ جزئيا  ويتم النشر من خلال شاشات التداول وعلى الموقع الالكتروني للبورصةت

 المعلومات   استغلال  الفصل الثالث من الباب الحادي عشر لحظر  1992لسنة    95كما خصصت اللائحة التنفيذية لقانون  

 : التالية المواد خلال من وذلك الداخلية

  القيام  يؤدونها  التي المهام طبيعة بحكـم أو  مناصبهم  بحكم الداخلية المعلومات على المطلعين على يحظر" :322 المادة

  أو  مباشرة  بطريقة  آخر  لطرف  المعلومات  تلك  إفشاء  أو  الغير  لحـساب  أو  الشخصي  لحسابهم  المعلومات  تلك  باستغلال

 ".مباشرة غير

 غير  أو  مباشـرة  بطريقة  مطلعا  المتعامل  كان  إذا  مالية  ورقة  على  تعامل  يأ  يحظر  كما "...............    :323  المادة

 على   المطلعين  على  أيضا  ويحظر.  معلنة  غير  ولكنها  قائمة  أنها  ويعلم  بها  ترتبط   جوهرية  معلومات  على  مباشرة
 . " الاطلاع ذلك  تخوله ثابتة  قانونية صفة له تكن لم ما عليها آخـر شخص أي يطلعوا أن الداخلية المعلومات

 الورقة  على  المتعامل  الـسابقة  المـواد  لأحكام  وفقا  منها  مستفيدا  أو  الداخلية  للمعلومات  مستخدما  يعد  لا"  :324  مادة

 المعلومات   على  مباشر  غير  أو  مباشر  بطريق  اطلاعه   بخلاف  أخـرى  عوامـل  الوحيد  سببه   كان  تعامله  أن  ثبت  إذا   المالية 

 .  "الداخلية

( تشمل الحبس  64العقوبات الواردة عدد من العقوبات )مثلا مادة    1992لسنة    95السادس من القانون  وقد حدد الباب  

 والغرامة المالية أو إحداهما. 
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للداخلين بعد التعامل 
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 المتغير المستقل المتغير التابع

 1ف عدم تماثل المعلومات

 (1متغير المعدل )

الإفصاح عن 
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• (w)itCAR

(Tang and Xin, 2023) 

(i)(w)

(t)372030

w

(Antoniadis et al., 2019)

1  …………...………… itAR∑  𝑡+𝑤
𝑡=𝑡+1= itCAR 

  

 itAR(i)(t) 

2 …………...………… it�̂�–it = R itAR  

 itR(i)(t) 

3 …………...………… 1-it)/ P1-itP – it(P 

 itP(i)(t) 

�̂�it(i)(t)

4 …………...…………  + mtR.iβ+ ia =itR 

mtREGX100

5 …………...………… 1-it)/ MI1-itMI – it(MI 

tMI(t)

β & a4(t)



 
 
 
 

 
 
 

2024الأول مارس العدد                                               مجلة البحوث المحاسبية    

(PRINT) :ISSN 2682-3446                     - 687 -          (ONLINE): ISSN 2682-4817 

 
 

1

• BIDbid ask spread 

• ipSOCIAL

(i)(p)

1

0 

• (INTERNAL)

(Li and Ji, 2021)

 

o 

 

1 (i)(t)itNIT

(NST)(NBT)

(Biggerstaff et al., 2020) 

6 …………...………… )it+ S it)/ (BitS – it= (BitNIT 
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▪ itB(i)(t) 

▪ itS(i)(t) 

▪ itNIT(i)(t)

1NBT0

NST

(NBT)

(NST) 

2 itPIT

Pure Buy(PBT)(i)

(t)pure sale(PST)

(i)(t)

 

o  

3 it%NIT
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2020

2018201920202021 

He and Marginson, 2020

(Wu. 2019; He and Rui, 2019)(Wu, 

2019; He and Rui, 2019)

• SIZE(Wu, 

2019; He and Rui, 2019) 

• ROA

(He and Marginson, 2020) 

• LEV(Wu. 

2019; He and Rui, 2019) 
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723

3

 N Mean Median Std. Deviation Minimum Maximum 

BID 1947 .0429 .0347 .0322 .0000 .2899 
SOCIAL 1947 .5449 1.0000 .4981 .0000 1.0000 
COVID 1947 .5968 1.0000 .4907 .0000 1.0000 
%NIT 1947 -.1239 -1.0000 .9727 -1.0000 1.0000 
CAR (3-day window) 1947 .0040 .0036 .0699 -.8190 .4626 
CAR (7-day window) 1947 .0080 .0070 .1259 -1.2677 .9067 
CAR (20-day window) 1947 -.0047 .0114 .2993 -5.0648 1.2894 
CAR (30-day window) 1931 .0131 .0214 .2045 -.8553 1.4376 
ROA 1944 .0115 .0063 .0313 -.1215 .7554 
LEV 1945 2.6025 1.7639 2.8688 -15.4270 14.6200 
SIZE 1945 6.8528 6.7542 1.0565 .0000 10.6312 

3

456

(PST)

(NBT)

4

5

PST6

PBT

4

56
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7241

it + ε iqROA4+ βiq SIZE3+ β iq LEV2+ β itBID1+ β 
0= β itCAR

…………………………….(8) 

itCAR(i)(t)window

4372030

itBID(i)(t)

iqSIZE(i)(q)

iqROA(i)(q)

  (7جدول نتائج رقم )

 تداول الداخلييناختبارات الانحدار لتأثير عدم تماثل المعلومات على العوائد غير العادية بعد عمليات 

 

CARit = β0
  + β1BIDit +  β2LEViq + β3SIZEiq + β4ROAiq + εit 

 

Test (1): 3-day Window  Test (3): 20-day Window 

Test (2): 7-day Window  Test (4): 30-day Window 

 

Dependent Variable  Test (1)  Test (2)  Test (3)   Test (4)  

          

(Constant)  .020 

(1.572) 

 .020 
(1.572) 

 -.134*** 

(-.008) 
 .024 

(.696) 
 

BID  .141*** 

(2.740) 

 .141*** 
(2.740) 

 .310 

(1.409) 
 .358** 

(2.362) 
 

LEV  .001** 

(2.066) 

 .001* 
(2.066) 

 -.056* 

(-1.728) 
 -.000 

(-.002) 

 

SIZE  -.004** 

(-2.026) 

 -.004** 
(-2.026) 

 .022*** 

(2.881) 
 -.004 

(-.718) 
 

ROA  .047 

(.924) 

 .047 
(.356) 

 -.048 

(-.215) 
 -.079 

(-.516) 
 

          

F  3.720  3.720  2.327  2.050  

sig.  .005  .005  .054  .085  

N  1943  1943  1943  1939  

Adj. R2  .060  .060  .030  .020  

  تم وضعها بين قوسين (t)% على الترتيب. احصائية 1% ، 5%، 10*، **، *** تمثل معنوية عند 
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iqLEV(i)(q)

• 2

7

10F

2.050.085

H1-aH1-b

(NST)

148(NBT)

588
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• 2 

• 1(NST)

2

(NBT) 

(NST)

37
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(PST)

(PBT)

9

 
يوم إلى أن النموذج ككل جاء   30على الرغم من معنوية النتيجة في عمليات صافي الشراء في نافذة الـ (5)

بما يعني  p-value (.077)وبلغت قيمة   F  (2.113)% حيث جاءت إحصائية 10معنوي فقط عند مستوى 

 % 5أن عدم قبول النتائج عند مستوى معنوية 
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• 1

(PST)2

(PBT)
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(%NIT)100

100

 itINTERNAL5+ β iqROA4+ β iqSIZE3+ βiq LEV2+  β itBID1+ β  0= β itCAR1 

  (9) ………………………………………………εit+β6INTERNALit*BIDit+ 

itINTERNAL%NIT

INTERNAL*BID
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37
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2030
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100%0%
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%NST

2%NBT
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CARit=β0
 +β1BIDit + β2LEViq + β3SIZEiq + β4ROAiq + β5SOCIALip 

+β6SOCIALip*BIDit +εit… (10) 

13

• 2 

37

20

10
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H2-aH2-b

(NIT)

(NST)(NBT)

14

• 2 

• 1NST2

NBT 
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10

 5

(PIT)

(PST)

(PBT)15

• 2 

• 1

PST2

PBT 



 
 
 
 
 
 

2024الأول مارس العدد                                              مجلة البحوث المحاسبية   

(PRINT) :ISSN 2682-3446                    711               (ONLINE): ISSN 2682-4817 

 
 
 

(%NIT)100%

100%

 وقد تم استخدام نموذج الانحدار التالي:

CARit =  β0 + β1BIDit + β2LEViq + β3SIZEiq + β4ROAiq +  β5SOCIALip + 

β6SOCIALip* BIDit + β7INTERNALit + β8INTERNALit*BIDit + 

β9INTERNALit*SOCAILip + β10INTERNALit*BIDit*SOCAILip + εit 

……………………………………………………………...(11) 
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• 2 

• 1%NST 

2%NBT 

(INTERNAL* BID*SOCIAL

(t)

17
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17 

(t)

F 

(sig) 
(t) P-Value

.03718

(.02633)
38.401 

(.000) 

.012517 

(.0014261) 

8.777 .000 
.04970 

(.03659)

7243

8

37

20

10
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18
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• 1
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H3-1aH3-1b
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• 1
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2

PST 
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• 2 

• 1PBT

2

CARit = β0
 + β1BIDit + β2ROAiq + β3LEViq + β4SIZEiq +β5COVID  

 +β6COVID*BIDit+εit…………………………………………………..(12)   

(BID*COVID)

23
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%NIT

(INTERNAL*BID)
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25
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10

26

37

• 2 

• 12

 

H3-2aH3-2b
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NST

NBT

 3720

30

27

 

• 2 

• 1

2 

 
 (SOCIAL*BID)يوم في ظل فترات غير كورونا كان معامل    30،  20على الرغم من أن اختبار نافذتي    (6)

ــتوى معنوية  ــائية10معنويا  إلا أن النموذج ككل كان معنويا فقط عند مسـ ،  2.092   (F) % حيث كانت إحصـ

 على التوالي. 070.، 053.ى معنوية على التوالي، بمستو1.961
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28

 

• 2 

• 1

2  

 
%  10يوم وجود تأثير معنوي غير أن النموذج للكل كان معويا  فقط عند مستوى    30أظهرت نتائج النافذة    (7)

 .  (057.)بمستوى معنوية   F  (2.052)حيث جاءت احصائية 
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2PST 
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30
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PBT 

COVID 
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+  ipSOCIAL5+ βiq SIZE4+ β iqLEV3+ β iqROA2+ β itBID1+ β 
0= β itCAR

+  itCOVID*BID8+ β it*BIDipSOCIAL7COVID +  β6β

+  ipCOVID*SOCIAL9β 

 (13)…………………………………it+εit*BIDipCOVID*SOCIAL10β 

(COVID* BID*SOCIAL)
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%NIT

11

(SOCIAL*INTERNAL*BID)

32
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• 1

2%NST
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(NST)(%NST)
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(PST)
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(Karamanou et al., 2021; Chiang et al., 2017)

(katselas, 2018; Tartaroglu and Imho, 2017)

(Tan and Xin, 2023)
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Fu et al., (2020)

Adhikari et al. (2022)

Kallunki et al. (2018)

(Chitimira, 2023) 
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(Chitimira, 2023) 
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(Li and Ji, 2021)

 

o 
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• 

 

(Lu et al. 2018)

 
ئد غير عادية، الثلاثة الأساسية قدرة جودة الإفصاح عن المسؤولية الاجتماعية للحد من استغلال البائعين الداخليين لعدم تماثل المعلومات لتحقيق عواأيدت الاختبارات  (8)

 ذلك الأثر.لكن الاختبار الإضافي للمقياس الثاني لم يثبت 
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(Ryu et al. 2022)
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