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شفاف‌سازی تعریف معامله‌های نهانی از سوی دیوان عالی ایالات‌متحد
 ترجمه: حمیدرضا گنجی
E.J. Shustak

به‌تازگــی پس از اولین بار در ســال 1983 کــه دادگاه عالی 
 (Dirks) ایالات‌متحد1 رأی خود را درباره پرونده دیرکس
کمیســیون بورس اوراق بهــادار اعلام نمود، بــار دیگر این 
مســئله را روشــن کرد که انتقال‌دهنده‌ اطلاعات2 نهانی و 
غیرعمومــی چگونه »منفعت شــخصی« را بایــد از گیرنده 
اطلاعات2 دریافت کند تا علیه گیرنده اطلاعاتی که براساس 
اطلاعات نهانــی معامله می‌کند، رأی صادر شــود. تصمیم 
دادگاه عالی روشن می‌کند زمانی که شخصی دارای اطلاعات 
نهانی و غیرعمومی اســت و آن اطلاعات را به »خویشــاوند 
یا دوســت معامله‌گر« خود می‌دهد تا براساس آن اطلاعات، 
به معامله سهام بپردازد، صرف دادن همین اطلاعات نهانی 
و غیرعمومــی، بدون وجــود مدرکی دال بــر این‌که گیرنده 
اطلاعــات ارزش پولــی آن اطلاعــات را بــه انتقال‌دهنده 
اطلاعات داده باشــد یا توافق کرده باشد که بدهد، کافیست 
تا یابندگان حقیقت )برای مثال، هیئت‌منصفه( به این نتیجه 
برسند که انتقال‌دهنده اطلاعات به‌وسیله انتشار آن اطلاعات 

نهانی، نفع شخصی برده است.
ایــن تصمیــم دادگاه عالــی در پــی پرونــده ســلمان 

(Salman) و ایالات‌متحــد در دادگاه تجدیدنظــر ناحیه 9 

در سان‌فرانسیســکو و در تاریــخ 6 دســامبر 2016، گرفته 
شد. تصمیم یادشــده، با کاهش الزامها به دادستانها کمک 
می‌کند تا پرونده‌های معامله نهانــی را طبق بخش10)ب( 
قانــون بــورس اوراق بهــادار مصــوب 1934 و همچنین 
مقررات 10ب-5 کمیســیون بورس و اوراق بهادار، راحت‌تر 
حل‌وفصــل کننــد )براســاس قانــون و مقررات یادشــده، 
معاملــه بر مبنای اطلاعات نهانی از ســوی افــرادی که بر 
حســب وظیفه نباید از آن اطلاعات برای نفع شخصی خود 
بهره‌برداری کنند، ممنوع اســت(. تصمیــم دادگاه عالی در 
خصوص پرونده ســلمان، اختلاف دادگاه ناحیه‌های 2 و 9 
را حل و استانداردی را که از زمان اعلام رأی پرونده نیومن 
(Newman) در ســال 2013 در دادگاه ناحیــه 2 اســتفاده 

می‌شــد، ملغی کرد )دادگاهی که نیویــورک، کانون صنعت 
مالی را پوشش می‌داد(. 

حکم دادگاه ناحیه 2 در پرونده نیومن در ســال 2013، 
این بود که دادســتانها باید ثابــت می‌کردند چیزی بیش از 
اطلاعــات نهانی ارائه‌شــده بین انتقال‌دهنــده اطلاعات 
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و گیرنده آن، ردوبدل شــده اســت. دادگاه ناحیه 2 در پرونده 
نیومن، گفته بود که باید ثابت شود گیرنده اطلاعات پول، هدیه 
یــا هر چیز دیگری که ارزش مــادی دارد به انتقال‌دهنده داده 
است. بنابراین، دادگاه اعلام جرم علیه نیومن را رد کرده بود؛ 
زیرا هیچ مدرکی وجود نداشــت که ثابت کند گیرنده اطلاعات 
براســاس اطلاعات نهانی و غیرعمومــی معامله کرده و قولی 
برای پرداخت ارزش آن اطلاعات به انتقال‌دهنده اطلاعات، 
داده اســت. با وجود این، تصمیم اخیر دیــوان عالی راجع به 
پرونده سلمان، تصمیم دادگاه پرونده نیومن در سال 2013 را 
ملغی کرد و به اختلاف بزرگی که بین دادگاه تجدیدنظر فدرال 

ناحیه‌های 2 و 9 بود، پایان داد.
ماجرای پرونده سلمان این است که وی به جرم نقض قوانین 
اوراق بهادار و به‌دلیل معامله سهام براساس اطلاعات نهانی که 
از بــرادر زن خود مایکل کارا (Michael Kara) دریافت کرده 
بود، تحت تعقیب قرار گرفت. مایکل کارا نیز اطلاعات نهانی و 
غیرعمومی را از برادر خود ماهر کارا (Maher Kara) دریافت 
کرده بود که یکی از کارکنان ســابق بانک سرمایه‌گذاری سیتی 

گروپ (Citi Group) بود. 
در دادگاه ســلمان، ماهر کارا شــهادت داد که اطلاعات نهانیِ 
یک شرکت سهامی عام را با برادرش مایل کارا در میان گذاشته و 
انتظار داشته که مایکل با این اطلاعات برای نفع مالی و شخصی 
خود نسبت به معامله سهام اقدام کند. همچنین، مایکل شهادت 
داد زمانی که اطلاعــات نهانی را از برادرش ماهر دریافت کرده، 
اطلاعات را با شــوهر خواهرش ســلمان در میان گذاشته و خود 
ســلمان نیز آگاه بوده که این اطلاعات نهانی در اصل از ســوی 
ماهر ارائه شده است. در نتیجه، سلمان در دادگاه محکوم شد. 

استدلال ســلمان در دادگاه تجدیدنظر این بود که براساس 
تصمیــم دادگاه تجدیدنظــر ناحیــه 2 در پرونــده نیومــن، 
هیئت‌منصفه نمی‌تواند در غیاب مدارک و شــواهدی که نشان 
دهنــد ماهر حداقل »ســود مادی یا چیزی معــادل ارزش آن 
اطلاعات، دریافت کرده اســت«، به این نتیجه برسد که ماهر 
کارا )انتقال‌دهنــده اطلاعات( از بابت ارائــه آن اطلاعات به 

سلمان )گیرنده اطلاعات(، نفع شخصی برده است. 
در دادگاه تجدیدنظر ناحیه 9، اســتدلال سلمان این بود که 
چــون هرگز چیزی بــه ماهر نداده که معــادل ارزش پولی آن 

اطلاعات باشــد و حتــی هرگز قول چنیــن کاری را هم نداده 
است، نباید به جرم معامله نهانی محکوم شود. 

ولی دادگاه تجدیدنظر ناحیه 9 با اســتدلال سلمان مخالفت 
و اعلام کرد که صِرف دادن اطلاعات نهانی به یک دوســت یا 
خویشاوند حتی بدون دادن هرگونه قول یا انتقال ارزش پولی آن 
اطلاعات، بــرای اعلام جرم کفایت می‌کند. دادگاه تجدیدنظر 
ناحیه 9 سلمان را محکوم کرد و از حکم محدودتری که دادگاه 

ناحیه 2 در پرونده نیومن صادر کرده بود، پیروی نکرد. 
با توجه به فوت قاضی اســکالیا (Scalia) و تعیین نشدن 
جایگزیــن برای او تا زمان تهیه این مطلب، دیوان عالی  طی 
تصمیمی بــه اتفاق آرا )0-8(، بار دیگر تصمیم ســال 1983 
خــود را در خصــوص پرونــده دیرکــس تأیید و ایــن رأی را 
صادر کرد کــه به‌صرف ارائه اطلاعات نهانی به یک دوســت 
یا خویشــاوند، مدرک کافی برای هیئت‌منصفه فراهم است تا 

بتواند دریافت‌کننده آن اطلاعات نهانی را مجرم بداند.
این تصمیم مبنایی برای آســودگی‌خاطر دادســتانهایی است که 
می‌ترســیدند مبادا ماجرای پرونده نیومن باعث شود تا توانایی آنها 
برای تعقیب قضایــی و پیروزی در پرونده‌هایی که اطلاعات نهانی 
از سر لطف و محبت و بدون دریافت هیچ‌گونه مابه ازای پولی برای 
آن اطلاعات، به دوستان یا خویشاوندان داده می‌شود، کاهش یابد. 
آشــکار است هر شــخصی که اطلاعات نهانی را دریافت و 
سپس براساس اطلاعات دریافتی معامله می‌کند، می‌داند که: 
1- ایــن اطلاعات غیرعمومی و نهانی اســت و قرار نیســت 

منتشر یا به اشتراک گذاشته شوند؛ و 
2- با معامله سهام براساس اطلاعات نهانی، گیرنده اطلاعات 
می‌دانــد که با ریســک پیگــرد قانونی به‌علت معامله ســهام 

براساس اطلاعات نهانی روبه‌رو است.
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