新证券法投保制度系列谈之行政和解

美国SEC诉特斯拉及马斯克欺诈案达成行政和解的相关启示

投保基金公司法律部业务经理罗丹
随着互联网社交媒体兴起，上市公司相关人员在个人社交媒体上传播不实信息，引发股市重大反响的例子逐渐增多。早前，美国特斯拉的CEO马斯克在推特上发布不实信息，导致当日该公司股价大涨。美国证监会（SEC）随即介入调查，案件最终以SEC与马斯克和特斯拉公司达成行政和解协议收场。在美国，马斯克案具有相当的代表性，SEC在此类案件中大量采取行政和解手段结案。而在社交媒体蓬勃发展的我国，尽管上市公司相关人员在社交媒体上传播不实信息引发股市重大反响的例子并不鲜见，但目前采用证券行政和解进行事后追责的案例在我国仍处于空白。今年3月，我国实施了新《证券法》，对证券行政和解制度进行了完善，证券行政和解不再要求“案件事实或者法律关系尚难完全明确”，为案件事实和法律适用争议不大的虚假陈述案件适用该制度创造了便利条件。新《证券法》对行政和解制度进行完善，可以看出国家对适用证券行政和解制度处理涉嫌违法的案件寄予厚望。美国SEC诉特斯拉及马斯克欺诈案达成和解背后的“以诉讼为目的而调查，并获取符合诉讼证据标准的证据作为和解协议的谈判筹码”、“事后监管”和“逐案调查”等理念，对我国推动行政和解适用于类似虚假陈述案件以及完善行政和解的机制设计具有一定的参考价值。
简单回顾一下马斯克案的案情。2018年8月7日，马斯克在推特上发文称拟以每股420美元私有化回购特斯拉股票等相关言论，导致当日股价从343元涨至379元，涨幅高达10.98%。8月9日，美国SEC即对马斯克采取调查行动，要求其解释为何不通过监管渠道披露重要信息，相关信息是否真实，以及是否遵循投资者保护规定等相关问题。8月24日，马斯克宣布放弃私有化。9月27日，SEC向法院对马斯克和特斯拉提起证券欺诈指控。9月29日，SEC宣布与马斯克和特斯拉达成行政和解协议，内容包括：其一，马斯克3年内不得担任董事长；其二，新增任命2名独立董事；其三，成立新独立董事委员会，建立更多控制程序，监督马斯克的通讯；其四，马斯克和特斯拉各支付2000万美元罚款。罚款将根据法院批准程序分配给受损投资者。10月16日，法院依据上述和解协议作出最终判决。
上述案例中，仅因为马斯克在8月7日发布了几条推特，特斯拉和马斯克便在和解中付出了不菲的代价。那么SEC是如何保障自身在行政和解协议谈判中的强势地位的呢？结合美国SEC前主席玛丽怀特关于SEC执法的言论和美国一系列案例发现，SEC在进行和解时，非常强调“以诉讼为目的而调查”的理念，要求执法人员秉着诉讼的目的进行调查，专注于获取具有可采性、有说服力的证据，即符合诉讼证据标准的证据。通过这样的要求，极大地保障了强势的行政和解方案的达成。马斯克作为祸首，正是因为可能面临牢狱之灾，而接受了辞去董事长和罚款2000万美元的和解方案，如果SEC未在调查中掌握一定的符合诉讼证据标准的证据，想必这样的和解方案很难达成。
当我们脱离上述个案，站在更高的层面观察美国市场处理商业言论自由和证券市场秩序的关系方面的判例，还会发现，马斯克案以行政和解的方式结案，是美国将“事后监管”和“逐案调查”理念作用于监管新型社交媒体上虚假陈述案件的缩影。美国主流意见认为，一方面，商业性言论的事前审查，因其可能对言论自由造成过度限制，是危险且不合理的，但“事后追责”的方式能够相对谨慎且符合效率原则地处理市场秩序和言论自由的关系。另一方面，对于涉及商业言论损害证券市场秩序的案例，需要法院和执法机关以“逐案审查”的方法谨慎处理，证明违法性、行为和结果的因果关系等，执法难度较大。因此，此类虚假陈述案件多以行政和解的方式结案。
所以，一方面，我们期待能够尽快出台对虚假陈述案件有针对性的行政和解实施办法。证券市场本质上是一个信息市场，发布虚假或误导性信息的行为不仅会损害投资者的信心和市场公平，也会削弱资本资产的价格发现功能和配置效率。推动行政和解制度对虚假陈述案件的适用，对维护证券市场的公正和稳定，以及保护投资者利益具有重要作用；另一方面，由于证券市场的违法行为层出不穷，行政和解制度永远不会有足够完善的时候，这就更加需要适时推动实践案例的出台，用实践来探索一些前沿问题的解决路径。

