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第一章  

 

 

引言  

 

 
1 .  二 零 一 三 年 七 月 十 一 日 ， 證 券 及 期 貨 事 務 監 察 委 員 會 (下 稱

“ 證 監 會 ＂ )發 出 通 知 (下 稱 “ 通 知 ＂ )
 1
， 要 求 市 場 失 當 行 為 審 裁 處 (下

稱 “ 審 裁 處 ＂ )進 行 研 訊 ， 裁 定 在 中 國 銀 行 股 份 有 限 公 司 (下 稱 “ 中

銀 ＂ )和 中 國 建 設銀 行 股 份 有 限 公 司 (下 稱 “ 建 銀 ＂ )的證 券 交 易 中 ， 是

否 有 人 曾 有 市 場 失 當 行 為 。 中 銀 及 建 銀 兩 者 均 在 香 港 證 券 交 易 所 (下

稱 “ 港 交 所 ” )上 市 。 有 關 的 市 場 失 當 行 為 的 性 質 ， 分 別 屬 於 《 證 券

及期貨條例》 (第 571 章 ) (下稱“《條例》＂ )第 270 和 274 條所界定的

“內幕交易＂和“虛假交易＂。  

 

2 .  本審裁處依據通知組成。  

3 .  本 章 下 文 提 述 通 知 的 全 部 內 容 ； 通 知 全 文 可 參 閱 本 報 告 附 件

A。  

4 .  證 監 會 在 通 知 內 列 出 四 個 涉 嫌 曾 有 上 述 市 場 失 當 行 為 的 法 團

及 個 人 。 他 們 分 別 是 Tige r  As i a  Ma nageme n t  LLC  ( 下 稱 “ Tige r  

As i a” )、 B i l l  Hwang  Sung  Kook  (下稱 “ H wang” )、 Raymond  Pa r k  (下

稱 “ Pa rk” ) 和 W il l i a m Tomi t a  ( 下 稱 “ Tomi t a” ) 。 相 關 資 料 概 述 如

下：  

( i )  T i ge r  As i a 是 一 家 在 美 國 特 拉 華 州 註 冊 成 立 的 有 限 責 任

公 司 ， 主 要 在 紐 約 營 業 。 該 公 司 是 管 理 兩 隻 對 沖 基 金

( 特 別 是 兩 隻 “ T ig e r  As i a 基 金 ＂ ) 的 法 人 團 體 。 兩 隻

T ige r  As i a 基 金 專 門 投 資 亞 洲 上 市 股 票 ， 包 括 在 港 交 所

上市的股票
 2
。  

1
 依據《證券及期貨條例》第 252(1)和 ( 2)條及附表 9 的規定發出。  

2
 二零一四年五月時， Tiger  Asi a 已更名為 Archegos  Capi t a l  Management  LLC，似乎再也不能

代表公眾 投資 者進行 證 券交易。 該公 司目前 管 理僅由 Hwang 及其 家族 成員的資 產組 成的

Archegos 基金，成為人稱“家族辦公室＂的公司。  
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( i i )  H wang 是 Tige r  As i a 的控股股東
 3
， 全面負責管理其投

資事務。他當時是兩隻 T ige r  As i a 基金的唯一主事人兼

投資組合經理。  

( i i i )  P a r k 是 T ige r  As i a 的 僱 員 ， 任 職 常 務 董 事 兼 交 易 部 主

管 。 他 是 Hwang 的 下 屬 ， 負 責 執 行 H wang 的 買 賣 指

示。  

( i v )  Tom i t a 是 Tige r  As i a 的僱員， 負責支援交易活動。  

5 .  上 文 所 述 構 成 市 場 失 當 行 為 的 事 情 ， 在 二 零 零 八 年 十 二 月 至

二 零 零 九 年 一 月 期 間 發 生 ， 可 分 為 三 部 分 ， 每 部 分 的 模 式 相 若 。 因

此 ， 為 便 於 閱 覽 ， 本 文 會 按 通 知 的 劃 分 方 式 ， 把 事 發 經 過 分 為 三 部

分，予以概述。  

A .  二零零八年十二月三十一日的配股事宜  

6 .  二 零 零 八 年 十 二 月 十 九 日 前 後 ， 一 名 瑞 士 銀 行 ( 下 稱 “ 瑞

銀 ＂ )的 代 表 聯 絡 Pa rk， 表 示 瑞 銀 有 意 大 手 出 售 中 銀 股 份 。 瑞 銀 原 意

是 私 下 向 少 數 投 資 者 配 售 股 份 。 該 名 代 表 電 話 聯 絡 投 資 者 ， 旨 在 確 定

他們對該證券的需求有多少。  

7 .  在 透 露 瑞 銀 擬 出 售 股 份 的 消 息 之 前 ， 該 名 代 表 告 知 Pa rk， 謂

會 透 露 一 則 未 公 開 並 會 影 響 股 價 的 消 息 。 他 詢 問 Pa rk 是 否 同 意 “ 跨

牆＂。  

8 .   該名代表 Pe t e r  Gue n t ha rd t 在二零零九年十一月三十日的誓章

中解釋，“跨牆＂一詞是證券業界的熟語：  

“ … … 用 以 形 容 的 狀 況 ， 是 向 客 戶 透 露 有 關 某 項 準 交 易

的 未 公 開 並 會 影 響 股 價 的 消 息 ， 旨 在 確 定 他 們 是 否 有 意

參 與 交 易 。 客 戶 如 同 意 ‘ 跨 牆 ’ ， 便 不 可 再 買 賣 相 關 股

3
 他當時、迄今仍持有 99% 股份，餘下 1% 股份為其妻所有。  

 2 

                                                 



份 ， 並 須 把 資 料 絕 對 保 密 。 除 非 客 戶 同 意 跨 牆 ， 否 則 便

不可對他們透露尚未公開的消息＂
 4
。  

9 .   在 詳 述 擬 作 的 交 易 之 前 ， 該 名 代 表 先 確 定 Pa rk 同 意 “ 跨

牆＂。  

1 0 .  該名代表隨後告知 Pa rk，瑞銀有意出售其全部約 33 . 78 億股

中銀 H 股股份。他說，交易日期及取值日期俱為二零零八年十二月三

十 一 日 ， 價 格 則 按 二 零 零 八 年 十 二 月 三 十 日 收 市 價 的 8%至 10%折 讓

率釐定
 5
。  

1 1 .  P a rk 把所得消息轉告 Hw ang。 Hwang 明知如此大手拋售股份

會令股值下跌，於是指示 T ige r  As i a 基金參與中銀股份的私人配售活

動，但在二零零八年十二月三十一日前賣空中銀股份
 6
。  

1 2 .  P a rk 依照 Hwa ng 的指示並在 Tomi t a 協助下，以平均每股 2 . 23

港元的價格，順利賣空 1 . 04 億股中銀股份。  

1 3 .  二 零 零 八 年 十 二 月 三 十 一 日 ， 兩 隻 Tige r  As i a 基 金 獲 配 售

1 . 99 億股中銀股份，每股折讓價為 1 . 93 港元。  

1 4 .  二 零 零 八 年 十 二 月 三 十 一 日 和 二 零 零 九 年 一 月 二 日 ， 中 銀 股

份的平均售價 為 2 . 14 港 元
 7
。 在市場得悉私人配股的消息之前， T ige r  

As i a 先賣空股份，從中獲純利超逾 900 萬港元。  

1 5 .  就 此 ， 證 監 會 要 求 審 裁 處 調 查 是 否 有 人 以 內 幕 交 易 方 式 作 出

市場失當行為。  

4
 Guenthard t 在誓章中續稱：“我與 Park 先生通話時告知他，如他同意跨牆，我便把一則內

幕消息相告。他須遵守有關內幕交易的法例及／或市場舞弊的規例，這會禁止他買賣與所

得資料相關的證券。我告知他，他有責任把相關資料嚴格保密，直至該則消息公布周知，

或瑞銀投資銀行告知該則消息不再機密為止。我向他明言，告知他該則消息，旨在確定投

資者對相關證券的需求，但非要求他買入相關證券。＂  

5
 中銀 H 股 (證券代號 3988)自二零零六年起在港交所上市。尤須注意的是，瑞銀曾是中銀首

次公開招股前的策略投資者，同意持股至二零零八年十二月三十日。  

6
 “賣空＂是指從第三方借入股票出售，但日後購回股票來歸還借出一方。賣空一方期望從

賣出與購回股票期間的股價跌幅中獲取利潤。  

7
 為方便參考，所有股價均以小數點後兩位數字顯示。  
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B.  二零零九年一月七日的配股事宜  

1 6 .  二 零 零 九 年 一 月 六 日 前 後 ， 瑞 銀 另 一 名 代 表 聯 絡 Pa rk， 這

次 是 關 於 美 國 銀 行 (下 稱 “ 美 銀 ＂ ) 有 意 抛 售 建 銀 股 份 事 宜
 8
。 同 樣

地，該名代表詢問 Pa rk，謂在透露會影響股價的消息前， Pa rk 是否同

意跨牆。 Pa rk 一再表示同意。  

1 7 .  該名代表繼而告知 Pa rk，謂美銀有意以較市價折讓約 15%的

價格，出售約 56 億股建銀股份。該名代表稱，有關交易會在 48 小時

內完成。  

1 8 .  P a r k 把該則消息轉達 Hwa ng。 H wang 指示 T ig e r  As i a 基金參

與其中，但在美銀大手抛售股份前，先賣空相關股份。  

1 9 .  二零零九年一月六日， Pa rk 在 Tomi t a 的協助下，以平均每股

4 . 52 港元的價格，全日賣空約 9  300 萬股建銀股份。  

2 0 .  同日， T ige r  As i a 以平均每股 4 . 59 港元的價格，買入 1  700 萬

股建銀股份。在同日的收市競價交易時段內，這 1  700 萬股以 4 . 45 港

元的較低價賣出。  

2 1 .  二零零九年一月七日，兩隻 T ige r  As i a 基金獲配 售 19 . 77 億股

建銀股份，每股折讓價為 3 . 92 港元。同日，建銀股份的平均成交價為

4 . 17 港元。  

2 2 .  在 市場獲 悉美銀大手 抛售股 份的消息前 ，兩隻 Tige r  As i a 基

金先以平均每股 4 . 52 港元的價格賣空股份，從中獲純利超逾 3 , 200 萬

港元。  

2 3 .  就 此 ， 證 監 會 要 求 審 裁 處 調 查 是 否 有 人 以 內 幕 交 易 和 虛 假 交

易等方式作出市場失當行為。  

C .  二零零九年一月十三日的配股事宜  

2 4 .  二 零 零 九 年 一 月 十 二 日 前 後 ， 摩 根 士 丹 利 一 名 代 表 就 蘇 格 蘭

皇 家 銀 行 (下 稱 “ 蘇 銀 ＂ )擬 大 手 拋 售 中 銀 股 份 一 事 聯 絡 Pa rk。 同 樣

8
 建銀 H 股 (證券代號 939)自二零零五年十月起在港交所上市。美銀曾是建銀首次公開招股前

的策略投資者，同意持股至二零零八年十月二十七日。  
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地，該名代表詢問 Pa rk，謂在透露會影響股價的消息前， Pa rk 是否同

意跨牆。 Pa rk 一再表示同意。  

2 5 .  該名代表及後告知 Pa rk，謂蘇銀有意大手拋售 108 億股中銀

股份，售價較市價折讓 7%至 11%。該名代表稱，有關交易會在 24 至

48 小時內完成。  

2 6 .  P a r k 把該則消息轉達 Hwa ng。 H wang 指示 T ig e r  As i a 基金參

與其中，但在蘇銀大手拋售股份前，先賣空相關股份。  

2 7 .  因 此 ， 二 零 零 九 年 一 月 十 二 日 和 十 三 日 ， Tige r  As i a 基 金 賣

空約 2 . 5 6 億股中銀股份，平均股價為 1 . 87 港元。  

2 8 .  二零零九年一月十三日收市後， T ige r  As i a 基金獲配售 4 . 5 億

股中銀股份，每股折讓價為 1 . 71 港元。  

2 9 .  不 過 ， 翌 日 (即 二 零 零 九 年 一 月 十 四 日 )股 價 不 跌 反 升 ， 收 市

價為 1 . 9 0 港元，令 T ige r  As i a 基金淨虧損約 1 , 030 萬港元。  

案情  

3 0 .  H wang 沒 有 試 圖 抽 離 與 上 述 事 情 的 關 係 ， 但 不 承 認 自 己 從 事

大 規 模 的 不 誠 實 詐 騙 活 動 之 說 。 他 的 代 表 律 師 稱 ， 該 等 買 賣 決 定 就 如

市 場 上 很 多 決 定 一 樣 ， 必 須 瞬 間 作 出 。 儘 管 如 此 ， 他 也 考 慮 到 決 定 的

本 質 或 後 果 。 Tige r  As i a 基 金 就 這 些 銀 行 股 維 持 空 倉 已 一 段 長 時 間 ，

並 預 期 利 用 該 等 私 人 配 股 活 動 ， 實 行 補 倉 的 部 分 策 略 。 該 等 私 人 配 股

活 動 屬 廣 為 預 期 之 事 ， 料 會 在 某 些 “ 禁 售 ＂ 協 議 期 滿 後 展 開 。 Hwang

的 代表律 師稱， 當時 機來到 ， Hwa ng 把 策略付 諸實行 ，但 對當時 情況

考 慮 不 周 ， 就 此 作 出 了 嚴 重 的 判 斷 錯 誤 。 雖 然 如 此 ， 這 純 粹 是 判 斷 錯

誤，縱使嚴重，但絕無惡劣意圖。  

3 1 .  審 裁 處 考 慮 以 上 陳 詞 時 ， 認 為 必 須 因 應 關 鍵 的 事 實 來 考

量：這點就是在每組交易之前，均已有人正式而明確地同意跨牆。  

3 2 .  我們較早前已藉着 Pe t e r  G ue n t ha rd t 的言詞
 9
，述明“跨牆＂

的 性 質 和 目 的 。 簡 單 而 言 ， 跨 牆 此 舉 ， 是 向 第 三 者 透 露 某 些 消 息 ， 使

第 三 者 成 為 “ 內 幕 人 士 ＂ ， 而 透 露 消 息 的 人 (一 律 為 市 場 專 業 人 士 )認

9
 見第 8 段及相關註釋。  
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為 該 等 消 息 屬 內 幕 消 息 。 這 是 國 際 金 融 市 場 上 廣 為 接 受 的 做 法 ， 但 不

是 純 粹 出 於 便 利 。 在 舉 行 集 資 活 動 之 前 ， 通 常 會 先 進 行 機 密 的 意 向 調

查 (特 別 是 機 構 投 資 者 的 意 向 )， 為 特 定 的 金 融 交 易 作 出 評 估 ， 或 尋 求

支 持 (包 括 相 關 的 作 價 )。 因 此 ， 跨 牆 是 重 要 的 工 具 ， 確 保 金 融 市 場 有

效 運 作 。 這 種 工 具 建 基 於 信 任 。 市 場 從 業 員 如 同 意 跨 牆 ， 即 同 意 收 取

相 信 (其 他 市 場 從 業 員 也 一 致 相 信 )是 未 公 開 並 會 影 響 股 價 的 消 息 ， 也

即 內 幕 消 息 。 因 此 ， 市 場 從 業 員 同 意 跨 牆 ， 等 同 接 受 把 所 得 消 息 絕 對

保 密 的 責 任 。 他 並 同 意 不 得 因 應 所 得 消 息 進 行 交 易 (或 行 事 )， 直 至 該

則消息明顯公開為止。  

3 3 .  H wang 和 Pa rk 是證券市場上成功的資深交易商。在最低限度

而 言 ， 他 們 肯 定 明 白 跨 牆 做 法 是 重 要 舉 措 ， 由 來 已 久 。 假 若 市 場 從 業

員 因 同 意 跨 牆 而 取 得 相 關 消 息 後 ， 又 耍 手 段 ， 辯 稱 不 認 為 該 等 消 息 屬

未 公 開 並 會 影 響 股 價 的 消 息 ， 故 可 以 自 己 認 為 利 己 的 方 式 行 事 ， 不 管

業 內 其 他 從 業 員 在 作 出 相 同 的 承 諾 後 會 予 以 遵 守 ， 則 跨 牆 的 做 法 會 名

存 實 亡 。 我 們 較 早 前 說 過 ， 跨 牆 建 基 於 信 任 。 就 本 案 而 言 ， 有 人 在 三

個 情況下 均正式 承諾 跨牆。 Hwa ng 全都 知情， 但三次 都對 跨牆承 諾置

若 罔 聞 。 審 裁 處 認 為 ， 此 舉 並 非 純 粹 判 斷 錯 誤 ， 不 論 嚴 重 與 否 ， 均 足

以構成內幕交易的行為。以 H wang 和 Pa rk 當時所知，他們公然違反

誠信，事態更加嚴重。  

依據《條例》第 213 條規定在香港進行的研訊程序  

3 4 .  事 發 後 約 七 個 月 ， 證 監 會 在 二 零 零 九 年 八 月 於 香 港 原 訟 法 庭

展開研訊程序，指控 T ig e r  As i a、 H wa ng、 Pa rk 和 Tomi t a 在買賣中銀

和 建 銀 股 份 的 交 易 中 ， 作 出 市 場 失 當 行 為 ， 尤 指 從 事 內 幕 交 易 。 該 等

研 訊 程 序 ， 是 證 監 會 依 據 《 條 例 》 第 213 (2 ) (b )條 規 定 提 起 的 法 律 程

序 ， 與 其 後 在 本 審 裁 處 席 前 提 起 的 研 訊 程 序 不 同 。 該 條 文 賦 權 法 庭 ，

如 有 人 看 來 曾 有 市 場 失 當 行 為 ， 可 飭 令 該 人 採 取 補 救 措 施 ， 包 括 凍 結

強制令 ，以及採取步驟來 使受影響各方回復 原狀的命令
 1 0
。 該等研訊

程序本屬補救性質。  

1 0
 第 213(2) (b)條訂明：“ (如某人曾經 (或看來是曾經 )、正在或可能牽涉入第 (1) ( a) ( i )至 ( v)款提

述的任何事項，不論該人是否明知而牽涉入該等事項 )飭令該人採取原訟法庭指示的步驟，

包括使交易各方回復他們訂立交易之前的狀況的命令＂。  
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3 5 .  在 提 起 原 訟 法 庭 研 訊 程 序 的 前 後 期 間 ， 案 情 是 否 涉 及 內 幕 交

易 似受 爭議 。舉例來 說， T ige r  As i a 的 紐約 律師
 1 1
較早 前在 二零 零九

年四月二十九日去信證監會，就建銀股份的交易寫道：  

“ 買 賣 相 關 股 份 期 間 ， [ T i g e r  A s i a ] 不 像 擁 有 重 要 的 未 公 開 消 息 。

除 其 他 事 情 外 ， 二 零 零 九 年 一 月 六 日 ， 美 國 銀 行 決 定 大 手 拋 售 部

分 建 銀 股 份 的 消 息 在 市 場 上 已 人 所 皆 知 。 因 此 ， 大 手 拋 售 可 能 產

生 的 效 果 ， 早 已 計 入 股 份 價 格 中 。 ＂  

3 6 .  原 訟 法 庭 的 研 訊 程 序 在 終 審 法 院 作 出 判 決 後 才 告 完 結 。 不 過 ，

這 些 研 訊 程 序 的 主 要 爭 論 點 不 在 於 是 否 曾 出 現 市 場 失 當 行 為 ； 唯 一 而

決 定 性 的 問 題 在 於 司 法 管 轄 權 。 爭 議 中 的 司 法 管 轄 權 問 題 ， 源 於 在 刑

事 法 庭 或 市 場 失 當 行 為 審 裁 處 尚 未 裁 定 曾 有 人 從 事 內 幕 交 易 之 前 ， 原

訟法庭無權引用第 213 條的規定，裁定有人違規並相應頒布命令。  

3 7 .  主 審 法 庭 裁 定 ， 有 關 論 點 法 律 上 成 立 。 不 過 ， 法 庭 的 決 定 被

上 訴 法 庭 推 翻 。 事 件 上 訴 至 終 審 法 院 。 終 審 法 院 在 二 零 一 三 年 五 月 十

日作出判決，維持上訴法庭的決定
 1 2
。  

3 8 .  終 審 法 院 作 出 判 決 後 ， 證 監 會 在 二 零 一 三 年 七 月 十 一 日 發 出

通知，組成本審裁處。  

3 9 .  二零一三年十二月十六日， T ige r  As i a、 H wang 和 Pa rk 簽署一

份同意並確認為事實的聲明，目的是結束證監會依據第 213 條規定提

起 、 但 遭 發 回 原 訟 法 庭 裁 決 的 研 訊 程 序 。 在 該 份 聲 明 中 ， 他 們 承 認 違

反第 291 (5 )條 (即內幕交易 )和第 295 (1 ) ( b )條 (即虛假交易 )的規定。  

4 0 .  二 零 一 三 年 十 二 月 二 十 日 ， 原 訟 法 庭 批 准 一 份 同 意 令 的 條

款。該同意令規定 Tige r  As i a 交付法庭一筆為數 45 , 266 , 610 . 00 港元的

款項，用以向那些在 T ige r  As i a 從事中銀和建銀股份內幕交易時曾與

T ige r  As i a 交易的人，歸還款項。 T ig e r  As i a 的中銀股份內幕交易共有

1  426 個交易對象，而建銀股份內幕交易則有 373 個交易對象。  

1 1
 所指的律師是 Ropes  &  Gr ay  LLP。  

1 2
 見 證 券 及 期 貨 事 務 監 察 委 員 會 訴 Tiger  Asi a  Management  LLC 及 其 他 人 一 案 ( 尚 無 彙

報 )FACV2012 年 10、 11、 12 和 13 號。  
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美國的研訊程序  

4 1 .  二 零 一 二 年 十 二 月 ， 即 原 訟 法 庭 發 出 同 意 令 前 一 年 ， 美 國 檢

察 署 和 美 國 證 券 交 易 委 員 會 (下 稱 “ 美 國 證 交 會 ” )已 宣 布 完 成 關 於 該

等 內 幕 交 易 的 刑 事 和 民 事 研 訊 程 序 。 研 訊 程 序 似 乎 是 以 整 體 認 罪 協 議

方式進行。  

4 2 .  根據該協議的一部分， T ige r  As i a 由 Hwa ng 代表，承認美國

檢察署提出的一項電信詐騙
 1 3
刑事控罪。刑事法庭發出沒收令，沒收

該公司逾 1 , 625 萬美元的款項，並向該公司施以一年感化令。  

4 3 .  根 據 該 協 議 的 另 一 部 分 ， 美 國 證 交 會 向 新 澤 西 州 的 地 方 法 院

提出民事研訊程序，控告 T ige r  As i a、 H wang 和 Pa rk
 1 4
多項違反美國證

券法的罪名。三方均沒有承認或否認控罪，但同意判決
 1 5
。  

4 4 .  就判決而言， T ige r  As i a 和 Hw ang 須共同及各自承擔法律責

任 ， 交 出 逾 1 , 675 萬 美 元 的 款 項 (另 加 判 決 前 的 利 息 )， 即 他 們 在 該 等

申 訴 中 因 被 控 罪 名 的 行 為 而 獲 取 的 利 潤 。 此 外 ， 二 人 接 受 法 院 命 令 ，

每人付款逾 829 萬美元作為民事處分，並受永久限制，不得再違反美

國證券法
 1 6
。就 Pa rk 而言，他須負上交出 34 , 897 . 00 美元款項 (另加判

決前的利息 )的法律責任，另付款 34 , 897 . 00 美元，作為民事處分。他

也受永久限制，不得再違反美國證券法。  

1 3
 違反《美國法典》第 18 篇第 1343 條的規定。  

1 4
 該民事申訴書涉及的另一方為一家相聯法團，名為 Tiger  Asia  Par tner s  LLC。  

1 5
 在較後期總結個別行政法律程序的命令中，以簡略方式說明美國證交會的民事申訴書。舉

例來說，對 Hwang 施加行政制裁的命令，概述對他提出的民事申訴書如下：“美國證交會

的申訴書指控 Hwang 從事內幕交易，即在二零零八年十二月和二零零九年一月的三次私人

配售中資銀行股份活動中， Tiger  Asia 訂立跨牆協議，其後卻違反協議，賣空有關股份，

再以在私人配售活動中以折扣價購入的股份補倉。該份申訴書續稱， Hwang 在獲得有關私

人 配 股 的 重 要 而 尚 未 公 開 的 消 息 後 買 賣 股 份 ， 違 反 對 提 供 私 人 配 股 消 息 的 人 (即 代 表 出 售

該等股票的配售代理 )應有的責任。申訴書又指控 Hwang 違反《顧問法》，在二零零八年

十一月、十二月及二零零九年一月、二月的月底，指示買賣某些中資銀行股票，以圖操控

股價，增加所管理的資產，繼而增加該四個月的管理費。＂  

1 6
 廣義來說，美國法例的“永久限制”相等於依據《條例》第 257(1) (c)條規定發出的“停止

及終止令”。  
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4 5 .  法 院 對 T ige r  As i a 、 Hwa ng 、 Pa rk 和 相 聯 法 團 T ig e r  As i a  

P a r t ne r s  LLC 頒布的民事命令，估計
 1 7
總值約為 4 , 400 萬美元，部分用

作繳付刑事沒收令的款項。  

4 6 .  尤 須 注 意 的 是 ， 美 國 證 交 會 提 出 行 政 研 訊 程 序 。 當 局 依 據

《顧問法》第 203 ( f )條的規定，裁定 H wang 和 Tige r  As i a 不得在美國

司法管轄區內以代表身分從事金融業務，為期五年； Pa rk 所受的制裁

相 同，但 為期三 年。 在本審 裁處舉 行訊 研期間 ， Hwa ng 從 事個人 和家

族 資 產 的 投 資 活 動 ， 而 該 公 司 則 更 名 為 Arche gos  Cap i t a l  Ma nageme n t  

LLC，管理該等投資資產。  

4 7 .  最 後 ， 另 外 須 注 意 的 是 ， 在 美 國 進 行 的 研 訊 程 序 並 沒 有 傳 喚

To mi t a。  

發出通知  

4 8 .  二 零 一 三 年 七 月 十 一 日 ， 證 監 會 在 上 述 背 景 下 發 出 通 知 。 如

上文所述，通知內容見本報告附件 A。  

發出通知後進行的研訊程序  

4 9 .  在 委 任 審 裁 處 成 員 之 前 ， 初 步 聆 訊 在 二 零 一 三 年 九 月 五 日 主

席 夏 正 民 法 官 席 前 進 行 ， 商 議 未 來 路 向 。 提 控 官 由 韋 仕 博 資 深 大 律 師

擔 任 ， 領 導 聶 心 平 大 律 師 進 行 研 訊 。 所 有 指 明 人 士 (T i ge r  As i a 、

H wan g、 Pa rk 和 Tomi t a )均有律師代表，在其後的聆訊中亦然。  

5 0 .  雖 然 本 章 較 早 前 曾 提 及 美 國 法 律 程 序 已 有 定 奪 ， 但 初 步 聆 訊

仍 按 照 審 裁 處 待 決 事 項 不 牽 涉 承 認 法 律 責 任 問 題 的 原 則 進 行 。 因 此 ，

二 零 一 四 年 五 月 全 月 留 作 正 式 聆 訊 之 用 ， 而 聆 訊 前 的 會 議 則 在 二 零 一

三年十二月十九日舉行。  

5 1 .  不 過 ， 二 零 一 三 年 十 二 月 十 七 日 ， 審 裁 處 秘 書 獲 悉 訴 訟 各 方

已 簽 署 一 份 同 意 並 確 認 為 事 實 的 聲 明 (下 稱 “ 聲 明 ” )， 以 令 有 關 研 訊

程序得以作結。聲明的副本見本報告附件 B。  

5 2 .  在聲明中，三名指明人士 (T i ge r  As i a、 H wang 和 Pa rk )承認他

們 在 買 賣 中 銀 和 建 銀 股 票 時 曾 有 市 場 失 當 行 為 ， 違 反 《 條 例 》 第

1 7
 見鄭德嘉在二零一四年三月十二日所作的供詞。他是證監會的副總監。  
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270 (1 ) ( e )條 的 內 幕 交 易 規 定 ， 以 及 第 274 (1 ) ( b )條 的 虛 假 交 易 規 定 。 就

此，聲明第一段開首如下：  

“ 在 二 零 零 八 年 十 二 月 十 九 日 至 二 零 零 九 年 一 月 十 三 日 期 間 ，

T i g e r  A s i a  M a n a g e m e n t  L L C、 B i l l  H w a n g  S u n g  K o o k 及 R a y m o n d  

P a r k 在 中 國 建 設 銀 行 股 份 有 限 公 司 (下 稱 “ 建 銀 ＂ )及 中 國 銀 行 股

份 有 限 公 司 (下 稱 “ 中 銀 ＂ )的 證 券 交 易 中 ， 作 出 《 證 券 及 期 貨 條

例 》 第 2 7 0 ( 1 ) ( e )和 2 7 4 ( 1 ) ( b )條 所 界 定 的 市 場 失 當 行 為 。 ”  

5 3 .  經一致同意的市場失當行為細節，於聲明第 13 至 41 段內載

述。  

5 4 .  在 聲 明 中 ， Tige r  As i a 因 市 場 失 當 行 為 而 獲 取 的 名 義 上 收 益

總值，一致同意為 41 , 193 , 734 . 00 港元。  

5 5 .  至於 Tomi t a，證監會在聲明的第 2 段中，同意在所有關鍵時

刻 ， To mi t a 都 是 初 級 職 員 ， 時 刻 按 照 Hwa ng 及 ／ 或 Pa rk 的 指 示 行

事，並未有《條例》第 X I I I 部所述的市場失當行為。免除他的責任的

做法，自然與美國的研訊程序中沒有傳喚 Tomi t a 的事實一致。  

5 6 .  因此，為免除疑慮，審裁處確認 Tomi t a 的行為並非該處再須

予考慮的事，也不予以裁斷。  

審裁處就市場失當行為作出的裁斷  

5 7 .  審 裁 處經 考慮 席前所 有 相關 證據 ，聽取 三 日正 式聆 訊 (即 二 零

一 四 年 五 月 七 日 、 五 月 八 日 及 六 月 十 六 日 )中 代 表 律 師 的 陳 詞 ， 以 及

主席在法律方面的指示後，裁斷 T ig e r  As i a、 Hwa ng 和 Pa rk 曾在聲明

所 述 的 情 況 下 ， 以 所 述 的 方 式 ， 作 出 市 場 失 當 行 為 。 此 外 ， 審 裁 處 信

納他們所得的收益數額，一如聲明所述者。  

5 8 .  就 Tomi t a 而言，審裁處裁斷他不應界定為曾作出本研訊所討

論的市場失當行為的人。  

沒有要求依據《條例》第 257 (1 ) (d )條的規定作出命令  

5 9 .  至 於 審 裁 處 在 裁 斷 法 律 責 任 誰 屬 後 應 作 出 的 命 令 方 面 ， 韋 仕

博資深大律師告知審裁處，謂證監會沒有要求依據第 257 (1 ) (d )條的規

定 ， 命 令 有 關 人 等 繳 付 一 筆 款 項 ， 金 額 相 等 於 因 他 們 任 何 一 方 的 失 當

行 為 而 獲 取 利 潤 的 金 額 。 在 此 事 上 ， 該 條 文 訂 明 ， 審 裁 處 可 命 令 被 辨
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識 為 曾 作 出 市 場 失 當 行 為 的 人 ， “ 向 政 府 繳 付 一 筆 款 項 ， 金 額 不 得 超

逾該人因其失當行為而獲取利潤或避免損失的金額”。  

6 0 .  韋 仕 博 資 深 大 律 師 告 知 審 裁 處 ， 謂 證 監 會 認 為 在 本 案 中 ， 考

慮 已 施 加 的 財 務 處 分 後 ， 審 裁 處 不 宜 作 出 該 命 令 。 就 此 ， 他 提 述 以 下

事項：  

( i )  在 美 國的 研訊 程序中 ， 對有 關各 方施加 的 民事 和 刑 事 處

分約為 4 , 400 萬 美元；以及  

( i i )  有 關 各 方 向 本 港 原 訟 法 庭 繳 付 一 筆 為 數 45 , 266 , 610 . 00

港元的款項，用以向 T ige r  As i a 在中銀股份內幕交易中

的 1  426 個 交 易 對 象 ， 以 及 在 建 銀 股 份 內 幕 交 易 中 的

373 個交易對象歸還款項。  

6 1 .  審 裁 處 經 考 慮 所 有 情 況 後 ， 同 意 無 須 依 據 第 257 (1 ) (d )條 的 規

定作出命令。  

訟費  

6 2 .  事 實 上 ， 訟 費 不 是 問 題 所 在 。 被 辨 識 為 曾 有 市 場 失 當 行 為 的

三方同意審裁處依據第 257 (1 ) ( e )和 ( f )條規定對他們作出的命令，分別

為 首 先 向 政 府 繳 付 訟 費 (如 不 同 意 的 話 ， 須 予 評 定 )， 然 後 向 證 監 會 繳

付訟費。審裁處認為這些是適當的命令。  

唯一備受爭議的事項  

6 3 .  事 實 上 ， 目 前 唯 一 備 受 爭 議 的 問 題 ， 就 是 審 裁 處 應 否 依 據

《條例》第 257 (1 ) ( b )和 ( c )條規定作出命令。
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第二章  

 

 

兩道備受爭議的命令  
 

 

6 4 .  提 控 官 韋 仕 博 資 深 大 律 師 告 知 審 裁 處 ， 謂 在 所 有 其 他 事 宜 定

案 後 ， 證 監 會 只 要 求 對 涉 案 各 方 施 加 兩 道 命 令 。 施 加 該 等 命 令 的 目

的，純粹用作保障香港金融市場的廉潔穩健。  

6 5 .  要 求 施 加 的 命 令 分 別 是 ： 《 條 例 》 第 257 (1 ) (b )條 所 指 的 命

令，俗稱 “ 冷淡對待令＂，以及第 257 (1 ) ( c )條所指的命令，俗稱“停

止及終止令＂。  

6 6 .  律 師 代 表 涉 案 各 方 陳 詞 ， 謂 雖 然 審 裁 處 有 權 酌 情 施 加 該 等 命

令 ， 但 考 慮 到 涉 案 各 方 的 情 況 ， 施 加 命 令 既 無 意 義 ， 便 不 應 為 之 ： 簡

單 (而 非 全 面 )來 說 ， 涉 案 各 方 不 會 再 對 香 港 金 融 市 場 的 廉 潔 穩 健 構 成

威脅，故對他們施加命令並不公平。  

冷淡對待令  

6 7 .  第 257 (1 ) 條 指 示 ， 在 研 訊 程 序 完 結 時 ， 審 裁 處 可 依 據 第

257 (1 ) ( b )條 的 規 定 ， 就 任 何 被 辨 識 為 曾 有 市 場 失 當 行 為 的 人 作 出 命

令 。 因 此 ， 這 是 可 酌 情 行 使 的 權 力 。 該 條 條 文 訂 明 ， 審 裁 處 可 命 令 被

辨識為曾有市場失當行為的人：  

“ … … 在 該 命 令 指 明 的 不 超 過 5 年 的 期 間 內 ， 未 經 原 訟 法 庭 許

可 ， 不 得 在 香 港 直 接 或 間 接 取 得 、 處 置 或 以 任 何 其 他 方 式 處 理 任

何 證 券 、 期 貨 合 約 、 槓 桿 式 外 匯 交 易 合 約 ， 或 任 何 證 券 、 期 貨 合

約 、 槓 桿 式 外 匯 交 易 合 約 或 集 體 投 資 計 劃 的 權 益 。 ＂  

6 8 .  除 非 事 先 獲 原 訟 法 庭 許 可 ， 否 則 在 冷 淡 對 待 令 有 效 期 內 ， 遭

施 加 命 令 的 人 不 得 在 香 港 金 融 市 場 直 接 或 間 接 進 行 任 何 交 易 。 簡 言

之 ， 在 命 令 有 效 期 內 ， 該 人 將 完 全 被 摒 諸 香 港 市 場 之 外 。 對 以 能 夠 涉

足 市 場 為 業 的 人 來 說 ， 冷 淡 對 待 令 可 算 是 嚴 厲 的 禁 制 令 。 因 此 ， 施 加

該命令並非理所當然的做法。  

6 9 .  根 據 經 驗 ， 冷 淡 對 待 令 可 能 難 以 執 行 ， 尤 其 是 可 利 用 代 名 人

安排作煙幕，更顯其難處。為免出現這種情況，第 257 (1 ) ( 9 )條訂明，
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凡 審 裁 處 施 加 冷 淡 對 待 令 ， 證 監 會 均 可 按 該 會 認 為 適 當 的 方 式 ， 將 該

命令通知任何持牌人或註冊機構。  

7 0 .  任 何 人 沒 有 遵 從 冷 淡 對 待 令 ， 即 構 成 刑 事 罪 行 。 一 經 循 公 訴

程序定罪，可處罰款 100 萬港元及監禁兩年；一經循簡易程序定罪，

可處第六級罰款及監禁六個月。  

7 1 .  有 鑑 於 此 ， 持 牌 人 或 註 冊 機 構 如 協 助 或 教 唆 任 何 人 規 避 遵 從

冷淡對待令，即觸犯刑事罪行。  

7 2 .  即 使 冷 淡 對 待 令 可 能 導 致 遭 施 加 命 令 者 有 金 錢 損 失 ， 但 法 院

已 有 定 案 ， 即 其 作 用 與 保 障 公 眾 的 基 本 原 意 有 連 帶 及 附 帶 關 係 。 在 這

方 面 ， 可 參 考 的 例 子 有 上 訴 法 庭 在 張 秀 蓮 及 另 一 人 訴 市 場 失 當 行 為 審

裁處及另一人 一案
 1 8
中的 見解 (第 34 及 35 段 )：  

“ 依 我 們 判 斷 ， 施 加 ‘ 冷 淡 對 待 令 ’ 與 施 加 取 消 資 格 令 的 基 本 目

的 相 同 ， 其 性 質 並 非 懲 罰 ， 而 是 保 障 。 我 們 必 須 保 障 金 融 市 場 的

誠 信 ， 如 已 證 明 不 可 信 任 某 人 根 據 該 條 例 規 定 進 行 市 場 營 運 ， 則

可 在 審 裁 處 認 為 適 當 的 期 間 禁 止 他 進 行 上 述 營 運 。 ‘ 冷 淡 對 待

令 ’ 可 以 保 障 金 融 機 構 及 大 眾 投 資 者 。  

當 然 ， ‘ 冷 淡 對 待 令 ’ 可 能 對 確 定 的 人 士 造 成 損 害 ， 但 不 會 減 損

該 命 令 的 基 本 目 的 及 特 性 。 在 這 方 面 ， 我 們 須 注 意 一 點 ， 就 是 原

訟 法 庭 獲 授 權 減 輕 ‘ 冷 淡 對 待 令 ’ 引 起 的 任 何 負 擔 ， 因 該 命 令 會

損 害 確 定 人 士 的 利 益 ， 但 不 一 定 會 促 成 該 命 令 的 保 障 目 的 。 ＂  

7 3 .  施 加 “ 冷 淡 對 待 令 ” 的 有 效 期 最 長 為 五 年 。 審 裁 處 在 考 慮 所

有 相 關 情 況 後 ， 可 行 使 酌 情 權 來 決 定 命 令 的 合 適 時 效 。 明 顯 地 ， 在 決

定 命 令 時 效 時 須 予 考 慮 的 相 關 情 況 之 一 ， 是 已 證 實 的 市 場 失 當 行 為 的

性 質 。 該 行 為 愈 有 組 織 ， 無 視 用 以 規 管 市 場 參 與 者 按 既 定 原 則 參 與 市

場 的 法 定 條 文 、 規 則 及 操 守 守 則 的 意 圖 愈 明 顯 ， 實 際 或 意 圖 造 成 的 損

害 愈 大 ， 則 縱 使 沒 有 其 他 令 人 信 服 的 因 素 ， 命 令 的 有 效 期 也 極 可 能 愈

長 。 這 並 不 是 因 為 要 施 加 命 令 來 懲 處 違 規 者 ， 而 是 因 為 已 證 實 的 行 為

對市場廉潔穩健所造成的威脅愈大，須採取的保障措施便應愈全面。  

1 8
 HCAL 123/2007、 124/ 2007 及 22/ 2008，二零零八年九月二十二日，無彙報。  
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停止及終止令  

7 4 .  第 257 (1 ) ( c )條 訂 明 ， 審 裁 處 可 命 令 被 辨 識 為 曾 有 市 場 失 當 行

為的人：  

“ … … 不 得 再 作 出 構 成 該 命 令 指 明 的 市 場 失 當 行 為 ( 不 論 是 否 屬

該 研 訊 程 序 的 對 象 的 市 場 失 當 行 為 )的 任 何 行 為 。 ＂  

7 5 .  《 條 例 》 明 確 容 許 審 裁 處 施 加 無 限 期 的 停 止 及 終 止 令 ： 一 種

永 久 強 制 令 。 此 外 ， 當 審 裁 處 相 信 為 保 障 市 場 廉 潔 穩 定 ， 《 條 例 》 明

確容許審裁處指明不屬研訊程序裁定事項的市場失當行為。  

7 6 .  與 根 據 第 257 (1 ) (b )條 規 定 作 出 的 命 令 一 樣 ， 凡 不 遵 從 停 止 及

終止令者，均構成刑事罪行，可處以相同的最高刑罰。  

7 7 .  停 止 及 終 止 令 並 不 禁 止 遭 施 加 命 令 的 人 涉 足 市 場 。 這 類 命 令

旨 在 確 保 該 人 日 後 進 行 一 切 交 易 時 ， 不 會 有 命 令 所 述 的 市 場 失 當 行

為 ， 否 則 會 處 以 刑 罰 。 在 張 秀 蓮 及 另 一 人 訴 市 場 失 當 行 為 審 裁 處 及 另

一 人 一 案 (前 文 曾 引 述 )中 ， 上 訴 法 庭 裁 定 該 等 命 令 屬 預 防 而 非 懲 處 性

質，旨在為日後的市場提供保障。  

概覽  

7 8 .  就 審 裁 處 所 見 ， 冷 淡 對 待 令 與 停 止 及 終 止 令 本 質 相 同 ， 均 旨

在 以 不 同 方 式 保 障 市 場 。 因 此 ， 兩 者 並 非 不 可 互 存 ； 審 裁 處 可 施 加 任

何 一 道 命 令 ， 但 不 可 同 時 施 加 兩 道 命 令 。 冷 淡 對 待 令 禁 止 確 定 違 規 的

人 在 指 明 時 間 進 行 交 易 ； 停 止 及 終 止 令 容 許 他 進 行 交 易 ， 但 頭 上 就 好

像頂着一把刀，提醒他必須時刻依法行事。  

7 9 .  在 考 慮 冷 淡 對 待 令 與 停 止 及 終 止 令 等 保 障 性 質 的 命 令 的 目 的

時 ， 我 們 認 為 必 須 顧 及 要 保 障 的 對 象 為 何 。 要 保 障 的 對 象 ， 是 香 港 金

融 市 場 的 廉 潔 穩 健 。 本 港 的 法 院 (不 論 是 刑 事 還 是 規 管 方 面 的 機 構 )曾

多 次 說 明 ， 香 港 的 繁 榮 何 等 仰 仗 其 金 融 業 ， 而 金 融 業 的 發 展 又 何 等 依

 14 



賴 所 有 市 場 參 與 者 (包 括 本 地 及 國 際 參 與 者 )對 香 港 這 個 運 作 有 序 、 具

透明度的市場
 1 9
的 看法。  

8 0 .  最 後 ， 為 免 混 淆 ， 必 須 清 楚 說 明 ， 審 裁 處 認 為 只 在 有 必 要 作

出 保 障 時 ， 才 會 施 加 冷 淡 對 待 令 與 停 止 及 終 止 令 ； 施 加 命 令 是 保 障 市

場廉潔穩健，並非作出懲處。  

1 9  
在這方面，在香港特別行政區訴杜軍一案 [CACC 334/ 2009，二零一二年九月二十日，無彙

報 ] (第 158 段 )中，上訴法庭提出以下觀點： “ 香港司法管轄區在審視內幕交易 (特別是由處

於 有 誠 信 地 位 的 人 所 進 行 的 內 幕 交 易 )時 ， 須 顧 及 本 身 的 種 種 情 況 。 保 障 這 個 特 定 市 場 廉

潔穩健非常重要，這並非僅是引人注意的警句。事實上，這點雖屬老生常談，但其重要性

仍不言而喻，不會有所減損。＂  
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第三章  

 

 

Raymond Park  

 
 

8 1 .  在 這 段 期 間 ， Pa rk 遇 上 醫 療 事 故 ， 證 據 顯 示 其 智 力 永 久 受

損。他的情況特殊，須與 Hwa ng 及其公司 T ige r  As i a 分開考慮。  

8 2 .  二零一四年一月七日，年僅 41 歲的 Pa rk 出現俗稱 “ 中風＂

的 症 狀 ， 證 據 確 鑿 。 他 因 腦 動 脈 瘤 破 裂 而 導 致 中 風 ， 其 腦 部 左 顳 葉 及

周 邊 組 織 大 範 圍 受 損 ， 必 須 進 行 顱 骨 切 除 術 (切 除 部 分 顱 骨 )， 以 摘 除

血 塊 和 緩 減 腦 腫 脹 所 構 成 的 壓 力 。 他 在 大 約 十 天 後 出 院 返 家 。 其 後 ，

他 的 神 經 系 統 稍 有 改 善 。 他 不 但 能 夠 活 動 手 腳 ， 而 且 能 夠 聽 從 簡 單 的

指 示 。 不 過 ， 他 的 說 話 能 力 嚴 重 受 損 ， 以 致 口 齒 不 清 ， 所 說 的 英 語 或

韓語都難以令人明白。  

8 3 .  二 零 一 四 年 一 月 三 十 日 ， Pa rk 因 頭部 右 側 溢 血 而 再 次 入 院 。

經 診 斷 後 ， 證 實 他 再 度 大 量 出 血 ， 令 病 情 惡 化 。 其 後 ， 他 再 進 行 腦 部

手術，並在同年三月六日出院。  

8 4 .  為了全面 (並獨立 )評估 Pa rk 的康復機會，紐約大學醫學院腦

神經科助理臨床教授 Ha l  G u t s t e i n 醫生在二零一四年五月二十三日為

Pa rk 進行檢查，並於同日備妥評估報告。  

8 5 .  在 該 報 告 中 ， G ut s t e i n 醫 生 確 認 已 閱 讀 《 專 家 證 人 的 行 為 守

則 》 ， 並 同 意 受 該 守 則 約 束 。 該 守 則 旨 在 規 管 專 家 在 香 港 作 證 的 行

為。  

8 6 .  在 翻 查 病 歷 和 研 究 所 有 磁 力 共 振 掃 描 及 電 腦 斷 層 掃 描 影 像

後 ， G ut s t e i n 醫 生 總 結 ： “ 這 一 切 研 究 的 結 果 是 ， 病 人 因 腦 部 大 量 出

血 、 梗 塞 (組 織 壞 死 )和 腫 脹 ， 以 致 左 顳 葉 及 周 邊 腦 組 織 大 範 圍 嚴 重 受

損。＂  

8 7 .  G u t s t e i n 醫 生 解 釋 腦 部 受 損 的 後 果 時 說 ： “ 顳 葉 掌 管 保 留 言

語 理 解 能 力 和 視 覺 記 憶 、 處 理 感 知 、 儲 存 新 記 憶 和 情 感 ， 以 及 詮 釋 言

語 意 義 。 ＂ 他 續 稱 ： “ 左 顳 葉 中 的 主 要 聽 覺 皮 層 是 處 理 言 語 及 視 覺 意

義 的 重 要 部 位 。 顳 葉 與 頂 葉 之 間 的 韋 尼 克 氏 區 (連 同 額 葉 的 布 洛 卡 氏

區 )在 言 語 理 解 方 面 擔 當 重 要 角 色 。 左 顳 葉 的 功 能 不 限 於 初 級 認 知 ，

也涵蓋理解、描述，以至與語言有關的記憶。＂  

 16 



8 8 .  P a rk 的妻子向 Gu t s t e i n 醫生說 ， Pa rk 能以簡短的句子表達所

想 ， 但 掌 握 不 到 語 言 的 深 層 或 複 雜 意 義 。 她 估 計 其 丈 夫 失 去 了 約 九 成

詞 彙 。 她 說 ， 其 丈 夫 約 有 四 五 成 時 間 口 齒 不 清 ， 能 說 的 韓 語 比 英 語 好

不 了 多 少 。 她 又 稱 ， 其 丈 夫 每 周 接 受 幾 節 言 語 治 療 ， 初 時 情 況 有 所 改

善，其後卻停滯不前。  

8 9 .  G u t s t e i n 醫 生 所 進 行 的 檢 查 ， 證 實 Pa rk 太 太 所 言 屬 實 。 就

Pa rk 的精神狀態而言，該醫生在報告中寫道， Pa rk 當時神志清醒，有

警 覺 性 ， 而 且 心 情 舒 暢 。 不 過 ， 他 說 話 能 力 有 限 ， 言 語 間 明 顯 礙 於 生

造 語 句 (口 齒 不 清 )， 表 達 總 是 有 欠 精 準 。 該 醫 生 又 在 報 告 中 稱 ， Pa rk

說 不 出 一 些 簡 單 物 件 的 名 稱 ， 例 如 手 錶 、 戒 指 或 筆 ； 做 不 到 簡 單 的 算

術 ； 說 不 出 完 整 的 地 址 ， 只 能 說 出 “ 紐 約 ＂ 。 至 於 身 體 活 動 能 力 方

面 ， 該 醫 生 的 報 告 寫 道 ， 很 多 事 情 Pa rk 都 做 不 了 ， 包 括 依 從 左 右 協

調 的 指 令 (例 如 “ 舉 起 左 手 觸 摸 右 耳 ＂ )， 不 是 被 指 示 混 淆 ， 就 是 無 法

正確完成
 2 0
。  

9 0 .  根據 Gu t s t e i n 醫生的診斷結果， Pa rk 的康復機會很微。他在

報告中闡明 Pa rk 腦部受損的性質後，繼續作出結論如下：  

“ 因 此 ， 正 如 在 本 個 案 中 ， 左 顳 葉 受 損 會 削 弱 多 方 面 的 能 力 ， 包

括 保 留 視 覺 記 憶 、 處 理 感 知 、 理 解 和 表 達 言 詞 、 儲 存 新 記 憶 和 情

感 ， 以 及 詮 釋 文 字 和 話 語 。  

根 據 合 理 的 醫 學 判 斷 ， 我 可 斷 言 ， 這 些 腦 部 損 傷 及 後 遺 症 對 P a r k

先 生 的 日 常 活 動 造 成 實 質 的 局 部 永 久 性 損 害 … …  

因 此 ， 根 據 合 理 的 醫 學 判 斷 ， 我 可 以 說 ， 這 些 創 傷 性 腦 部 損 傷 及

後 遺 症 (包 括 適 應 、 認 知 、 執 行 及 言 語 等 功 能 缺 損 的 後 遺 症 )， 加

上 右 半 身 肌 能 失 常 ， 已 經 引 致 不 同 程 度 的 慢 性 徵 狀 ， 並 將 會 繼 續

引 致 這 些 徵 狀 日 益 惡 化 。  

不 幸 地 ， P a r k 先 生 的 腦 部 損 傷 及 後 遺 症 ， 會 削 弱 他 大 部 分 進 行 康

樂 、 職 業 、 社 交 及 個 人 活 動 的 能 力 。 基 於 中 風 及 相 關 的 腦 部 損

傷 ， 加 上 適 應 、 認 知 、 執 行 及 言 語 功 能 有 所 局 限 的 後 遺 症 ， 以 及

右 半 身 肌 能 失 常 ， P a r k 先 生 的 徵 狀 日 後 會 持 續 趨 於 嚴 重 和 惡 化 。  

2 0  
Gut s t e i n 醫生的報告也提及 Park 肌能受損的情況。舉例來說，他右半身總是容易絆倒和撞

到物件，原因是他右面的視覺受損。不過，在這份報告中，我們的焦點並非 Park 在這一方

面的受損情況，我們更加關注他目前及短期內其智力是否足以應付各類金融工具的交易。  
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令 人 傷 感 的 是 ， R a y m o n d 因 二 零 一 四 年 一 月 七 日 的 腦 部 損 傷 及 其

後 腦 部 大 量 出 血 及 損 傷 ， 引 致 日 後 有 較 高 機 會 併 發 多 種 症 狀 ， 包

括 抽 筋 、 氣 腦 、 血 腫 復 發 、 硬 膜 下 積 膿 、 腦 膜 炎 、 腦 膿 腫 ， 以 及

腦 積 水 。 R a y m o n d  [也 ]有 較 高 機 會 患 上 早 發 性 柏 金 遜 病 、 阿 茲 海

默 症 及 嚴 重 抑 鬱 … …  

基 於 這 些 與 中 風 有 關 的 腦 部 損 傷 ， P a r k 先 生 須 持 續 接 受 長 期 治

療 ， 包 括 言 語 治 療 、 職 業 治 療 、 藥 物 治 療 、 限 制 活 動 ， 以 及 涵 蓋

認 知 康 復 及 輔 導 的 家 居 計 劃 。 不 過 ， 這 些 治 療 都 不 大 可 能 令 他 腦

部 損 傷 的 情 況 好 轉 。 ＂  

9 1 .  G u t s t e i n 醫 生 繼 續 陳 述 其 看 法 ： Pa rk 的 腦 部 損 傷 必 須 視 為 永

久性的。最後，他總結如下：  

“ 明 確 而 言 ， R a y m o n d 的 評 估 結 果 顯 示 ， 這 些 損 傷 完 全 康 復 的 機

會 很 微 。 我 認 為 ， 他 的 認 知 神 經 或 身 體 肌 能 缺 損 難 有 實 質 改 善 ，

因 而 以 後 也 難 以 重 操 故 業 ， 擔 任 股 票 交 易 員 。  

我 認 為 ， 他 的 認 知 神 經 或 身 體 肌 能 缺 損 ， 以 後 難 有 實 質 改 善 。 我

斷 定 他 屬 於 完 全 傷 殘 ， 沒 有 從 事 任 何 工 作 的 能 力 ， 主 要 原 因 一 如

本 報 告 所 述 ， 他 認 知 神 經 缺 損 及 肌 能 受 損 。 ＂  

9 2 .  審裁處認為，該報告明確作出結論，即 Pa rk 嚴重中風所造成

的 認 知 及 智 力 損 害 遠 大 於 肌 能 損 害 ， 故 不 能 作 出 須 理 解 眾 多 數 字 (極

簡單的數字除外 )後才能作出的決定，不論形式為何。  

9 3 .  綜觀整份報告，審裁處對報告內所載有關 Pa rk 腦部損傷的性

質和範圍，以及康復評估等事，沒有理由質疑其準確性。  

9 4 .  那 麼 ， 審 裁 處 認 為 所 得 結 果 是 什 麼 ？ 結 果 是 事 實 證 明 ， Pa rk

在未來 幾年內 —— 事實上 極有可能在其有生 之年 —— 都沒有所 需的認知

能 力 ， 可 掌 握 在 股 票 市 場 買 賣 股 票 的 最 基 本 技 巧 ， 更 遑 論 試 圖 運 用 該

等 技 巧 。 審 裁 處 認 為 ， 以 商 營 方 式 投 資 股 票 、 衍 生 工 具 及 其 他 金 融 工

具涉及多層次動態策略，但 G ut s t e i n 醫生的報告斷言否定 Pa rk 有理解

和處理該等策略的能力。  

9 5 .  有見及此，審裁處認為，向 Pa rk 施加冷淡對待令或停止及終

止 令 毫 無 意 義 。 得 出 這 個 結 論 ， 是 因 為 保 障 性 質 的 命 令 ， 只 會 在 某 人

(擬 施 加 命 令 的 對 象 )對 香 港 市 場 的 廉 潔 穩 健 構 成 威 脅 時 才 向 其 施 加 。

簡單來說，就是在有需要保障市場時才施加這道命令。 Pa rk 並不構成
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任 何 威 脅 。 審 裁 處 信 納 ， 對 目 前 以 至 以 後 來 說 ， 他 的 認 知 能 力 均 屬 遭

到 災 難 性 的 損 害 。 因 此 ， 在 運 用 有 限 資 金 為 一 己 利 益 進 行 少 量 買 賣 ，

或 運 用 第 三 者 的 資 金 以 營 商 方 式 進 行 日 常 的 頻 繁 買 賣 方 面 ， 他 都 不 構

成任何威脅。  

9 6 .  因此，我們不擬對 Pa rk 施加任何一道命令。
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第四章  

 

 

B i l l  Hwang 與 Tige r  As ia  
 

 

背景  

9 7 .  正如我們先前所說， H wang 成立了兩隻 Tige r  As i a 基金，並

一直擁有管理兩隻基金的 T ige r  As i a 公司的 99%已發行股本，持股量

看 來 並 無 改 變 。 因 此 ， 他 在 所 有 關 鍵 時 刻 均 一 直 控 制 管 理 兩 隻 基 金 的

公 司 ， 以 及 基 金 運 作 時 的 日 常 活 動 。 毫 無 疑 問 ， 對 於 本 報 告 所 討 論 的

市場失當行為，他須承擔最終責任。  

9 8 .  兩隻 T ige r  As i a 基 金在運 作期間表現 十分理 想，基金投 資者

看 來 都 獲 得 每 年 15 . 8%左 右 的 回 報 。 在 二 零 零 八 年 年 底 或 前 後 ， 即 有

人 作 出 市 場 失 當 行 為 時 ， 投 資 者 投 放 了 大 約 47  億 美 元 在 基 金 內 。

H wan g 成為了 大富翁 ，據說 也當了 知名 的慈善 家。不 過， 由於美 國 證

交 會 的 調 查 帶 來 了 負 面 的 消 息 ， 投 資 者 撤 走 資 金 ， 兩 隻 基 金 被 逼 倒

閉。  

9 9 .  在審裁處席前進行聆訊期間，由於美國證交會禁止 Hwang 在

五 年 內 以 代 表 身 分 從 事 金 融 業 ， 因 此 他 只 為 本 身 (或 許 也 為 家 族 成 員 )

的 利 益 而 以 個 人 身分 投 資 。 此 外 ， 正如 先 前 所 說
 2 1
， T ig e r  As i a 已 易

名為 A rc he gos  Cap i t a l  Ma na gemen t  LLC，不再 獲准代表 公眾投 資者進

行 證 券 交 易 ， 只 可 管 理 由 H wang 的 金 融 資 產 所 組 成 的 基 金 ， 即

A rc heg os  Fun ds。正如在聆訊中所言， T ige r  As i a 現在只屬 “ 家族辦公

室”
 2 2
。  

1 00 .  儘管如此，雖然我們不知道 Hwang 的金融資產有多少，但似

乎 非 常 可 觀 。 盛 德 國 際 律 師 事 務 所 香 港 辦 事 處 的 李 顯 能 律 師 在 二 零 一

四 年 五 月 八 日 的 陳 述 書 中 說 ， 該 家 族 辦 公 室 僱 用 了 大 約 17  名 職 員 ，

其 行 政 職 能 包 括 負 責 支 付 寫 字 樓 租 金 及 “ 彭 博 終 端 機 ” 費 用 等 開 支 。

2 1  
見本報告註釋 2。

 

2 2  
“家族辦公室”似乎不受美國《 1940 年投資顧問法》所規管，因為私人顧問獲得豁免。獲

豁 免 的 家 族 客 戶 包 括 家 族 成 員 (定 義 頗 為 廣 泛 )、 公 司 行 政 人 員 ， 以 及 家 族 慈 善 和 信 託 基

金。審裁處席前沒有證據顯示，屬家族辦公室的公司的狀況可循若干程序改變，使之可接

受公眾投資者所交予其管理的基金。  
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簡 言 之 ， 根 據 這 項 主 要 證 供 ， 可 推 論 該 公 司 繼 續 管 理 非 常 大 量 的 資

金 ， 而 資 金 不 僅 用 於 美 國 境 內 的 交 易 ， 實 際 上 也 有 可 能 用 於 包 括 香 港

在內的國際股票市場。  

施加命令目的為何？  

1 01 .  須 謹 記 一 點 ， 就 是 若 不 施 加 冷 淡 對 待 令 ， 似 乎 無 法 阻 止

H wan g 動用本 身的巨 額資金 或來自 美國 境外的 第三方 資金 ，在包 括香

港在內的亞洲市場運作。  

1 02 .  有人說，由於 Hwang 就其市場失當行為接受調查，他的專業

信 譽 幾 已 盡 毀 。 當 然 ， 我 們 同 意 他 的 專 業 信 譽 會 嚴 重 受 損 。 不 過 ， 儘

管 如 此 ， 完 全 忘 記 他 過 去 在 亞 洲 市 場 的 業 績 也 不 大 可 能 。 如 果 說 他 再

度 籌 募 投 資 資 金 (不 論 獨 自 或 聯 同 其 他 認 可 交 易 商 )， 以 便 在 美 國 境 外

的 亞 洲 市 場 進 行 交 易 ， 他 應 能 獲 得 不 少 的 財 政 支 援 ， 這 是 不 足 為 奇

的。  

1 03 .  簡 言 之 ， 只 是 概 括 且 不 計 及 下 文 所 述 的 數 項 求 情 事 項 來 說 ，

在香港市場方面，兩隻 T ig e r  As i a 基金倒閉和向 Hwa ng 及／或其公司

施加規管限制，並不表示無須頒布保障性質令的命令。  

審視求情事項  

1 04 .  審裁處現考慮 Hwang 及 T ig e r  As i a 的代表律師所提出的數項

求情事項。  

A .  罪責屬民事性質，不及刑事罪責嚴重  

1 05 .  代 表 律 師 稱 ， 雖 然 所 有 形 式 的 內 幕 交 易 及 操 縱 市 場 行 為 無 疑

都 是 嚴 重 罪 行 ， 但 刑 事 類 別 的 市 場 失 當 行 為 必 定 較 民 事 類 別 的 嚴 重 ，

原 因 是 刑 事 罪 行 定 罪 後 可 判 處 刑 罰 ， 而 相 比 之 下 ， 本 審 裁 處 在 民 事 司

法 管 轄 權 限 下 ， 基 本 上 只 可 執 行 保 障 措 施 。 基 於 這 項 概 括 性 的 原 因 ，

加 上 一 旦 裁 定 刑 事 罪 成 及 ／ 或 民 事 罪 成 ， 可 依 據 《 條 例 》 的 規 定 ， 向

違 規 者 施 加 為 期 最 長 五 年 的 冷 淡 對 待 令 ， 代 表 律 師 因 而 認 為 為 期 較 長

的 冷 淡 對 待 令 明 顯 適 用 於 較 嚴 重 的 刑 事 失 當 行 為 ， 而 為 期 較 短 的 則 適

用於民事失當行為。  
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1 06 .  我 們 得 承 認 ， 有 點 難 以 認 同 陳 詞 所 言 。 如 果 依 據 《 條 例 》 的

規 定 ， 裁 定 刑 事 罪 成 及 民 事 罪 成 時 ， 均 可 施 加 有 效 期 相 同 的 冷 淡 對 待

令 ， 則 立 法 者 必 定 已 預 計 在 刑 事 或 民 事 司 法 管 轄 權 限 下 的 情 況 ， 均 有

可 施 加 有 效 期 最 長 的 命 令 的 充 分 理 由 。 因 此 ， 不 論 屬 刑 事 或 民 事 範

疇 ， 審 議 中 的 市 場 失 當 行 為 一 經 證 實 ， 其 性 質 為 何 ， 以 及 防 止 再 度 出

現有關或類似失當行為的共識，方為重點。  

1 07 .  我 們 須 補 充 一 點 ， 就 是 我 們 認 為 在 考 慮 法 定 條 文 的 性 質 時 ，

若 說 所 有 較 嚴 重 的 失 當 行 為 由 刑 事 法 庭 審 理 ， 而 所 有 不 太 嚴 重 的 失 當

行 為 則 由 本 審 裁 處 審 理 ， 未 免 以 偏 概 全 。 雖 然 一 般 做 法 多 屬 如 此 ， 但

也 可 能 有 多 個 與 失 當 行 為 控 罪 的 嚴 重 程 度 並 無 直 接 關 係 的 理 由 ， 可 決

定 審 理 的 管 轄 權 誰 屬 。 舉 例 來 說 ， 被 控 干 犯 市 場 失 當 行 為 罪 的 人 可 能

不 再 在 司 法 管 轄 區 內 。 因 此 ， 我 們 的 刑 事 法 庭 鞭 長 莫 及 ， 但 審 裁 處 的

民事司法管轄權仍告適用。  

1 08 .  事 實 上 ， 本 案 正 是 如 此 。 我 們 知 悉 決 定 在 審 裁 處 而 非 刑 事 法

庭 提 起 現 有 研 訊 程 序 理 由 之 一 ， 在 於 有 關 的 三 方 已 經 與 美 國 當 局 達 成

和 解 方 案 ， 故 由 刑 事 法 庭 審 理 可 能 引 起 雙 重 提 控 的 問 題 。 為 免 出 現 這

個問題，加上有關人士已經支付巨額罰款，故決定進行民事研訊。  

B .  已蒙受的損失  

1 09 .  據 H wang 及 T ig e r  As i a 的代表律師鄧樂勤資深大律師估算，

在美國進行的刑事、民事及行政法律程序已招致略低於 3 . 42  億港元的

罰 款 ， 而 在 香 港 原 訟 法 庭 進 行 的 法 律 程 序 則 招 致 款 額 約 為 4 , 500  萬 港

元 的 補 償 令 ： 即 兩 者 款 額 合 共 約 為 3 . 87  億 港 元 。 此 外 ， Hwa ng 及

T ige r  As i a 已 被 禁 止 在 美 國 金 融 市 場 從 事 受 牌 照 規 管 的 活 動 。 再 者 ，

另 一嚴重 後果是 ，基 於隨之 而來的 負面 新聞， Hwa ng 別無 選擇， 只好

結束 T ige r  As i a 基金。  

1 10 .  我們同意 Hwang 及 T ige r  As i a 已蒙受極大的損失。正如先前

所 述 ， 令 證 監 會 在 本 審 裁 處 而 非 刑 事 法 庭 提 起 研 訊 程 序 的 因 素 之 一 ，

顯 然 是 損 失 龐 大 及 再 處 以 罰 則 可 能 成 為 欺 壓 。 不 過 ， 我 們 當 然 並 非 考

慮 是 否 再 處 罰 則 ， 我 們 僅 限 於 決 定 是 否 有 需 要 頒 布 保 障 性 質 的 命 令 ，

以 確 保 香 港 市 場 廉 潔 穩 健 。 儘 管 如 此 ， 我 們 同 意 ， 蒙 受 損 失 所 起 的 阻

嚇作用是相關因素。  
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C.  沒有謀取私利  

1 11 .  代 表 律 師 稱 ， Hwang 沒 有 透 過 市 場 失 當 行 為 獲 取 花 紅 、 佣 金

或類似的利益。 T ig e r  As i a 則收取獎勵費 (不過基於種種原因，當時無

論 如 何 都 不 適 用 )， 以 及 每 年 按 所 管 理 的 外 部 資 金 總 額 的 1 . 5%計 算 的

管 理費。 此外， Hwa ng 是 “ 極 為成功 的基金 經理， 本身 非常富 裕，故

透 過 失 當 行 為 獲 取 的 間 接 或 名 義 上 的 利 益 ， 在 全 局 來 看 ， 是 微 不 足 道

的。”  

1 12 .  雖然情況可能如此，但審裁處不能忽視一點，就是 Hwang 把

自己一大部分的流動資產投資於 T ige r  As i a 基金。因此，當基金有所

進帳，他也隨之有所進帳。  

1 13 .  我們認為還必須考慮的是，基金由 Hwa ng 一手創立，他的聲

譽 與 基 金 的 業 績 攸 關 。 顯 而 易 見 ， 他 在 投 資 者 以 至 同 業 之 間 的 名 聲 ，

極 大 程 度 上 建 基 於 基 金 持 續 輝 煌 的 業 績 。 在 這 樣 的 情 況 下 ， 雄 心 壯 志

及 自 豪 感 兩 者 都 是 強 大 的 推 動 力 ， 驅 使 他 追 求 直 接 金 錢 利 益 。 從 這 一

點來看，我們確信 Hwa ng 所謀取的是個人利益。  

D .  承認法律責任  

1 14 .  H wang 及 Tige r  As i a 的代表律師稱，對於在香港 (本審裁處及

原 訟 法 庭 )進 行 的 研 訊 程 序 ， 他 們 都 採 取 合 作 的 態 度 ， 最 終 承 認 法 律

責任，並因而縮短了有關過程。  

1 15 .  提 控 官 韋 仕 博 資 深 大 律 師 不 擬 沒 有 保 留 地 認 同 這 項 陳 詞 所

言 。他指 出一點 ：最 初 證監 會在原 訟法 庭提起 研訊程 序時 ， Hwa ng 及

T ige r  As i a 並 未 準 備 承 認 法 律 責 任 ； 事 實 上 ， 恰 好 相 反 ， 他 們 的 立 場

是不承認曾作出市場失當行為。  

1 16 .  審 裁 處 同 意 ， 在 原 訟 法 庭 進 行 研 訊 程 序 時 ， 他 們 曾 就 市 場 失

當 行 為 提 出 異 議 ， 可 見 他 們 並 未 準 備 承 認 法 律 責 任 ， 直 到 終 審 法 院 作

出 判 決 後 才 予 承 認 。 儘 管 如 此 ， 正 如 我 們 在 本 報 告 較 前 篇 幅 中 所 說 ，

由 原 訟 法 庭 以 至 終 審 法 院 ， 研 訊 程 序 唯 一 考 量 的 是 司 法 管 轄 權 一 事 。

此 事 非 常 重 要 ， 即 使 上 訴 不 成 功 ， 但 在 翻 閱 過 有 關 判 詞 後 ， 我 們 認

為 ， 若 說 上 訴 完 全 建 基 於 錯 誤 的 理 解 ， 未 免 流 於 嚴 苛
 2 3
。 在 這 前 提

下 ， 我 們 認 為 ， 他 們 可 能 並 非 從 一 開 始 便 在 美 國 明 確 承 認 市 場 失 當 行

2 3  
Hwang 的代表律師強調，事實上，原訟法庭就其司法管轄權的爭議判其勝訴。  
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為 的 法 律 責 任 ， 而 是 等 待 司 法 管 轄 權 一 事 最 終 定 奪 才 承 認 ， 這 是 可 以

理 解 的 。 事 實 上 ， 此 事 一 經 定 奪 後 ， 他 們 即 適 時 在 原 訟 法 庭 及 本 審 裁

處承認法律責任。  

1 17 .  因 此 ， 審 裁 處 擬 接 納 他 們 在 香 港 進 行 的 研 訊 程 序 上 採 取 了 負

責 任 態 度 的 說 法 。 他 們 理 所 當 然 並 頗 為 適 當 地 先 顧 及 本 身 的 利 益 ， 然

後 才 與 法 庭 ／ 法 院 合 作 。 這 個 取 態 無 可 指 責 ， 加 上 承 認 法 律 責 任 ， 在

某程度上可視為他們示意日後當會避免作出市場失當行為。  

E .  過去的良好品格  

1 18 .  H wang 的代表律師陳詞時，說 Hwa ng 所涉及的三次市場失當

行 為 “ 是 極 為 嚴 重 的 判 斷 錯 誤 ， 令 他 在 金 融 服 務 業 二 十 多 年 來 的 良 好

記 錄蒙上 污點” 。代 表律師 續稱 ， Hwa ng 的行為 “ 十分 反常” ，對他

造成極大的打擊。  

1 19 .  雖然審裁處同意，在二零零八年年底前， H wang 及 T ige r  As i a

都 沒 有 因 任 何 行 動 而 受 到 刑 事 、 民 事 或 行 政 制 裁 ， 但 正 如 我 們 較 早 前

所 強 調 ， 我 們 無 法 同 意 這 三 次 失 當 行 為 (即 本 報 告 所 討 論 的 事 項 )都 只

是 判 斷 錯 誤 ， 因 為 這 說 法 的 言 下 之 意 ， 就 是 即 使 是 嚴 重 的 錯 誤 ， 也 是

出 於 真 誠 的 。 正 如 我 們 先 前 所 說 ， 這 三 次 市 場 失 當 行 為 是 分 別 發 生 的

事件，性質相近，但並無關係。每一次， H wang 都必然知道 Pa rk 已承

諾 把 所 獲 悉 的 消 息 視 作 內 幕 消 息 ， 不 會 按 消 息 而 行 事 。 因 此 ， 每 一 次

H wan g 都必然 明白， 他 至少 是無視 該項 承諾的 。有關 這類 事件， 或許

可 以 寬 厚 一 點 來 看 ， 即 是 否 有 證 據 顯 示 他 立 刻 徵 求 法 律 意 見 (或 類 似

意 見 )， 以 確 定 所 做 的 事 沒 有 違 反 法 律 或 專 業 操 守 守 則 。 然 而 ， 沒 有

證 據證明 這一點 。因 此， H wang 的行動 是有系 統 的， 除了 顯然經 過計

算 之 外 ， 也 顯 然 着 眼 於 謀 取 利 益 或 避 免 損 失 。 在 這 樣 的 情 況 下 ， 難 以

令人不認為 Hwa ng 的行動是有所圖謀的。代表律師在求情期間，也從

未 表 示 可 以 無 視 向 業 內 其 他 專 業 人 士 鄭 重 作 出 的 承 諾 而 免 於 懲 處 。

H wan g 擬悔諾 一點， 必然令 人大大 質疑 其專業 精神、 行為 是否合 宜，

以至是否以身為金融巨擘為榮。  

1 20 .  此 外 ， 審 裁 處 有 證 據 清 楚 顯 示 ， 在 二 零 零 九 年 三 月 前 後 ， 即

本 報 告 所 討 論 的 三 次 市 場 失 當 行 為 發 生 後 不 久 ， 日 本 證 券 及 交 易 監 察

委 員 會 (下 稱 “ 日 本 證 監 會 ” )向 Hwa ng 的 其 中 一 家 公 司 T ige r  As i a  
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Pa r t ne r s  LLC， 就 操 縱 雅 虎 日 本 公 司 股 份 的 市 場 交 易 一 事 ， 徵 收 大 約

8 16 , 50 0  美元的行政罰款
 2 4
。  

1 21 .  審裁處認為，綜觀這三次市場失當行為，反映 Hwang 不僅打

算 輕 忽 每 一 次 鄭 重 作 出 的 承 諾 ， 尤 有 甚 者 ， 是 他 為 了 使 基 金 賺 取 利

益 ， 未 有 嚴 格 確 保 在 參 與 市 場 交 易 時 ， 遵 守 規 管 市 場 的 法 規 、 規 例 及

操守準則。  

F .  制訂合規監控程序  

1 22 .  審 裁 處 獲 悉 ， Tige r  As i a 雖 然 現 已 成 為 “ 家 族 辦 公 室 ” ， 但

仍 曾 大 幅 修 訂 其 合 規 監 控 程 序 。 在 這 方 面 ， 據 我 們 所 知 ， 二 零 一 零 年

年 初 ， Tige r  As i a 聘 請 了 一 名 富 經 驗 的 合 規 主 任 ； 他 至 今 一 直 負 責 定

期 向 所 有 員 工 提 供 合 規 培 訓 ， 並 制 訂 合 規 手 冊 。 具 體 來 說 ， 該 人 員 一

直 負 責 訂 定 書 面 跨 牆 程 序 ， 並 親 自 獨 立 調 查 公 司 所 有 市 場 活 動 ( 當

然 ， 其 中 也 包 括 H wang 親 自 作 出 與 市 場 有 關 的 決 定 後 所 引 致 的 活

動 )。  

1 23 .  在考慮 Hwang 和 T ige r  As i a 將來是否可能對香港市場的廉潔

穩 健 構 成 威 脅 時 ， 該 公 司 已 實 施 合 規 程 序 這 一 點 有 直 接 關 係 。 然 而 ，

雖 然 我 們 無 意 小 覷 制 訂 這 些 程 序 的 重 要 性 ， 但 我 們 必 須 考 慮 兩 個 局 限

因 素 ： 第 一 ， Hwan g 仍 然 控 制 T ige r  As i a， 因 此 他 能 隨 時 改 變 現 狀 ，

減少、削弱或甚至取消合規監控程序；第二，我們無從阻止 Hwa ng 在

T ige r  As i a 合 規 機 制 的 保 護 環 節 外 行 事 ， 因 為 他 可 以 個 人 身 分 、 與 他

人聯營或透過成立新法團等途徑來達到此目的。  

1 24 .  韋 仕 博 資 深 大 律 師 認 為 ， 本 報 告 所 討 論 的 市 場 失 當 行 為 ， 並

非 因 合 規 程 序 失 效 而 引 致 。 他 說 ， 這 些 違 規 行 為 是 公 司 高 層 漠 視 曾 鄭

重 許 下 的 承 諾 而 直 接 作 出 的 。 因 此 ， 這 三 次 違 規 行 為 ， 每 一 次 都 有 經

過計算的風險。我們認為，韋仕博資深大律師的意見也有一定道理。  

2 4  
日本證監會裁定 (見該會二零一二年十二月十三日的建議書 )， Tiger  Asi a  Par tner s  LLC 的行

為構成罪行，包括以全權委託盤形式，讓多名經紀代為發出連串買盤指示，買入雅虎日本

公司股份，價格上限高於最新的執行價格，導致市場價格大幅上升。該證監會裁定， Tiger  

Asia  Par t ner s  LLC 的行為違反《金融商品取引法》第 159(2) ( i )條的規定。  
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審裁處就 Hwa ng 作出的裁定  

1 25 .  H wang 的 代 表 律師 説 ， Hwang 的 “ 單 一 市 場失 當 行為 ” 沒 有

令 他 對 香 港 市 場 的 廉 潔 穩 健 構 成 威 脅 。 事 發 距 今 約 有 六 年 ， 期 間 他 繼

續 在 香 港 市 場 買 賣 證 券 ， 相 安 無 事 。 代 表 律 師 並 說 ， 如 不 讓 他 用 自 己

的 帳 戶 買 賣 股 票 ， 並 因 而 令 他 不 能 行 善 (現 為 其 慈 善 工 作 的 一 部 分 )，

屬於欺壓。  

1 26 .  對 此 我 們 未 敢 苟 同 。 正 如 我 們 早 前 所 說 ， 根 據 已 曝 光 的 市 場

失 當行為 事件， 我們 信納在 有關時 間， Hwa ng 沒有 謹慎地 確保交 易符

合 他 所 參 與 市 場 的 法 規 、 規 例 及 行 為 守 則 。 如 果 說 本 報 告 所 討 論 的 市

場 失 當 行 為 只 是 偶 一 違 規 事 件 ， 這 並 不 正 確 。 他 一 共 三 次 作 出 市 場 失

當行為。更甚者，數月之間，日本市場又裁定他觸犯了操縱市場罪。  

1 27 .  我 們 已 強 調 以 下 事 實 ： 第 一 ， Hwang 一 定 知 道 其 交 易 部 主 管

Pa rk 三 次 應 允 不 會 在 取 得 消 息 後 行 事 ； 第 二 ， 無 論 從 哪 個 角 度 看 ，

H wang 都 決 定 輕 忽 這 些 承 諾 。 悔 諾 本 身 是 否 構 成 違 反 市 場 規 則 的 行

為 ， 這 並 非 重 點 。 我 們 認 為 ， 當 有 人 向 第 三 者 許 下 承 諾 而 其 後 第 三 者

基 於 該 承 諾 來 透 露 消 息 時 ， 則 該 承 諾 明 顯 是 市 場 賴 以 高 效 廉 潔 運 作 的

基 石 ， 這 才 是 重 點 。 因 此 ， 連 續 三 次 悔 諾 反 映 了 有 關 人 士 的 心 態 ， 尤

其 是 我 們 現 時 細 探 其 動 機 的 當 事 人 本 身 非 常 富 有 ， 而 且 還 是 兩 隻 表 現

理 想的基 金的創 建者 ，情況 尤可慮 。正 如我們 早前所 說， Hwa ng 的行

為 令 人 質 疑 他 是 否 以 身 為 金 融 巨 擘 為 榮 。 此 事 本 身 引 發 的 問 題 是 ， 對

一個不看重個人誠信的人，我們可以有多信任他？  

1 28 .  我 們 曾 多 次 說 過 ， 香 港 的 持 續 繁 榮 繫 於 香 港 市 場 的 持 續 發 展

能 力 ， 也 即 香 港 市 場 能 否 保 持 其 良 好 聲 譽 ── 運 作 井 然 有 序 、 透 明 、

遵 循 行 為 守 則 、 不 受 操 縱 等 。 公 共 政 策 因 而 規 定 ， 如 有 人 對 市 場 的 聲

譽造成威脅，便應採取措施，保障市場。  

1 29 .  我們認為，無論 Hwa ng 的失當行為屬於民事失當或行政失當

(一 如 日 本 所 界 定 者 )， 性 質 都 是 嚴 重 的 。 再 者 ， 其 失 當 行 為 所 反 映 的

並 非 是 偶 然 的 失 誤 ， 而 是 慣 常 的 行 為 模 式 。 更 重 要 的 是 ， 展 現 這 種 行

為 模 式 的 ， 是 一 個 經 驗 老 到 且 技 術 純 熟 的 市 場 人 員 。 這 人 在 財 政 或 其

他 方 面 ， 仍 有 能 力 重 施 故 技 或 作 出 類 似 性 質 的 失 當 行 為 。 因 此 ， 我 們

相 信 ， 就 這 宗 案 件 而 言 ， 為 保 障 香 港 市 場 的 廉 潔 穩 健 而 頒 布 命 令 ， 實

屬恰當。  

1 30 .  因 此 ， 我 們 裁 定 ， 為 了 香 港 市 場 的 最 佳 利 益 着 想 ， 必 須 頒 布

冷 淡 對 待 令 。 命 令 的 期 限 則 較 難 決 定 。 在 H wang 的 代 表 律 師 陳 詞 期
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間 ， 我 們 須 參 考 本 審 裁 處 過 往 撰 寫 的 多 份 報 告 。 雖 然 這 些 報 告 都 有

用 ， 但 我 們 重 申 ， 每 宗 個 案 必 須 按 其 情 況 而 作 裁 定 。 我 們 不 能 說

H wan g 的行為 性質是 最為嚴 重的一 類， 以致可 合理地 預期 他會對 香港

市 場 構 成 威 脅 。 因 此 ， 我 們 認 為 向 他 施 加 為 期 整 整 五 年 的 命 令 並 不 適

當 。 話 雖 如 此 ， 但 正 如 我 們 已 清 楚 指 出 ， 我 們 信 納 他 的 行 為 性 質 嚴

重 ， 而 且 基 於 上 述 原 因 ， 我 們 難 以 相 信 Hwang 具 有 誠 信 。 我 們 並 信

納 ， 他 有 能 力 在 美 國 司 法 管 轄 區 之 外 吸 引 非 常 巨 額 的 投 資 資 金 ， 以 及

調 度 該 等 資 金 在 亞 洲 市 場 運 作 。 為 了 保 障 香 港 市 場 ， 我 們 認 為 ， 應 向

他施加為期四年的冷淡對待令。  

1 31 .  我 們 明 白 ， 這 預 示 日 後 我 們 將 更 嚴 厲 地 執 行 法 律 所 規 定 的 保

障 措 施 。 然 而 ， 我 們 一 致 認 為 ， 保 障 市 場 對 公 眾 十 分 重 要 ， 而 冷 淡 對

待 令 是 提 供 該 類 保 障 的 關 鍵 所 在 ， 故 市 場 營 運 者 因 其 行 為 顯 示 他 們 不

值 得 信 賴 時 ， 從 今 起 便 須 預 期 禁 止 他 們 涉 足 市 場 的 命 令 的 有 效 期 將 會

更長。  

1 32 .  H wang 的代表律師在陳詞期間，提到 Hwa ng 樂善好施，冷淡

對 待 令 會 嚴 重 阻 礙 他 為 慈 善 工 作 籌 款 。 如 果 這 是 冷 淡 對 待 令 的 副 作

用 ， 那 麼 儘 管 我 們 覺 得 遺 憾 ， 但 仍 必 須 接 受 。 然 而 ， 現 時 情 況 並 未 致

於 那 麼 令 人 沮 喪 。 《 條 例 》 的 措 詞 准 許 有 關 人 士 在 取 得 原 訟 法 庭 許 可

的情況下買賣證券。因此，如 Hwa ng 有意代慈善基金或信託、或為清

晰界定的慈善目的而進行大規模投資，大可向法庭提出申請。  

1 33 .  我 們 並 信 納 審 裁 處 應 頒 布 停 止 及 終 止 令 。 該 命 令 指 明 構 成 內

幕交易、虛假交易、操控價格和操縱證券市場的行為。  

審裁處就 T ige r  As i a 作出的裁 定  

1 34 .  T i ge r  As i a 是 Hw ang 一直以來賴以行事的商業工具。雖然我

們 同 意 ， 制 訂 合 規 程 序 是 該 公 司 繼 續 按 照 市 場 規 則 進 行 買 賣 的 一 項 保

證，但正如以上所述，只要 Hwa ng 仍然是控股股東，他便有權削減甚

或廢除那些程序。我們認為，審裁處也應向 T ige r  As i a 施加為期四年

的冷淡對待令。  

1 35 .  我 們 並 信 納 審 裁 處 應 頒 布 停 止 及 終 止 令 。 該 命 令 指 明 構 成 內

幕交易、虛假交易、操控價格和操縱證券市場的行為。
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第五章  

 

 

審裁處頒布命令的摘要  

 

 

1 36 .  基於本 報告正文所述原因 ，審裁處依據《條 例》第 257 條 的

規定，向下列人士施加以下命令。  

T i ge r  As i a  

1 37 .  向 T ige r  As i a  (T ige r  As i a  Ma nage me n t  LLC )施加以下命令：  

( i )  依據第 257 (1 ) (b )條的規定，該公司未經原訟法庭許可，

不 得 在香 港直 接或間 接 取 得 、處 置或以 任 何其 他方 式 處

理 任 何證 券、 期貨合 約 、 槓 桿式 外匯交 易 合約 ，或 任 何

證 券 、期 貨合 約、槓 桿 式 外 匯交 易合約 或 集體 投資 計 劃

的權益，為期四年，由本報告發出日期起計。  

( i i )  依 據 第 257 (1 ) ( c )條 的 規 定 ， 該 公 司 不 得 再 作 出 可 構 成

《 條 例》 所 界 定為內 幕 交易 、虛 假交易 、 操 控 價格 或 操

縱證券市場的失當行為。  

B i l l  Hwa ng  

1 38 .  向 Hwa ng 施加以下命令：  

( i )  依據第 257 (1 ) (b )條的規定，未經原訟法庭許可，不得在

香 港 直接 或間 接取得 、 處 置 或以 任何其 他 方式 處理 任 何

證 券 、期 貨合 約、槓 桿 式 外 匯交 易合約 ， 或任 何證 券 、

期 貨 合 約 、 槓 桿 式 外 匯 交 易 合 約 或 集 體 投 資 計 劃 的 權

益，為期四年，由本報告發出日期起計。  

( i i )  依據第 257 (1 ) ( c )條的規定，不得再作出可構成《條例》

所 界 定為 內幕 交易、 虛 假交 易、 操 控價 格 或操 縱證 券 市

場的失當行為。  
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Ra y mon d  Pa r k  

1 39 .  根據 記錄，審 裁處沒有 依據第 257 (1 ) ( b )及 ( c )條的規 定向他施

加命令，只有就下文所述的訟費作出命令。  

W i l l i am  Tomi t a  

1 40 .  根 據 記 錄 ， 審 裁 處 並 未 查 證 他 觸 犯 罪 行 ， 沒 有 向 他 施 加 命

令。  

訟費  

1 41 .  關於依據《條例》第 257 (1 ) ( f ) ( i )及 ( i i )條的規定應付予證監會

的 訟 費 方 面 ， 我 們 從 二 零 一 四 年 七 月 四 日 的 來 函 得 悉 ， 各 方 已 達 成 協

議，由 T ige r  As i a 代為繳付有關訟費。訟費總額為 3 , 162 , 562 港元，其

計算方法於函中解釋：  

( 1 )  依據《條例》第 257 (1 ) ( f ) ( i )條的規定，由證監會就有關

研 訊 程序 而合 理地招 致 或 合 理地 附帶招 致 的訟 費及 開 支

為 3 , 007 , 046 港元，當中專家費用為 482 , 046 港元，法律

訟費及代墊付費用則為 2 , 525 , 000 港元；以及  

( 2 )   依 據 《 條 例 》 第 257 (1 ) ( f ) ( i i )條 的 規 定 ， 由 證 監 會 在 提

起 該 研訊 程序 前 作出 調 查而 合理 地招致 或 合理 地附 帶 招

致的訟費及開支為 155 , 516 港元。  

1 42 .  因此，在各方同意下，審裁處按上述條款作出命令。  

1 43 .  至 於 依 據 《 條 例 》 第 257 (1 ) ( e )條 的 規 定 ， 應 付 予 政 府 (審 裁

處 )就 有 關 研 訊 程 序 而 招 致 或 附 帶 招 致 的 訟 費 及 開 支 方 面 ， 違 規 者 應

付 的 訟 費 金 額 為 451 , 511 元 。 此 外 ， 鑑 於 各 方 就 證 監 會 訟 費 達 成 協

議 ， 審 裁 處 作 出 暫 准 命 令 ， 訟 費 須 由 Tige r  As i a 代 為 繳 付 。 然 而 ，

T ige r  As i a 或 任 何 一 方 如 希 望 審 裁 處 作 出 不 同 的 命 令 ， 則 須 在 本 報 告

發 出 日 期 起 計 30 日 內 提 出 申 請 。 如 無 人 提 出 申 請 ， 這 道 命 令 便 會 成

為最終命令。  

1 44 .  不 論 各 方 就 訟 費 所 議 定 的 條 款 ， 以 及 本 審 裁 處 在 執 行 其 認 為

合 理 的 各 方 協 議 時 所 採 取 的 步 驟 為 何 ， 訟 費 問 題 最 終 由 審 裁 處 酌 情 決

定 。 因 此 ， 上 述 頒 布 的 命 令 ， 不 論 是 最 終 還 是 臨 時 命 令 ， 均 受 以 下 條
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件所規限： H wang 和 Pa rk 仍須與 T ige r  As i a 一起就所有訟費負上共同

及各別的法律責任，直至訟費全數繳付為止。  

《條例》第 264 (1 )條  

1 45 .   審 裁 處 依 據 《 條 例 》 第 264 (1 ) 條 的 規 定 ， 指 令 發 出 書 面 通

知，以便在原訟法庭登記該等命令。  
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附 件 A  

( 7 頁 中 的 第 1 頁 )  

 
關於中國銀行股份有限公司 (股份代號： 3988 )及  

中國建設銀行股份有限公司 (股份代號： 939 )的  

上市證券事宜  

依據《證券及期貨條例》 (第 571 章 )  

(“ 該條例 ” ) 

第 252 (2 )條及附表 9  

向市場失當行為審裁處發出的通知  

證監會認為，中國銀行股份有限公司 (股份代號：3988 ) (“ 中銀 ” )

及中國建設銀行股份有限公司 (股份代號： 939 ) (“ 建銀 ” )的證券

交 易 曾 發 生 或 可 能 曾 發 生 該 條 例 第 X I I I 部 第 270 條 (“ 內 幕 交

易 ” )及第 274 條 (“ 虛假交易 ” )所指的市場失當行為，故現要求

市場失當行為審裁處進行研訊並裁定：  

( a )  是否曾發生市場失當行為；  

( b )  任 何 曾 從 事 該 項 被 斷 定 為 已 作 出 的 市 場 失 當 行 為 的 人 的 身

分；及  

( c )  因 該 市 場 失 當 行 為 而 獲 取 的 利 潤 或 避 免 的 損 失 的 金 額 (如 有

的話 )。  

涉嫌曾從事市場失當行為活動的人士及／或法人團體  

T i ge r  As i a  Man age me n t  LLC(“ Tige r  As i a” )、B i l l  H wang  Sung  Kook

先生 (“ Hw ang” )、Ra ymond  Pa r k (“ Park” )先生及 Wi l l i am  Tomi t a

先生 (“ Tomi t a” )。  

為提起研訊程序而作的陳述  

1 .  在所有關鍵時間， T ige r  As i a 是一家在美國特拉華州註冊成

立的有限責任公司。該公司管理經由 T ige r  As i a  Fund  LP 及

T ige r  A s i a  Ove r s e a s  Fund  L t d (“ 該兩隻基金 ” )運作的對沖基

金。  
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附 件 A  

( 7 頁 中 的 第 2 頁 )  

 
2 .  H wang 在所有關鍵時間為 T ige r  As i a 的管理層股東，對其投

資管理負有整體責任。他當時是該兩隻基金的唯一主事人兼

投資組合經理。  

3 .  P a rk  在所有關鍵時間為 T ig e r  As i a 的董事或僱員。自 2006

年 4 月以來，他在 T ige r  As i a 一直任職常務董事兼交易部主

管，負責掌管 T ige r  As i a 的交易部門、監督其買賣盤和管理

其與經紀的關係。Pa rk 當時是該兩隻基金 (由 T ige r  As i a 管理 )

的首席交易員。  

4 .  Tom i t a 在所有關鍵時間為 T ige r  As i a 的董事或僱員，負責為

T ige r  As i a 的交易活動提供支援。  

5 .  在所有關鍵時間，Pa rk 及 Tomi t a 同獲 T ige r  As i a 授權以代其

向 以 下 公 司 落 盤 買 賣 證 券 ： C LSA S i nga po re  

P t e (“ C LSA” )(T ige r  As i a 在 Ca lyon  Sec u r i t i e s  (U SA )  Inc 設有

一個帳戶，而 Ca lyo n  Sec u r i t i e s  (U SA )  I n c 為買賣香港和亞洲

其他國家的股票所發出的交易指示均經由 C LSA 處理 )、野

村 國 際 (香 港 )有 限 公 司 (“ 野 村 ” )(作 為 N omura  Sec u r i t i e s  

I n t e rn a t i o na l  I n c 的代理 )、 Fox -P i t t  Ke l t o n  (As i a )  L td (“ Fox  

P i t t” ) (作為 Fox -P i t t  New Yo rk  或 Fox -P i t t  Londo n 的代理 )、

大 和 証 券 盛 民 博 昌 ( 香 港 ) 有 限 公 司 (“ 大 和 ” )( 代 表 Da iw a  

Sec u r i t i e s  A me r i c a  I n c )、法 國巴黎證券 (亞洲 )有限公司 (“ 法

巴證券 ” )、中國國際金融香港證券有限公司 (“ 中國金融 ” )

以 及 香 港 上 海 滙 豐 銀 行 有 限 公 司 (“ 滙 豐 ” )( 代 表 H SBC 

Sec u r i t i e s  (U SA )  I nc )。  

6 .  2 008 年 12 月 31 日，UB S A G 代其本身以每股 1 . 93 港元配售

3 , 377 , 860 , 68 4 股中銀 H 股 (“ 12 月 31 日配售 ” )。  

7 .  2 009 年 1 月 7 日， UB S AG 代表 Bank  o f  Amer i c a  Co rpo ra t i on  

(“ BO A” )以 每股 3 . 92 港元配售 5 , 623 , 655 , 000 股建銀 H 股

(“ 1 月 7 日配售 ” )。  

8 .  2 009 年 1 月 13 日， Morgan  S t an l ey  &  C o  I n t e r na t i ona l  PLC、

AB N A MRO B ank  N . V .  香 港 分 行 及 中 銀 國 際 亞 洲 有 限公 司
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代表 The  R oya l  Ba nk  o f  Sco t l and  G roup  PLC (“ RB S” )以每股

1 . 71 港元配售 10 , 809 , 154 , 259 股中銀 H 股 (“ 1 月 13 日配

售 ” )。  

1 2 月 31 日配售  

9 .  2 008 年 12 月 19 日， Pa rk 向 U BS  AG 的 Pe t e r  G uen th a rd t 先

生 (一 名 根 據 該 條 例 第 247 條 所 訂 與 中 銀 有 關 連 的 人 士 )承

諾， T ige r  As i a 在取得以下消息後不會買賣中銀股份：  

a .  UB S AG 有意在禁售期屆滿後，於 2008 年 12 月 31 日透

過多家機構聯合交易的方式出售其全部總值約 10 億美

元的 33 . 78 億股 中銀股份；  

b .  交易日期及取值日期俱為 2008 年 12 月 31 日，因此交

收將在 T+0 日 (即交易日期 )進行；  

c .  價格將以折讓 2008 年 12 月 30 日收市價的方式釐定，

折讓率將介乎 8%至 10%之間  

 (統稱為 “ UB S 配售消息 ” )。  

1 0 .  UB S 配售消息乃關於中銀、一名中銀股東 (即 U BS  A G)及／

或 中 銀 上 市 證 券 的 具 體 消 息 ， 而 這 些 消 息 並 非 普 遍 為 慣 常

(或相當可能會 )進行該法團上市證券交易的人所知，但該等

消息如普遍為他們所知，則相當可能會對該等上市證券的價

格造成重大影響，故此，UB S 配售消息屬該條例第 245 條所

界定的有關消息。  

1 1 .  P a rk 將 UB S 配售消息轉告予 Hwang。Hwa ng 於是 (1 )代表 Tige r  

As i a 決定 在 12 月 31 日配售中認購股份；及 (2 )促致 Pa rk 及

／或 Tomi t a 在 2008 年 12 月 31 日前就中銀股份發出賣空指

示。  

1 2 .  在 2008 年 12 月 19 日至 30 日期間， T ige r  As i a 和 Pa rk 及／

或 Tomi t a (兩人以 Tige r  As i a 的代理人身分並代表 T ige r  As i a
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行 事 )在 掌 握 從 某 名 他 們 知 道 或 有 合 理 因 由 相 信 與 中 銀 有 關

連的人士 (G uen th a rd t 先生 )獲悉的有關消息 (即 UB S 配售消

息 )的 情 況 下 ， 透 過 大 和 、 法 巴 證 券 、 滙 豐 及 中 國 金 融 以 每

股平均價 2 . 2359 港元賣空 1 . 04 億股中銀股份。  

1 3 .  2 008 年 12 月 31 日，經由 T ige r  As i a 管理的該兩隻基金獲分

配合共 1 . 99 億股中銀股份，每股作價 1 . 93 港元。 2008 年 12

月 31 日及 2009 年 1 月 2 日，中銀股份的平均成交價為 2 . 1478  

港元。公眾在 2008 年 12 月 31 日收市後才獲悉配售消息，

此前 T ige r  As i a 先以每股平均價 2 . 2359 港元賣空股份，使其

能夠以較 2008 年 12 月 31 日及 2009 年 1 月 2 日的每股平均

成交價高出 0 . 0881 港元的價格，沽出 1 . 04 億股股份，繼而

從中獲利 9 , 126 , 116 港元  (經計及交易成本 )。  

1 月 7 日配售  

1 4 .  2 009 年 1 月 6 日， Pa rk 向 UB S  A G 的 Sa mue l  J a mes  Ke nda l l

先 生 (一 名 根 據 該 條 例 第 247 條 所 訂 與 建 銀 有 關 連 人 士 )承

諾， T ige r  As i a 在獲得消息後不會買賣建銀股份。該消息是

指 BO A 有意根據與先前在 2008 年 12 月中提出的方案相若

的條款 (即以較收市價折讓約 15%的價格 )，出售其 56 億股建

銀股份 (“ BO A 配售消息 ” )。  

1 5 .  BO A 配售消息乃關於建銀、一名建銀股東 (即 B OA )及／或建

銀 上 市 證 券 的 具 體 消 息 ， 而 這 些 消 息 並 非 普 遍 為 慣 常 (或 相

當 可 能 會 )進 行 該 法 團 上 市 證 券 交 易 的 人 所 知 ， 但 該 等 消 息

如普遍為他們所知，則相當可能會對該等上市證券的價格造

成重大影響，故此，BOA 配 售消息屬該條例第 245 條所界定

的有關消息。  

1 6 .  P a rk 將 BOA 配售消息轉告予 Hwa ng。Hwa ng 於是 (1 )代表 Tige r  

As i a 決定 在 1 月 7 日配售中認購股份；及 (2 )促 致 Pa rk 及／

或 Tomi t a 在 2009 年 1 月 7 日前就建銀股份發出買股、賣空

及賣股的指示。  
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1 7 .  2 009 年 1 月 6 日， T ige r  As i a 和 Pa rk 及／或 Tomi t a (兩人以

T ige r  As i a 的 代 理 人 身 分 行 事 )在 掌 握 從 某 名 他 們 知 道 或 有

合 理 因 由 相 信 與 建 銀 有 關 連 的 人 士 (Ke nda l l 先 生 )獲 悉 的 有

關消息 (即 B OA 配售消息 )的情況下，整日透過 C LSA 以每股

平均價 4 . 5912 港元買入 1 , 700 萬股 建銀股份，然後在同日透

過 大 和 於 收 市 競 價 交 易 時 段 內 以 每 股 4 . 45 港 元 沽 出 該 等

1 , 700 萬股股份。  

1 8 .  此外， T ige r  As i a 在 2009 年 1 月 6 日以每股平均價 4 . 5263

港元賣空 9 , 300 萬股建銀股份 (其中 5 , 000 萬 股透過野村落

盤，另外 4 , 300 萬股則透過 Fox -P i t t 落盤 )。  

1 9 .  2 009 年 1 月 7 日， T ige r  As i a 獲分配合共 19 . 77 億股建銀股

份，每股作價 3 . 92 港元。 2009 年 1 月 7 日，除卻配售股份

外，建銀股份的平均成交價為 4 . 1788 港元。公眾在 2009 年

1 月 7 日才獲悉配售消息，此前 T ig e r  As i a 先以平均價 4 . 5263

港 元賣空 9 , 300 萬 股股份 ，使 其能夠 以較高 價格 (每股 高出

0 . 3475 港 元 ) 沽 出 該 等 9 , 300 萬 股 股 份 ， 繼 而 從 中 獲 利

32 , 067 , 618 港元  (經計及交易成本 )。  

2 0 .  此外，在 Pa rk 及 Tomi t a 於 2009 年 1 月 6 日發出的買盤及賣

空指示之中，依據部分指示所作之交易並不涉及該等股份的

實益擁有權的轉變。  

2 1 .  落盤買入 1 , 700 萬股股份的目的及作用，在於取得股份以備

在 2009 年 1 月 6 日的收市競價交易時段內可輸入指示 (透過

大和發出 )將 1 , 700 萬股股份沽出，藉此壓低建銀股份的收市

價。如此一來，只要股價反應合乎預期， T ige r  As i a 便能在

2009 年 1 月 7 日以較低價格獲得建銀配售股份。  

2 2 .  在 2009 年 1 月 6 日先後落盤買入和沽出 1 , 700 萬股建銀股

份，是意圖使該等交易具有或相當可能具有或罔顧該等交易

是 否 具 有 或 相 當 可 能 具 有 造 成 在 香 港 聯 交 所 交 易 的 建 銀 股

份在行情或買賣價格方面的虛假或具誤導性的表象的效果。 
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1 月 13 日配售  

2 3 .  2 009 年 1 月 12 日， Pa rk 向 Morgan  S t an l e y 的 Ju s t i n  Ha i k 先

生 (一名根據該條例第 247 條所訂與中銀有關連人士 )承諾，

T ige r  As i a 在 獲 得 消 息 後 不 會 買 賣 中 銀 股 份 。 該 消 息 是 指

RB S 有意在投資者有所需求的情況下出售其持有的全部 108

億股中銀股份；該項大規模出售中銀股份的交易，預期會在

緊隨的 24 至 48 小時內進行，而指示折讓率介乎當日收市價

的 7%至 11%(“ R BS 配售消息” )。  

2 4 .  RB S 配售消息乃關於中銀、一名中銀股東 (即 R BS)及／或中

銀 上 市 證 券 的 具 體 消 息 ， 而 這 些 消 息 並 非 普 遍 為 慣 常 (或 相

當 可 能 會 )進 行 該 法 團 上 市 證 券 交 易 的 人 所 知 ， 但 該 等 消 息

如普遍為他們所知，則相當可能會對該等上市證券的價格造

成重大影響，故此，RB S 配售消息屬該條例第 245 條所界定

的有關消息。  

2 5 .  P a rk 將 RB S 配售消息轉告予 H wang。Hwa ng 於是 ( 1 )代表 Tige r  

As i a 決定 在 1 月 13 日配售中認購股份；及 ( 2 )促 致 Pa rk 及／

或 Tomi t a 在 2009 年 1 月 14 日前就中銀股份發出賣空指示。 

2 6 .  2 009 年 1 月 12 日及 13 日，Tige r  As i a 和 Pa rk 及／或 Tomi t a (兩

人以 T ige r  As i a 的代理人身分行事 )在掌握從某名他們知道

或 有 合 理 因 由 相 信 與 中 銀 有 關 連 的 人 士 (Ha i k 先 生 )獲 悉 的

有關消息 (即 R B S 配售消息 )的情況下，透過 C LSA 及法巴證

券以每股平均價 1 . 8718 港元賣空 256 , 432 , 00 0 股中銀股份 (透

過直接向市場賣空股份及藉訂立一項股權掉期進行 )。  

2 7 .  2 009 年 1 月 13 日收市後， T ige r  As i a 獲分 配 4 . 5 億股中銀股

份，每股作價 1 . 71 港元。 2009 年 1 月 13 日及 2009 年 1 月

14 日，中銀股份的收市價分別為 1 . 85 港元及 1 . 90 港元。公

眾在 2009 年 1 月 13 日收市後才獲悉配售消息，此前 T ig e r  

As i a 先以每股 1 . 8718 港元沽出 256 , 432 , 00 0 股股份，但此價

格最終卻低於中銀股份在 2009 年 1 月 14 日的平均成交價

1 . 9121 港元，因而造成虧損 10 , 307 , 816 港元 (經計及交易成

本 )。 H opu  Inve s tme n t  Manage me n t  Compa n y 參與 RB S 配售項
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目 成 為 其 中 一 名 重 要 承 配 人 ， 加 上 有 傳 言 指 C en t r a l  SAFE 

I nve s tme n t s  L t d 亦為承配人之一，以及中國投資有限責任公

司在配售後在市場買入有關股份，均對配售後的股價表現造

成重大影響。這些意料之外的事件似乎能夠解釋公眾在 2009

年 1 月 14 日獲悉配售消息時，股價為何會突然攀升。  

2 8 .  因此，基於上述所有事宜，T ig e r  As i a、Hwa ng、Pa rk 及 Tomi t a

已共同或各別地從事或可能已從事市場失當行為，違反該條

例第 270 條及／或第 274 條。  

 

日期： 2013 年 7 月 11 日  

證券及期貨事務監察委員會  
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市場失當行為審裁處研訊程序  

中國銀行股份有限公司 (證券代號 3988 )及  

中國建設銀行股份有限公司 (證券代號 939 )  

上市證券事宜  

同意並確認為事實的聲明  

二零一三年七月十一日，證券及期貨事務監察委員會 (下稱“證監會” )

發出通知，根據《證券及期貨條例》 (第 571 章 ) (下稱“《條例》” )第

252 (2 )條的規定，在香港市場失當行為審裁處提起研訊程序。本聲明的

內 容 ， 僅 供 有 關 研 訊 程 序 作 出 完 整 和 最 終 定 奪 之 用 ； 以 下 指 明 人 士 未

有就其他目的而承認任何事項。  

1 .  在二零 零八年十二月十九 日至二零零九年一 月十三日期間， T ige r  

As i a  Ma nage me n t  LLC  ( 下 稱 “ T ig e r  As i a” ) 、 B i l l  Hwa ng  Sung  

K ook (下稱“ Hwa ng” )及 Ra ymond  Pa rk (下稱“ Pa rk” )在中國建設

銀 行 股 份有 限公 司 (下 稱 “建 銀” )及中 國銀 行股 份有 限公 司 (下稱

“ 中 銀 ” )的 證 券 交 易 中 ， 作 出 《 條 例 》 第 270 (1 ) ( e )及 274 (1 ) (b )

條 所 界 定 的市 場 失當 行 為 。 有關 的 市場 失 當 行 為詳 情 ，載 於 下 文

第 13 至 41 段； T ige r  As i a 所取得的名義上的利潤，則詳載於下文

第 42 至 45 段。  

2 .  就本聲明而言，證監會同意 Wi l l i a m Tomi t a (下稱“ Tomi t a” )沒有

作出《條例 》第 XI I I 部所述的市場失當行為，以及 他在關鍵時間

是一名初級職員，一直都是按照 Hwang 和 Pa r k 的 指 示 而 行 事 的 。 

相關各方的背景  

3 .  在所有關鍵時刻，T ige r  As i a 是一家在美國特拉華州註冊成立的有

限責任公司，主要的營業地點在 101  Pa rk  Ave nue ,  Ne w Y o rk ,  New 

Y o rk  10178，負責管理 T ige r  As i a  Fund  LP 的行政事務。 T ige r  As i a  

Fu nd  LP 是特拉華州一家有限責任合伙公司，專營中國、日本及韓

國的股本投資。 T ig e r  As i a 也是 Tige r  As i a  Ove r s e a s  Fund  L im i t ed

的投資經理。 T ige r  As i a  O ve r s e a s  Fund  L im i t e d 根據開曼群島的法

律 註 冊 成 立， 是 一隻 供 非 美 國人 及 某些 免 繳 美 國稅 的 人士 購 買 的

平行基金。 T ige r  As i a  Fund  LP 和 T ig e r  As i a  O ve r s e a s  Fund  L imi t e d

在此統稱為“兩隻 T ige r  As i a 基金”。 T ige r  As i a 所有僱員都在紐  

1  
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 約，該公司在香港並無營業地點，也沒有設立辦公室。  

4 .  在所有關鍵時刻，H wang 是 T ige r  As i a 的主要及 唯一管理 層 股 東 ，

直接負責兩隻 T ige r  As i a 基金的所有投資決定。他根據 T ige r  

As i a Fund  LP 在二零零八年十二月訂立的  《機密私募備忘錄》的

條款，以及 T ige r  As i a  O ve r s e a s  Fund  L im i t ed 在二零零八年十二月

訂立《機密解釋備忘錄》，直接為兩隻 T ige r  As i a 基金作出所有

投資決定。此外，H wang 是 T ige r  As i a  Fund  LP 的普通合伙人 T ige r  

As i a  P a r t n e r s  LLC 的主要及唯一管理層股東。 T ige r  As i a  P a r t ne r s  

LLC 是一家在美國特拉華州註冊成立的有限責任公司，負責管理

T ige r  As i a  Fund  LP 的投資事務。  

5 .  在所有關鍵時刻， Pa rk 是 T ig e r  As i a 的董事或僱員。他在二零零

六年四月加入 T ige r  As i a，自此一直擔任公司的常務董事兼交易部

主管，也一直在 Hwa ng 屬下掌管 T ige r  As i a 的交 易部門、督導買

賣盤及管理部門與經紀的關係。 Pa rk 當時是由 Tige r  As i a 所管理

的兩隻基金的首席交易員。  

6 .  在所有關鍵時刻， Tomi t a 是 T ige r  As i a 的僱員。他是一名初級職

員，按照 Hwa ng 和 Pa rk 的指示，為 T ige r  As i a 的交易活動提供支

援。  

7 .  在所有關鍵時刻， Pa rk 和 Tomi t a 同獲 T ige r  As i a 授權，代其向若

干 證 券 公 司 發 出 買 賣 盤 指 示 ， 以 買 賣 證 券 。 該 等 公 司 為 C LSA 

S i nga po re  P t e  (下稱“ C LSA”；Tige r  As i a 在 Ca lyon  Se cu r i t i e s  (U SA )  

I n c 設有帳戶，而後者為買賣香港和亞洲其他國家股票所發出的交

易指示，均經由 CLSA 處理 )；野村國際 (香港 )有限公司 (下稱“野

村”，是 N omu ra  Sec u r i t i e s  In t e rna t i on a l  I n c 的代理 )；Fox -P i t t  Ke l t on  

(As i a )  L td  (下稱“ Fox  P i t t”，是 Fox -P i t t  New  Yo rk  或 Fox -P i t t  

London 的 代 理 )； 大 和 証 券 盛 民 博 昌 (香 港 )有 限 公 司 (下 稱 “ 大

和” ，代表 D a iwa  Sec u r i t i e s  A me r i c a  I n c 行事 )； 法國巴黎證券 (亞

洲 )有 限公 司 (下 稱“ 法巴 證券” )；中 國國 際金 融香 港證 券有 限公

司 (下 稱 “ 中 國 金 融 ” )； 以 及 香 港 上 海 滙 豐 銀 行 有 限 公 司 (下 稱

“滙豐”，代表 HSBC  Secu r i t i e s  (USA )  I nc 行事 )。  
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有關的上市法團  

8 .  建 銀 是 一 家在 中 華人 民 共 和 國註 冊 成立 的 有 限 責任 合 股公 司 。 自

二零零五年十月二十七日開始，建銀在香港證券交易所 (下稱“港

交所” )上市，發行 H 股，證券代號為 939。美國銀行 (下稱“美銀” )

是 建 銀 首 次公 開 招股 前 的 策 略投 資 者兼 大 股 東 ，承 諾 在二 零 零 八

年十月二十七日前會繼續持有建銀股份。  

9 .  中 銀 是 一 家 在 中 華 人 民 共 和 國 註 冊 成 立 的 有 限 責 任 合 股 商 業 銀

行。自二零零六年六月開始，中銀在港交所上市，發行 H 股，證

券代號為 3988。瑞士銀行 (下稱“瑞銀” )和 R BS  Ch ina  I nve s tme n t s  

S a r l ( 下 稱 “ R BS  Ch i na” ) 都 是 中 銀 首 次 公 開 招 股 前 的 策 略 投 資

者，而 RB S  Ch in a 更是中銀的大股東；兩者分別承諾在二零零八

年十二月三十及三十一日前會繼續持有中銀股份。  

1 0 .  二零零八年十二月三十一日，瑞銀代表本身集團，以每股 1 . 93 港

元的價格，配售 3  377  860  684 股中銀 H 股股份 (下稱“十二月三 十

一日配股 計劃 ” )。  

1 1 .  二零零九年一月七日，瑞銀代表美銀，以每股 3 . 92 港元的價格，

配售 5  623  655  000 股建銀 H 股股份 (下稱“一月七 日配股計劃” )。 

1 2 .  在  二 零 零 九 年 一 月 十 三 日 收 市 後 ， Morga n  S t a n l e y  &  Co            

I n t e rn a t i o na l  PLC(下稱“摩根士丹利” )、 AB N A MR O Ba nk  N .V .香

港 分 行 及 中 銀 國 際 亞 洲 有 限 公 司 代 表 蘇 格 蘭 皇 家 銀 行 有 限 公 司  

(下稱“蘇銀” )，以每股 1 . 71 港元的價格，配售 10  809  154  259 股

中銀 H 股股份 (下稱“一月十 三日配股計劃” )。  

 

十 二 月 三 十 一 日 配 股 計 劃 ── 市 場 失 當 行 為 ── 內 幕 交 易 (《 條 例 》 第

270 (1 ) ( e )條 )  

1 3 .  大 約 由 二 零零 八 年十 二 月 十 九日 開 始， 瑞 銀 向 準承 配 人 打 聽 他 們

對 十 二 月 三十 一 日配 股 計 劃 的意 向 ，並 獲 他 們 承諾 ， 在得 知 此 促

銷消息後，不會買賣有關股份。  
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1 4 .  二零零八年十二月十九日，Pa rk 向瑞銀的 Pe t e r  G ue n t ha rd t (根據《條

例》第 247 條的定義，屬與中銀有關連的人 )承諾， Tige r  As i a 在取得

以下消息後不會買賣中銀股份：  

a .  瑞 銀有 意在禁 售期屆 滿後 ，於二 零零八 年十 二月三 十一日，

透過集團式籌資交易的方式，出售其全部總值約 10 億美元的

33 . 78 億股中銀股份；  

b .  交 易日 期及取 值日期 俱為 二零零 八年十 二月 三十一 日，因此

交收將在 T+0 日 (即交易日期 )進行；  

c .  售 價 將 按 二 零 零 八 年 十 二 月 三 十 日 收 市 價 的 某 折 讓 幅 度 釐

定，折讓率將介乎 8%至 10%之間。  

(統稱為“ 瑞銀配股消息 ” )  

1 5 .  瑞 銀 配 股 消 息 乃 關 於 中 銀 、 一 名 中 銀 股 東 (即 瑞 銀 )及 ／ 或 中 銀 上

市 證 券 的 具 體 消 息 ， 而 這 些 消 息 並 非 普 遍 為 慣 常 (或 相 當 可 能 會 )

進 行 該 法 團上 市 證券 交 易 的 人所 知 ，但 該 等 消 息如 普 遍為 他 們 所

知 ， 則 相 當可 能 會對 該 等 上 市證 券 的價 格 造 成 重大 影 響。 因 此 ，

瑞銀配股消息屬《條例》第 245 條所界定的有關消息。  

1 6 .  P a rk 將瑞 銀配股消息轉告 Hwang。 H wang 於是 (1 )決定代表 T ige r  

As i a 在十二月三十一日配股計劃中認購股份；以及 ( 2 )促使 Pa rk 及

／或 Tomi t a 在二零零八年十二月三十一日前發出賣空中銀股份的

指示，因而作出了《條例》第 270 (1 ) ( e )條所界定的內幕交易。  

1 7 .  二零零八年十二月十九日至三十日， T ige r  As i a 和 Pa rk 從一名他

們 知 道 與 中 銀 有 關 連 的 人 (Guen tha rd t )處 獲 悉 有 關 消 息 (即 瑞 銀 配

股消息 )，並在掌握該消息的情況下，透過大和、法巴證券、滙豐

及中國金融，以平均每股 2 . 2359 港元的價格，賣空 1 . 04 億股中銀

股份，因而作出了《條例》第 270 (1 ) ( e )條所界定的內幕交易。  

1 8 .  To m i t a 按照指示，協助 Pa rk 向不同的經紀發出買賣盤指示。  
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1 9 .  由 Pa rk 及／或 Tomi t a 作出並由有關經紀執行的買賣盤指示，總結

如下：  

日期  經紀  賣空中銀股份  

二零零八年十二月十九日  大和  1  7 00 萬股  

二零零八年十二月二十二日  法巴證券  1  7 00 萬股  

二零零八年十二月二十三日  滙豐  1  7 00 萬股  

二零零八年十二月二十四日  中國金融  1  7 00 萬股  

二零零八年十二月二十九日  滙豐  1  8 00 萬股  

二零零八年十二月三十日  大和  1  8 00 萬股  

 

2 0 .  二零零八年十二月三十一日，由 T ige r  As i a 管理的兩隻基金合共

獲配售 1 . 99 億股中銀股份，每股作價 1 . 93 港元。二零零八年十二

月 三 十 一 日 及 二 零 零 九 年 一 月 二 日 ， 中 銀 股 份 的 平 均 成 交 價 為

2 . 1478 港元。公眾在二零零八年十二月三十一日收市後才獲悉配

股消息，此前 Tige r  As i a 先以平均每股 2 . 2359 港元的價格賣空股

份 ， 即 能 以每 股 較二 零 零 八 年十 二 月三 十 一 日 及二 零 零九 年 一 月

二日的平均成交價高出 0 . 0881 港元的價格，賣出 1 . 04 億股股份。

T ige r  As i a、 Hwa ng 和 Pa rk 因而作出了《條例 》第 270 (1 ) ( e )條所界

定的內幕交易。在除去交易成本後，T ige r  As i a 從中獲利 9 , 126 , 116

港元。  

一 月七 日配股計劃── 市場 失當行為── 內幕 交易及虛假交易 (《條 例》

第 270 (1 ) ( e )及 274 (1 ) ( b )條 )  

2 1 .  二 零 零 九 年一 月 六日 ， 瑞 銀 向準 承 配人 打 聽 他 們對 一 月七 日 配 股

計 劃 的 意 向， 並 獲他 們 承 諾 ，在 得 知此 促 銷 消 息後 ， 不會 買 賣 有

關股份。  
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2 2 .  二零零九年一月六日，Pa rk 向瑞銀的 Sa mue l  J ames  Ke nda l l (根據《條

例》第 247 條的定義，屬與建銀有關連的人 )承諾， Tige r  As i a 在

取 得 消 息 後不 會 買賣 建 銀 股 份。 該 消息 是 指 美 銀有 意 根據 與 先 前

在 二 零 零 八 年 十 二 月 中 提 出 的 方 案 相 若 的 條 款 (即 以 較 收 市 價 折

讓 約 15%的 價 格 )， 出 售 其 56 億 股 建 銀 股 份 (下 稱 “ 美 銀 配 股 消

息 ” )。  

2 3 .  美 銀 配 股 消 息 乃 關 於 建 銀 、 一 名 建 銀 股 東 (即 美 銀 )及 ／ 或 建 銀 上

市 證 券 的 具 體 消 息 ， 而 這 些 消 息 並 非 普 遍 為 慣 常 (或 相 當 可 能 會 )

進 行 該 法 團上 市 證券 交 易 的 人所 知 ，但 該 等 消 息如 普 遍為 他 們 所

知 ， 則 相 當可 能 會對 該 等 上 市證 券 的價 格 造 成 重大 影 響。 因 此 ，

美銀配股消息屬《條例》第 245 條所界定的有關消息。  

2 4 .  P a rk 將美 銀配股消息轉告 Hwang。 H wang 於是 (1 )決定代表 T ige r  

As i a 在一月七日配股計劃中認購股份；以及 (2 )促 使 Pa rk 及／或

To mi t a 在二零零九年一月七日前發出買入、賣空及賣出建銀股份

的指示，因而作出了《條例》第 270 (1 ) ( e )條所界定的內幕交易。  

2 5 .  二零零九年一月六日， T ige r  As i a 和 Pa rk 從一名他們知道與建銀

有關連的人 (Ke nda l l )處獲悉有關消息 (即美銀配股消息 )，並在掌握

該消息的情況下，整日透過 C LSA，以平均每股 4 . 5912 港元的價

格，買入 1  700 萬股建銀股份，然 後 在 同 日 收 市 競 價 交 易 時 段 內 ，

透過大和，以每股 4 . 45 港元的價格，賣出該 1  700 萬股股份，因

而作出了《條例》第 270 (1 ) ( e )所界定的內幕交易，並在交易中虧

損 2 , 952 , 385 港元。  

2 6 .  Tom i t a 按照指示，協助 Pa rk 向不同的經紀發出買賣盤指示。  

2 7 .  由 Pa rk 及／或 Tomi t a 作出並由有關經紀執行的買賣盤指示，總結

如下：  

日期  經紀  建銀股份  

二零零九年一月六日  C LSA 買入  

1  7 00 萬股  

二零零九年一月六日  大和  賣出  

1  7 00 萬股  
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2 8 .  此外，二零零九年一月六日，T ige r  As i a 以平均每股 4 . 5263 港元的

價格，賣空 9  300 萬股建銀股份 (其中 5  000 萬股透過野村，另外 4  300

萬股則透過 Fox -P i t t 執行 )。Tige r  As i a、Hw ang 和 Pa rk 因而作出了

《條例》第 270 (1 ) ( e )所界定的內幕交易。  

2 9 .  由 Pa rk／ Tomi t a 作出並由有關經紀執行的買賣盤指示，總結如下： 

日期  經紀  賣空建銀股份  

二零零九年一月六日  野村  5  0 00 萬股  

二零零九年一月六日  Fox  P i t t  4  3 00 萬股  

 

3 0 .  二 零零九 年一月 七日 ， Tige r  As i a 一共 獲配售 19 . 77 億 股建銀股

份，每股作價 3 . 92 港元。同日，除配售股份外，建銀股份的平均

成交價為 4 . 1788 港元。公眾在當日才獲悉配股消息，此前 Tige r  

As i a 先以平均每股 4 . 5263 港元的價格，賣空 9  300 萬股股份，即

能以較高價格 (每股高出 0 . 3475 港元 )賣出該 9  300 萬股股份。T ige r  

As i a、Hwang 和 Pa rk 因而作出了《條例》第 270 (1 ) ( e )條  所界定的

內幕交易。在除去交易成本後， Tige r  As i a 從中獲利 32 , 067 , 618 港

元。  

3 1 .  此外，二零零九年一月六日， Pa rk 在 Tomi t a 協助下，發出買入及

賣 空 建 銀 股份 的 指示 。 部 分 依據 指 示所 作 的 交 易 並 不 涉及 實 益 擁

有權的轉變，總數為 2  017  000 股。  

3 2 .  發出買入 1  700 萬股買盤的目的及作用，在於取得股份，以便於二

零 零 九 年 一 月 六 日 的 收 市 競 價 交 易 時 段 內 輸 入 賣 盤 指 示 (透 過 大

和發出 )，將 1  700 萬股股份賣出。由於在收市競價交易時段內不

得 輸 入 新 的 賣 空指示 ， Tige r  As i a  在 二 零 零 九 年 一 月六 日 開 市 時

並 未 持 有 建銀 股 份 ， 必 須 先 從市 場 買入 股 份 ， 方可 於 收市 競 價 交

易 時 段 內 賣出 股 份。 至 於 發 出賣 盤 指示 的 目 的 ，是 阻 止建 銀 股 份

的收市價上升。因此，只要股價的反應一如預期， Tige r  As i a 便能

在二零零九年一月七日以較低價格 (低於假若 T ige r  As i a 沒有發出

賣盤指示的價格 )買入建銀配售股份。  
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3 3 .  二零零九年一月六日， Pa rk 執行並指示 Tomi t a 協助他執行買入和

賣出 1  700 萬股  建銀股份的買賣盤交易，令在港交所交易的建銀

股 份 在 行 情 或 買 賣 價 格 方 面 出 現 虛 假 或 具 誤 導 性 的 表 象 。 Tige r  

As i a、 H wang 和 Pa rk 因而作了《條例》第 274 (1 ) ( b )條所界定的虛

假交易。  

 

一 月 十 三 日 配 股 計 劃 ── 市 場 失 當 行 為 ── 內 幕 交 易 ( 《 條 例 》 第

270 (1 ) ( e )條 )  

3 4 .  二 零 零 九 年一 月 十二 日 ， 摩 根士 丹 利向 準 承 配 人 打 聽 他們 對 一 月

十 三 日 配 股計 劃 的意 向 ， 並 獲他 們 承諾 ， 在 得 知促 銷 消息 後 ， 不

會買賣有關股份。  

3 5 .  二零零九年一月十二日，Pa rk 向摩根士丹利的 J u s t i n  Ha i k (根據《條

例》第 247 條的定義，屬與中銀有關連的人 )承諾， Tige r  As i a 在

取得消息後不會買賣中銀股份。及後從 Ha ik 處取得的消息，是關

於 蘇 銀 有 意在 投 資者 對 中 銀 股份 有 需求 的 情 況 下， 出 售其 持 有 的

全部 108 億股股份；該項大手拋售中銀股份的交易，預期會在緊

隨的 24 至 48 小時內進行，而參考折讓率則介乎當日收市價的 7%

至 11% (下稱“ 蘇銀配股消 息 ” )。  

3 6 .  蘇 銀 配 股 消 息 屬 關 於 中 銀 、 一 名 中 銀 股 東 (即 蘇 銀 )及 ／ 或 中 銀 上

市 證 券 的 具 體 消 息 ， 而 這 些 消 息 並 非 普 遍 為 慣 常 (或 相 當 可 能 會 )

進 行 該 法 團上 市 證券 交 易 的 人所 知 ，但 該 等 消 息如 普 遍為 他 們 所

知 ， 則 相 當可 能 會對 該 等 上 市證 券 的價 格 造 成 重大 影 響。 因 此 ，

蘇銀配股消息屬《條例》第 245 條所界定的有關消息。  

3 7 .  P a rk 將蘇銀配股消息轉告 H wang。 Hwa ng 於是 ( 1 )決定在一月十三

日配股計劃中，代表 T ige r  As i a 認購股份；以及 (2 )促使 Pa rk 及／

或 Tomi t a 在二零零九年一月十四日前發出賣空中銀股份指示，因

而作出了《條例》第 270 (1 ) ( e )條所界定的內幕交易。  

3 8 .  二零零九年一月十二日及十三日， T ig e r  As i a 和 Pa rk 從一名他們

知 道 或 有 合 理 因 由 相 信 是 與 中 銀 有 關 連 的 人 (Ha ik )處 取 得 有 關 消

息 (即蘇銀配股消息 )，並在掌握該消息的情況下，透過 C LSA 及法

巴證券，以平均每股 1 . 8718 港元的價格，賣 空 256  432  000 股中銀

股份 (透過直接向市場賣空股份，以及藉訂立股權掉期合約的方式

進行 )。T ige r  As i a、Hwang 和 Pa rk 因而作出了《條例 》第 270 (1 ) ( e )

條所界定的內幕交易。  
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3 9 .  To m i t a 按照指示，協助 Pa rk 向不同的經紀發出買賣盤指示。  

4 0 .  由 Tomi t a 作出並由有關經紀執行的買賣盤指示，總結如下：  

日期  經紀  賣空中銀股份  

二零零九年一月十二日  C LSA 82  733  000 股
 1

 

二零零九年一月十三日  法巴證券  1 73  699  000 股
 2

 

 

4 1 .  在二零零九年一月十三日收市後， T ig e r  As i a 獲配售 4 . 5 億股中銀

股份，每股作價 1 . 71 港元。一月十三日及一月十四日，中銀股份

的收市價分別為 1 . 85 港元及 1 . 90 港元。公 眾在一月十三日收市後

才獲悉配股消息，但此前 T ige r  As i a 先以每股 1 . 8718 港元的價格，

賣空 256  432  000 股股份。不過，此價最終低於中銀股份在一月十

四 日的 平均 成交價 1 . 9121 港元 ，在 除去 交易 成本 後， T ig e r  As i a

虧損 10 , 307 , 816 港元。  

獲 利金 額  

4 2 .  在十二月三十一日的配股計劃中，T ig e r  As i a 在跨牆後、配股消息

公布前，透過賣空中銀股份，賺得約 9 , 126 , 116 港元利潤。  

4 3 .  在一月七日配股計劃中， T ige r  As i a 在跨牆後、配股消息公布前，

透過賣空建銀股份，賺得約 32 , 067 , 618 港元利潤。這個利潤數字，

並未計及 T ige r  As i a 在二零零九年一月六日因買賣 1  700 萬股建銀

股份而虧損的 2 , 952 , 385 港元。  

4 4 .  在 一 月 十 三 日 配 股 計 劃 中 ， T ige r  As i a 在 跨 牆 後 、 配 股 消 息 公 布

前，因賣空股份而虧損 10 , 307 , 816 港元。  

1  實際發出和執行的賣空盤指示涉及 142 733 000 股股份，當中部分賣空盤指示在 10:06:23 時

發出，較 11: 58: 06 時發生的跨牆事件為早，因此不構成目前所指稱的內幕交易。這裏的“跨

牆”事件是指 Tiger  Asia 在取得配股消息後不會買賣中銀股份的承諾。  

2 賣空倉因訂立股權掉期合約而成立。  
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4 5 .  H wang、Pa rk 及 T ige r  As i a 在十二月三十一日及一月七日配股計劃

中 作 出 市 場 失 當 行 為 後 ， 為 T ig e r  As i a 賺 得 名 義 上 的 利 潤

4 1 , 1 93 , 734 港元。  

原告人簽署：  

簽署： (簽署 )  

姓名： (M AR K STEW AR D )  

日期：二零一三年十二月十七日  

見證人簽署： (簽署 )  

姓名： M A UR EE N  G A RRE T T 

日期：二零一三年十二月十七日  

 

代表第一被告人：  

簽署： (簽署 )  

姓名： A. H. LIN N IN G 

日期：二零一三年十二月十六日  

見證人簽署： (簽署 )  

姓名： LE E  S H EUN G  S H AN 

日期：二零一三年十二月十六日  

 

代表第二被告人：  
簽署： (簽署 )  

姓名： (印章 )A l ex an d e r  D av id  M or r i son  

  S o l i c i t o r  

 R e ed  Sm i th  

 R i c h a rd s  Bu t l e r  

 2 0 / F  Al ex a nd r a  H ou s e  

 H o n g  K on g  SA R 

日期：二零一三年十二月十六日  

1 0  
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見證人簽署： (簽署 )  

姓名：  (印章 )V e r on i c a  S iw a n g  To  

 S o l i c i t o r  

 R e ed  Sm i th  

 R i c h a rd s  Bu t l e r  

 2 0 / F  Al ex a nd r a  H ou s e  

 H o n g  K on g  SA R  

日期：二零一三年十二月十六日  

 

代表第三被告人：  

簽署： (簽署 )  

姓名： (印章 ) BE NJ A M IN  D O M IN IC  CH A N 

 S o l i c i t o r ,  Ho n g  K on g  SA R 

 R ob e r t so ns  

日期：二零一三年十二月十六日  

見證人簽署： (簽署 )  

姓名： (印章 )Y E UN G  TA K Y I  S T EPH A N IE   

 S o l i c i t o r ,  Ho n g  K on g  SA R 

 R ob e r t so ns  

日期：二零一三年十二月十六日  
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