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第一章  

引言  

1 .  本 案 的 正 式 研 訊 在 審 裁 處 席 前 進 行 了 53 天 。 其 間 ， 憑 藉 證 人 的

證 供 ， 研 訊 探 討 了 多 方 面 的 事 宜 ， 當 中 不 少 相 當 複 雜 。 鑑 於 在 審 裁 處

席 前 是 最 優 秀 的 代 表 律 師 ， 所 有 探 討 的 事 宜 幾 乎 都 是 直 接 或 間 接 與 本

案 有 關 ， 而 且 有 助 審 裁 處 斷 案 。 然 而 ， 不 爭 的 事 實 是 ， 當 審 裁 處 長 時

間 聆 聽 如 此 大 量 論 說 時 ， 所 須 作 出 裁 定 的 主 要 爭 議 點 便 會 有 模 糊 之

虞 。 因 此 ， 研 訊 一 開 始 便 須 集 中 處 理 為 數 不 多 而 須 裁 定 的 爭 議 點 ， 把

相關但無須裁定的爭議點區分開來。  

2 .  證 券 及 期 貨 事 務 監 察 委 員 會 (“ 證 監 會 ” )在 二 零 一 四 年 九 月 十 一

日依據《證券及期貨條例》 (“ 《條例》” )第 252 (2 )條和附表 9 發出

通 知 ， 委 託 審 裁 處 進 行 研 訊 程 序 。 該 通 知 及 隨 附 的 案 情 概 要 載 於 本 報

告書附錄 A 和 B。  

中信及其中澳鐵礦項目  

3 .  證 監 會 的 通 知 是 關 於 自 一 九 八 六 年 起 在 香 港 聯 合 交 易 所 (“ 聯 交

所” )上市的一家公司，股份代號為 267。 就審裁處席前的研訊而言，

在 所 有 關 鍵 時 間 ， 該 公 司 稱 為 中 信 泰 富 有 限 公 司 ， 儘 管 該 公 司 在 二 零

一四年八月改名為中國中信股份有限公司 (“ 中信” )。  

4 .  中 信 由 過 去到 現 在一 直 是 大 型企 業 集團 ， 涉 足 大量 商 業項 目 。 根

據 中 信 截 至 二 零 零 七 年 十 二 月 三 十 一 日 的 年 度 年 報 ， 中 信 的 項 目 多 元

化 ， 包 括 航 空 、 電 訊 、 發 電 、 特 鋼 製 造 、 鐵 礦 石 開 採 、 物 業 發 展 和 基

礎設施。大概在那個時間，中信聘用超過 24  000 人，並首次錄得 115

億 港 元 純 利 ， 所 匯 報 的 資 產 淨 值 約 為 646 億 港 元 (現 金 及 銀 行 存 款 額

相等於 80 億 港元 ) 1。  

5 .  在 所 有 關 鍵時 間 ，中 信 主 席 為該 公 司的 實 際 創 辦人 榮 智健 先 生 。

在 二 零 零 七 年 年 報 所 載 的 主 席 報 告 中 ， 榮 智 健 先 生 表 示 ， 中 信 當 時 主

力 發 展 特 鋼 產 品 製 造 、 鐵 礦 石 開 採 及 中 國 內 地 物 業 發 展 三 大 核 心 業

務。  

                                                 
1  衍生金融工具列為非流動資產，為數 1 .5 億港元。這項估值分別按合資格和不合資

格採用對沖會計法的金融工具入帳。  
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6 .  關 於 特 鋼 產 品 製 造 ， 中 信 在 內 地 經 營 三 家 鋼 廠 ， 每 年 生 產 約 650

萬 公 噸 特 鋼 產 品 。 這 些 鋼 廠 需 要 可 靠 並 具 一 定 質 素 的 鐵 礦 石 供 應 。 為

確 保 供 應 穩 定 ， 中 信 在 二 零 零 六 年 取 得 20 億 公 噸 磁 鐵 礦 石 的 開 採

權 ； 若 探 明 礦 藏 量 ， 更 可 行 使 選 擇 權 開 採 另 外 40 億 公 噸 磁 鐵 礦 石 。

該鐵礦位於西澳洲皮爾巴拉地區一幅“未開發”的土地上。  

7 .  該 鐵 礦 石 開採 和 船運 項 目 稱 為“ 中 澳鐵 礦 項 目 ”， 根 據在 研 訊 期

間 的 描 述 ， 即 使 對 中 信 這 家 大 型 企 業 集 團 來 說 ， 也 屬 “ 艱 巨 ” 的 工

程 ， 不 但 是 當 時 在 澳 洲 規 劃 的 最 大 型 磁 鐵 礦 石 項 目 ， 而 且 採 用 最 先 進

的 作 業 技 術 和 設 備 ， 除 了 鐵 礦 石 開 採 和 加 工 所 需 的 基 礎 設 施 外 ， 還 要

有 大 量 的 基 建 配 套 ， 包 括 發 電 廠 、 海 水 化 淡 廠 ， 特 別 是 可 把 礦 石 運 往

中國的港口設施。中信也為此而訂造了散裝貨船。  

8 .  上 述 開 採 權 由 中 信 全 資 附 屬 公 司 S ino  I ron  H o l d ing s  P ty  L im i t ed  

(“ Sino  I r on” )持 有 ， 項 目 管 理 則 由 中 信 間 接 附 屬 公 司 中 信 泰 富 礦 業

管 理 有 限 公 司 (“ 中 信 礦 業 ” )負 責 。 中 信 礦 業 在 西 澳 洲 設 立 辦 事 處 ，

並聘用員工監督該項目。  

為中澳鐵礦項目提供資金  

9 .  中 澳 鐵 礦 項目 的 成本 壓 力 自 較初 階 段起 不 斷 增 加。 到 了 二 零 零 七

年年底，預計資本開支由 25 億美元增至 35 億美元。根據榮智健先生

在 二 零 零 七 年 年 報 所 作 的 報 告 ， 除 計 劃 擴 充 生 產 外 ， 成 本 壓 力 增 加 的

原因概述如下：  

“ … … 來自影響整個行業界的成本壓力 … … 尤其是在澳洲的通脹因素；美

元兌換澳元及兌換人民幣的眨值；還有在中國進行採購時所出現的成本壓

力及通脹等因素。”  

1 0 .  該 項 目 大 部分 資 金來 自 內 地 銀行 。 為編 製 預 算 ，項 目 的 估 計 資 本

開 支 以 美 元 為 單 位 。 然 而 ， 該 筆 資 本 開 支 中 有 相 當 部 分 須 以 其 他 貨 幣

結算，主要是人民幣、歐元、瑞典克朗及佔最大比重的澳元。  

1 1 .  因 應 該 等 貨幣 兌 美元 匯 價 的 波動 ， 中信 利 用 外 匯遠 期 合約 及 結 構

性 遠 期 合 約 ， 減 低 或 “ 對 沖 ” 相 關 外 匯 風 險 。 在 二 零 零 七 年 年 報 中 ，

中 信 闡 述 財 務 政 策 及 風 險 管 理 時 提 到 ， 中 信 集 團 以 不 同 形 式 的 金 融 工

具 (包括衍生產品 )調控利率及匯率波動的風險，但強調：  

“衍生工具僅用作對沖利率及匯率風險，嚴禁進行投機買賣。”  
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1 2 .  至 於 中 信 面對 的 外匯 風 險 的 範圍 ， 根據 二 零 零 七年 年 報 ， 在 該 年

年底時，因經營活動所產生的貨幣風險對集團並無構成重大影響。  

1 3 .  中 澳 鐵 礦 項目 的 對沖 活 動 由 設於 香 港的 中 信 財 務部 進 行。 作 出 這

項 安 排 ， 是 由 於 當 時 在 西 澳 洲 管 理 該 項 目 的 中 信 礦 業 缺 乏 所 需 的 收 入

來 源 ， 也 沒 有 與 金 融 機 構 訂 立 協 議 讓 其 可 進 行 對 沖 交 易 。 為 解 決 這 個

問 題 ， 中 信 礦 業 執 行 委 員 會 (“ 執 委 會 ” )告 知 中 信 財 務 部 預 計 的 外 幣

流 出 情 況 ， 讓 財 務 部 決 定 所 需 的 對 沖 性 質 和 範 圍 後 ， 再 向 中 信 常 務 委

員會匯報。  

1 4 .  然 而 ， 這 項 安 排 須 受 中 信 與 擁 有 項 目 開 採 權 的 S ino  I ron 公 司 所

訂 書 面 協 議 規 限 。 協 議 條 款 屬 背 對 背 安 排 ， 項 目 產 生 的 法 律 責 任 及 義

務皆由 S ino  I r on 承擔。不過，縱使訂有背對背條款，但由於 S ino  I r on

是 中 信 全 資 附 屬 公 司 ， 其 財 務 狀 況 一 旦 因 中 信 的 對 沖 交 易 而 出 現 任 何

重 大 不 利 變 動 ， 若 情 況 嚴 重 ， 也 可 能 令 中 信 集 團 的 整 體 財 務 狀 況 出 現

重大不利變動。  

1 5 .  中信就中澳鐵礦項目進行對沖的政策，受兩項準則規限：  

( i )  根 據一 般政策 ，對於 有外 幣需求 的項目 ，中 信進行 對沖的比

率 ， 不 得 超 逾 所 需 外 幣 金 額 的 30%  ( 或 為 所 需 外 幣 金 額 的

30% 左 右 )。 然 而 ， 中 信 似 乎 並 無 任 何 內 部 指 令 訂 明 確 實 的

比率。  

( i i )  至 於中 澳鐵礦 項目的 預算 匯率， 根據中 信礦 業在二 零零七年

六 月 二 十 五 日 發 出 的 文 件 ， 澳 元 兌 美 元 的 預 算 匯 率 為 0 . 75

至 0 . 80，但須受訂明條件規限，即此匯率幅度須不時予以監

察 和 修 訂 (如 有 需 要 )。 不 過 ， 由 於 澳 元 在 二 零 零 七 年 偏 強 ，

到二零零八年仍然強勁，因此 0 . 80 成為實際匯率。  

1 6 .  證 據 顯 示 ， 儘 管 澳 元 持 續 升 值 ， 中 信 致 力 堅 守 0 . 80 這 個 匯 率 。

無 疑 ， 一 如 中 信 首 席 財 務 官 兼 財 務 部 主 管 張 立 憲 先 生 似 乎 認 為 ， 預 算

參 數 實 際 上 是 牢 不 可 改 。 他 在 二 零 一 五 年 八 月 七 日 的 證 人 陳 述 書 (約

89 頁 )提 到 ， 無 法 放 棄 預 算 匯 率 所 遇 到 的 困 難 。 就 此 ， 他 表 示 ， 根 據

二零零七年九月至二零零八年七月期間進行的討論，他明白到：  

“ ……中信礦業執委會深知預算匯率需要調整，也曾在會議上多次討論預

算匯率太低和不切實際，以及澳元升值意味按該指明匯率進行普通掉期交

易並不可行。我看過中信礦業執委會的文件，得知這些問題已多次討論。
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舉 例 來 說 ， 二 零 零 七 年 十 一 月 二 十 三 日 的 執 委 會 文 件  2 確 認 即 期 匯 率 為

0.94 美元，但對沖策略是通過結構性衍生工具合約，以 0.8 美元預算匯率

取得更多對沖澳元，而預算匯率也從未因應與澳元即期匯率的巨大差價而

調整。”  

1 7 .  張 立 憲 先生在證人陳述書結尾部分 (副標題為“不可能實現的對沖參

數” )表示，最大壓力在於公司給他和屬下財務部員工定下“不可能實現”

的對沖參數。他稱，這些參數包括項目對澳元不斷增加的需求，由於無法

確定需求增加的時間和幅度，令工作更為困難。他續說：  

“ 再者，由於預算匯率固定不變，加上相應的對沖政策 (就我記憶所及 )從

未修訂，根本不可能對沖澳元而依然期望可確定須接收的金額和買入澳元

的行使價。”  

1 8 .  應 當 指 出 的是 ， 並非 所 有 在 審裁 處 席前 作 供 的 證人 都 認為 必 須 嚴

守 0 . 80 的 預 算 匯 率 ， 當 中 有 些 人 對 於 堅 持 嚴 守 該 匯 率 的 做 法 感 到 費

解 。 不 過 ， 審 裁 處 認 為 ， 究 竟 在 有 關 時 間 嚴 守 預 算 匯 率 在 商 而 言 是 否

明 智， 實屬 無關 宏旨 。重 點在 於， 張立 憲 先生和與他共事的財務部人員

(即負責制訂對沖政策的人 )認為，當時必須按預算匯率行事，即使為此而

須採用高風險衍生工具。  

採用累計目標可贖回遠期合約  

1 9 .  中 澳 鐵 礦 項目 的 對沖 活 動 始 於二 零 零七 年 。 最 初， 設 於 香 港 的 中

信 財 務 部 可 採 用 “ 普 通 ” 3 合 約 。 然 而 ， 美 元 兌 澳 元 (及 中 澳 鐵 礦 項 目

所 需 的 其 他 貨幣 )持 續 貶 值 ， 為求 緊守 0 . 80 的 預 算 匯率 ， 財 務 部 在 二

零 零 七 年 九 月 初 決 定 開 始 採 用 稱 為 累 計 目 標 可 贖 回 遠 期 合 約 (“ 可 贖

回 遠 期 合 約 ” )的 衍 生 工 具 進 行 對 沖 ； 這 些 合 約 由 中 信 與 各 對 手 方 銀

行訂立。  

                                                 
2  會議記錄相關部分載述：“根據各大銀行的預測……澳元應快將升至約 0.94 的短期

高位，一般預計來年的交易區間為 0.85 至 0.95。我們不建議以現時匯率鎖定澳元。

不過，鑑於現時的對沖比率偏低，我們會繼續密切觀察市場走勢和情況，目標是利

用結構性衍生工具合約，在施工期間以 0.80 澳元兌美元預算匯率取得更多對沖款

額。”  

3  “ 普通”指金融工具的標準版，有別於涉及更改傳統金融工具組成部分的較複雜證

券。普通遠期合約是與銀行訂立的合約，以簽約時所定匯率在未來某個日期買入外

幣。  
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2 0 .  採 用 可 贖 回 遠 期 合 約 (市 場 稱 為 “ 累 計 期 權 ” )及 其 帶 來 的 財 務 惡

果 ， 正 正 是 令 中 信 陷 入 危 機 的 原 因 。 因 此 ， 本 報 告 書 必 須 概 述 這 些 合

約的性質，現以澳元兌美元合約為例加以說明：  

( i )  一 般而 言，累 計期權 可說 是衍生 產品， 讓投 資者可 按原先所

訂 具 吸 引 力 的 固 定 價 格 (即 折 扣 價 )， 在 訂 明 期 間 內 累 積 資 產

( 股 份 、 債 券 、 外 幣 及 同 類 資 產 )。 不 過 ， 投 資 者 須 承 擔 風

險 ，假 如資產 價格下 跌， 投資者 須以高 於當 前市價 的價格繼

續 累積 資產， 也許須 以槓 桿形式 進行， 即縱 使虧損 仍要繼續

累積更多資產。  

( i i )  中 信 與 各 對 手 方 銀 行 訂 立 的 可 贖 回 遠 期 合 約 ， 每 份 均 屬 協

議 ， 通 常為 期 24 個 月 。 根據 合 約 條款 ， 對 手方 銀 行每 月 均

須 在 指 明 交 收 日 期 ， 按 訂 立 合 約 時 協 定 的 匯 率 (執 行 匯 率 )向

中信交付預定金額的澳元。  

( i i i )  假 如 在 每 月 交 收 日 的 澳 元 兌 美 元 即 期 匯 率
 4 高 於 執 行 匯 率 ，

中 信便 會獲利 。這是 由於 中信是 以執行 匯率 而非較 高的當前

市價接收預定金額的澳元。  

( i v )  不 過， 為保障 對手方 銀行 ，中信 可以此 方式 獲取的 收益有預

設 上限 。一旦 中信獲 利達 到上限 ，合約 便會 “終止 ”，不論

合約期尚餘多久。  

( v )  然 而， 假如在 每月交 收日 的澳元 兌美元 即期 匯率低 於執行匯

率 ，中 信便會 虧損。 首先 ，中信 會以執 行匯 率而非 較低的當

前 市價 接收澳 元；簡 而言 之，中 信要繳 付高 於市價 的價格。

此 外， 重要的 是，合 約訂 明在此 情況下 ，中 信 須接 收更大金

額 的澳 元，例 如預定 金額 的兩倍 。這樣 可能 會令中 信 蒙受雙

倍 (甚或三倍 )虧損，視乎合約條款而定。  

( v i )  該 等合 約也沒 有訂明 可讓 中信止 蝕的“ 終止 ”條文 。根據合

約 ，中 信須繼 續接收 槓桿 金額的 澳元， 直至 每份合 約期滿為

止 。當 然，若 澳元再 度升 值，令 中信可 再低 價買入 獲利，則

作別論。  

                                                 
4  即期匯率根據每份合約的條文釐定，通常參照澳洲儲備銀行在交付款項前一天收市

時公布的匯率。  
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( v i i )  因 此， 該等可 贖回遠 期合 約的主 要特點 是， 每家對 手方銀行

承 擔的 虧損都 有既定 上限 ，但中 信卻須 承受 無限額 虧損的風

險，在合約期內不斷累積虧損。  

(viii) 還 須 留意 的 是， 多份 可 贖回 遠 期合 約只 設 浮 動 而 無固 定的 行

使 價 。這 項 安排 和其 他 可變 因 素令 該等 合 約更 形 複雜 。對 手

方 銀 行如 在 磋商 新的 可 贖回 遠 期 合 約時 對 有關 貨 幣的 波幅 有

保 留 ， 可 施 加 更 嚴 苛 的 條 款 保 障 自 己 ； 就 所 有 實 際 目 的 而

言 ， 這會 增 加中 信的 風 險。 舉 例 來 說， 銀 行可 加 入具 有 “ 步

升 ” 特點 的 條款 ，即 在 合 約 期 內逐 步提 高 執行 匯 率。 就此 ，

須 注意的 是，中 信在 二零零 八年六 月至 八月訂 立的 16  份合約

中 ，有 12  份 包含浮動 行使價 。聆訊 期間 ，該等 浮動行 使價被

形 容 為 “ 進 取的 ‘ 步 升 ’ 特 點 ；如 即期 匯 率跌 至 低於 執行 匯

率，銀行便會交付 數以倍計名義數額的澳元。” 5  

( i x )  該 等 合 約 也 沒 有 預 設 機 制 ， 讓 中 信 可 要 求 銀 行 “ 回 購 ” 合

約 ，否 則中信 至少可 具體 確定虧 損額。 銀行 沒有此 項責任，

但 不表 示銀行 從不訂 立 “ 回購” 安排。 若銀 行訂立 此安排，

過 程 並 非 完 全 透 明 。 銀 行 就 可 贖 回 遠 期 合 約 按 公 平 價 定

值  6， 但 過 程 中 採 用 內 部 計 算 模 式 。 銀 行 既 使 用 可 客 觀 核 實

的 輸入 數據， 例如所 涉貨 幣的利 率及過 往波 幅數據 ，也使用

按 其特 定算法 得出的 輸入 數據， 例如未 來波 幅的預 測數據。

再 者 ， 對 手 方 銀 行 計 算 的 按 公 平 價 定 值 並 非 合 約 的 最 終 價

格 。研 訊期間 ，審裁 處獲 悉，按 公平價 定值 通常只 不過是進

行 磋商 的起點 。換言 之， 按公平 價定值 是以 特定計 算模式而

非按公開市場買賣價計值，不是精確的科學方法。  

( x )  鑑 於始 終只有 對手方 銀行 才明白 特定可 贖回 遠期合 約的相關

特 有風 險，可 贖回遠 期合 約並沒 有現成 市場 。這類 合約不像

股 份般 可在交 易所出 售。 因此， 正如多 名證 人所述 ，該等合

約屬 “ 非流動票據”。  

                                                 
5  見提控官資深大律師柏義理先生在二零一五年十月十六日的開審陳詞。  
6  “ 按公平價定值”指一種會計方法，按資產可在市場買賣的價格計算其價值。本報

告書稍後會詳述此概念。不過，要強調的是， “ 按公平價定值”是在某一特定時間

計算得出的價值。就衍生貨幣合約而言，理論上其價值可視乎匯率、貨幣市場波幅

等因素而不斷改變。因此，當然要在資產變現時，才可具體確定 “ 按公平價定值”

的估值。  
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( x i )  不 僅如 此，該 等 合約 是度 身訂造 的票據 。每 份可贖 回遠期合

約 都有 其特點 。因此 ，完 全明白 某份合 約不 等於完 全明白每

一份合約。  

2 1 .  關 於 中 信 在帳 目 內 如 何 處 理 可贖 回 遠期 合 約 ， 二零 零 七年 及 二 零

零 八 年 一 份 題 為 “ 風 險 管 理 政 策 及 對 沖 活 動 ” 的 政 策 文 件 清 楚 指 出 ，

中 信 僅 把 衍 生 工 具 用 作 對 沖 ， 嚴 禁 進 行 投 機 買 賣 。 該 政 策 文 件 警 告 ，

衍 生 工 具 雖 可 提 供 有 效 經 濟 對 沖 ， 但 未 必 合 資 格 採 用 《 香 港 會 計 準

則》 (《香港會計準則 第 39 號》 )所訂的對沖會計法。因此，不合資格

採 用 對 沖 會 計 法 的 衍 生 工 具 引 致 的 損 益 ， 會 記 入 綜 合 損 益 帳 。 至 於 衍

生工具何時才合資格採用對沖會計法，該文件稱：  

“ 如衍生工具與對沖項目的公平價值變動的絕對數值相同，而正負號則相

反，該衍生工具可合資格作為以公平價值對沖的工具”。  

2 2 .  可 贖 回 遠 期 合 約 屬 不 對 稱 合 約 (原 因 是 所 設 的 收 益 上 限 偏 低 ， 但

虧 損 卻 幾 乎 並 無 限 額 )， 就 會 計 而 言 不 屬 有 效 對 沖 工 具 。 證 據 顯 示 ，

具會計師資格或相關經驗的中信高層管理人員都明白這點。  

2 3 .  因 此 ， 鑑 於該 等 合約 不 合 資 格採 用 對 沖 會 計 法 ，合 約 會在 每 個 財

政 期 結 束 時 按 公 平 價 定 值 ， 意 味 中 信 須 承 受 相 應 的 損 益 風 險 。 二 零 零

七 年 年 報 的 附 註 載 述 ， “ 本 集 團 最 少 每 半 年 一 次 根 據 來 自 主 要 金 融 機

構之報價計算剩餘衍生工具交易之公平價值”。  

2 4 .  總 的 來 說 ， 中 信 合 共 訂 立 了 49 份 澳 元 可 贖 回 遠 期 合 約 。 隨 着 澳

元 兌 美 元 不 斷 升 值 ， 所 有 合 約 到 二 零 零 八 年 年 中 已 告 “ 終 止 ” ， 反 映

中信根據合約獲取最高收益後，對手方銀行隨即終止合約。  

2 5 .  然 而 ， 這 並不 表 示中 信 不 了 解這 些 合約 存 在 的 風險 。 本報 告 書 稍

後 會 就 此 詳 加 論 述 ， 但 為 簡 單 說 明 起 見 ， 現 引 述 中 信 礦 業 執 委 會 二 零

零八年一月二十三日會議記錄中“對沖”標題下的內容：  

“ 負 責 人 ： 游 昌 榮 先 生 負 責 向 香 港 [即 香 港 財 務 部 ]建 議 不 要 使 用 同 類 產

品，原因是澳元低企令風險偏高。”  

2 6 .  儘 管 如 此 ，基 於 本報 告 書 稍 後所 述 原因 ， 中 信 沒有 停 用可 贖 回 遠

期 合 約 。 事 實 上 ， 該 等 合 約 繼 續 用 作 有 效 對 沖 。 中 信 礦 業 執 委 會 二 零

零 八 年 五 月 的 報 告 論 及 當 時 的 風 險 問 題 ， 指 出 只 有 一 份 合 約 仍 在 生



 

 

 
8 

效 ， 而 較 早 前 訂 立 的 合 約 均 已 終 止 (中 信 從 中 獲 利 )。 該 報 告 所 載 圖 表

有以下附註：  

“ 這份本月圖表的重點是，即使澳元兌美元匯率下跌 10% [預計最大跌幅為

10% ]，也不會對我們的風險造成重大影響，原因是餘下仍在生效合約的行

使價為 0.77。實際上，這意味澳元兌美元匯率下跌 19%  或 20%，合約槓桿

風險的影響才會浮現。從匯率對財務模式的潛在影響所見，以優惠匯率增

加澳元對沖至為重要。”  

2 7 .  該 報 告 預 測， 中 澳鐵 礦 項 目 建設 的 現有 澳 元 資 金會 在 二零 零 八 年

第四季耗盡。  

2 8 .  有 鑑 於 此 ， 中 信 在 二 零 零 八 年 六 月 、 七 月 和 八 月 再 訂 立 16 份 可

贖 回 遠 期 合 約 ， 以 對 沖 澳 元 。 與 訟 各 方 由 始 至 終 均 接 納 ， 這 些 合 約 在

極 大 程 度 上 帶 來 下 文 即 將 提 述 的 財 政 危 機 。 代 表 證 監 會 的 首 席 提 控 官

是 資 深 大 律 師 柏 義 理 先 生 ， 他 向 審 裁 處 所 作 的 結 案 陳 詞 ， 幾 乎 完 全 集

中討論該 16 份合約，部分原因當然是為了釐清事實。  

2 9 .  二 零 零 八 年七 月 底／ 八 月 初 ，澳 元 兌美 元 開 始 貶值 。 張立 憲 先 生

之 前 一 直 受 制 於 預 算 參 數 ， 他 認 為 當 時 是 訂 立 更 多 對 沖 合 約 的 好 時

機。就此，他在證人陳述書中表示：  

“ 我相信當時的情況就如一年前一樣，只屬市場調整。市場報告也支持這

個看法。我認為 (鑑於項目對澳元的需求日增 )當時是訂立更多對沖合約的

好時機，趁執行匯率較低圖利 … … ”  

3 0 .  他在證人陳述書中續稱，他和市場所有人都不知道：  

“ … … 環球金融危機正在蔓延，勢必令澳元即期匯率大跌。在短短三個多

月，澳元大瀉，跌幅高達 37%，此時要取消合約已經太遲 … … ”  

3 1 .  二 零 零 八 年夏 秋 兩季 ， 全 球 金融 市 場劇 烈 震 盪 。回 看 當時 ， 二 零

零 七 年 出 現 的 美 國 次 級 按 揭 市 場 問 題 ， 引 發 二 零 零 八 年 秋 季 的 環 球 經

濟及金融危機。以下兩宗事件可資說明：  

( i )  二 零零 八年九 月七日 ，業 務佔全 美國未 償還 按揭近 一半的按

揭 貸款 公司房 利美和 房地 美，獲 美國政 府救 助，是 史上最大

規模的 “ 救市”行動之一；以及  
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( i i )  二 零 零 八 年 九 月 十 五 日 ， 華 爾 街 金 融 機 構 雷 曼 兄 弟 申 請 破

產，是美國史上最大宗破產申請案，表面上涉及約 6 , 390 億

美元。  

3 2 .  鑑 於 環 球 市場 動 盪， 資 金 突 然 轉 向 美元 ， 由 二 零零 八 年 七 月 底 一

直 持 續 至 同 年 十 月 ， 澳 元 暴 瀉 ， 多 名 在 審 裁 處 席 前 應 訊 的 代 表 律 師 形

容 為 “ 黑 天 鵝 ” 事 件  7 。 無 論 怎 樣 看 ， 這 次 絕 對 是 極 端 事 件 ， 澳 元 在

短短三個多月貶值約 37%。本報告書附錄 C 所載由彭博編製的圖表顯

示，澳元在二零零八年七月底至十月底期間急瀉。  8  

中信的盈利警告  

3 3 .  澳 元 暴 跌 ， 表 示 中信 須 根 據 仍在 生 效的 澳 元 兌 美元 可 贖回 遠 期 合

約 履 行 合 約 責 任 ， 以 遠 高 於 當 前 市 價 的 價 格 ， 買 入 以 倍 數 增 加 的 澳

元，金額遠超中澳鐵礦項目建設所需。  

3 4 .  二 零 零 八 年十 月 二十 日 ， 中 信發 出 盈利 警 告 ， 告知 公 眾 中 信 因 採

用 可 贖 回 遠 期 合 約 而 引 致 嚴 重 虧 損 ， 並 表 示 根 據 各 對 手 方 銀 行 的 最 新

估 值 ， 中 信 估 計 ， 仍 在 生 效 的 (所 有 貨 幣 )槓 桿 式 外 匯 合 約 當 日 按 公 平

價定值的虧損達 147 億港元。  

3 5 .  股 市 對 此 反應 強 烈。 中 信 股 價在 十 月 已 持 續 向 下， 在 盈利 警 告 發

出前 最後一個 交易日收報 14 . 52 元，但 在盈利警 告發出後 首個交易日

收報 6 . 5 2 元 (急瀉 55%)，翌日更收報 4 . 91 元。  

3 6 .  根 據 盈 利 警告 的 詳情 ， 中 信 在公 告 中告 知 公 眾 截至 二 零零 八 年 十

二月三十一日止財政年度公司的業績，並指出：  

“ 本集團為了減低西澳洲鐵礦項目面對的貨幣風險，簽訂若干槓桿式外匯

買賣合約而引致虧損，預期……業績將受到影響 … … ”  

                                                 
7  “黑天鵝”事件是指遠超正常預期的事件，而且極難預測。  

8  下列二零零八年五月至十月期間的澳元兌美元每日即期匯率，也可資說明：  
五月二十三日： .9613； 七月二十二日： .9781； 七月三十日： .9471； 

八月六日： .9155； 八月二十二日： .8736； 九月二日： .8337； 

九月九日： .8139； 九月十二日： .8079； 九月十七日： .7934； 

九月二十三日： .8440； 十月三日： .7791； 十月十六日： .6748； 

十月二十七日： .6058     
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3 7 .  為 減 輕 衝 擊 ， 中 信 表 示 ， 中 國 中 信 集 團 公 司 (持 有 29% 中 信 股 份

的北京國有企業 )會提供一筆 15 億美元的備用信貸，以加強中信的流

動性。  

3 8 .  盈 利 警 告 載述 ， 根據 中 信 集 團訂 立 的所 有 澳 元 槓桿 式 外 匯 合 約 ，

集團須接收的最高金額為 94 . 4 億澳元，而最後一筆澳元要到二零一零

年 十 月 才 到 期 接 收 。 該 公 告 估 計 ， 中 澳 鐵 礦 項 目 建 設 未 來 兩 年 (即 至

完工為止 )的預期資本開支需求為 16 億澳元。因此，集團就資本開支

過度對沖近六倍。  

3 9 .  引 致 虧 損 的不 僅 是澳 元 可 贖 回遠 期 合約 。 該 公 告載 述 ， 若 以 歐 元

估值 ，估計完 成項目所 需的歐元 資本開支為 8 , 500 萬歐元 。不過，根

據雙貨幣可贖回遠期合約，須接收的最高總金額逾 1 . 6 億歐元。  

4 0 .  至於在盈利警告發出當日按公平價定值的虧損，該公告載述：  

“ 按仍在生效的槓桿式外匯合約之相關銀行於最後實際可行日期所提供的

報價，並參考 [所載適用的匯率 ]，仍在生效的槓桿式外匯合約按公平價定

值之虧損為港幣一百四十七億元 (‘ 該公平價定值虧損 ’ )。”  

4 1 .  該 公 告 續 說， 在 該財 政 年 度 結束 時 ，即 二 零 零 八年 十 二月 三 十 一

日 ， 按 公 平 價 定 值 的 虧 損 會 受 多 項 因 素 影 響 ， 包 括 槓 桿 式 外 匯 合 約 終

止、中期外幣結算和交收、匯率變動、息差及貨幣市場波幅。  

4 2 .  在 盈 利 警 告中 ， 中信 詳 細 交 代 為 減 少虧 損 所 採 取的 行 動， 例 如 已

終 止 部 分 仍 在 生 效 的 可 贖 回 遠 期 合 約 。 在 交 代 詳 情 時 ， 盈 利 警 告 載

述：  

“ 自二零零八年九月七日察覺到該等合約帶來之潛在風險後，本公司已終

止部分當時仍在生效的槓桿式外匯合約，虧損額為港幣六億二千六百六十

萬元。此外，本公司亦買賣了一些遠期澳元以調控澳元之風險，以致虧損

了港幣一億二千八百六十萬元。” [斜體為本文所加，以示強調 ]  

4 3 .  因 此 ， 據 盈 利 警 告 所 述 ， 中 信 在 一 個 多 月 前 (具 體 來 說 是 自 二 零

零 八 年 九 月 七 日 起 )已 察 覺 到 多 份 可 贖 回 遠 期 合 約 帶 來 的 風 險 。 盈 利

警 告 當 然 只 是 陳 述 概 況 ， 當 中 沒 有 提 到 中 信 較 早 前 所 察 覺 的 風 險 程

度 。  
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大昌行通函  

4 4 .  回 顧 二 零 零八 年 九月 發 生 的 事件 ， 證監 會 發 現 在九 月 十二 日 ， 即

中 信 (據 盈 利 警 告 所 指 )察 覺 到 風 險 之 後 整 整 四 天 ， 中 信 在 聯 交 所 網 站

刊 發 關 於 “ 須 予 披 露 及 關 連 ” 交 易 的 通 函 ， 除 了 清 晰 詳 述 該 宗 須 予 披

露及關連交易外，還提供當時中信財務和交易狀況的若干細節。  

4 5 .  具 體 而 言 ，九 月 十二 日 刊 發 的通 函 按 《 上 市 規 則》 的 規定 說 明 ，

就 中 信 董 事 所 知 ， 該 集 團 自 刊 發 上 一 份 經 審 核 帳 目 (截 至 二 零 零 七 年

十 二 月 三 十 一 日 止 財 政 年 度 的 帳 目 )以 來 ， 財 務 或 交 易 狀 況 概 無 出 現

任何重大不利變動。  

4 6 .  如 果 十 月 份的 盈 利警 告 所 言 屬 實 ， 即中 信 在 九 月七 日 察覺 到 可 贖

回 遠 期 合 約 帶 來 的 風 險 ， 這 項 事 實 便 可 能 與 中 信 在 九 月 十 二 日 刊 發 的

通 函 所 作 保 證 不 符 ； 該 通 函 指 當 時 就 中 信 所 知 ， 其 財 務 狀 況 並 無 出 現

任 何 重 大 不 利 變 動 。 簡 單 來 說 ， 就 中 信 的 真 正 財 務 狀 況 來 看 ， 九 月 十

二日通函所作的保證可能屬虛假或具誤導性。  

4 7 .  中 信 所 作 保證 明 顯 與 事 實 不 符， 故 而引 起 這 次 研訊 ， 並成 為 研 訊

的核心問題。  

4 8 .  該份在聯交所網站刊發的通函，是依據《上市規則》第十四 A 章

發 布 。 《 上 市 規 則 》 規 定 ， 公 司 須 公 布 建 議 的 關 連 交 易 ， 並 須 在 該 公

告刊發日期起計約 21 天內， 發布致股東的通函。  

4 9 .  在 “ 須 予 披露 及 關連 交 易 ” 公告 刊 發後 ， 中 信 公司 秘 書 處 須 負 責

確 保 在 聯 交 所 網 站 刊 載 所 需 的 通 函 。 通 函 會 由 中 信 律 師 草 擬 ， 然 後 由

獨 立 金 融 機 構 (以 財 務 顧 問 身 分 )審 閱 ， 當 然 會 再 交 由 中 信 內 部 審 閱 ，

然 後 才 送 交 聯 交 所 審 核 。 對 中 信 這 家 大 型 貿 易 企 業 集 團 來 說 ， 草 擬 這

些通函是例行公事，幾乎每月都會刊發一次。  

5 0 .  就 本 案 而 言， 該 “ 須 予 披 露 及關 連 交易 ” 公 告 在二 零 零八 年 九 月

十二日之前 約 21 天 (即八月中左右 )刊發。八月份公告和隨後刊發的通

函 與 一 宗 平 常 不 過 的 交 易 有 關 ， 該 交 易 對 中 信 來 說 根 本 微 不 足 道 ， 研

訊 期 間 與 訟 各 方 對 此 從 無 爭 議 。 八 月 中 的 公 告 似 乎 並 無 引 起 任 何 評 論

或反應。  

5 1 .  八 月 中 公 告所 公 布的 交 易 和 隨後 通 函 所 交 代 的 詳情 ， 是關 於 大 昌

行 集 團 有 限 公 司 (“ 大 昌 行 ” )的 交 易 。 大 昌 行 是 聯 交 所 上 市 公 司 ， 也
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是 中 信 非 全 資 附 屬 公 司 。 大 昌 行 通 過 其 附 屬 公 司 ， 與 駿 佳 投 資 有 限 公

司 (“駿佳投資” )簽訂買賣協議，收購一家名為一汽豐田 4S 公司的汽

車公司 49% 已發行股本，並收購另一家名為雷克薩斯 4S 公司的汽車

公司 50 % 已發行股本，以及受讓若干股東貸款。這兩家汽車公司均在

華南地區經營。  

5 2 .  這 項 買 賣 協 議 的 總 代 價 為 143 , 716 , 000 港 元 ， 由 大 昌 行 內 部 資 源

撥付。以中信集團的規模而言，這筆款項微不足道。  

5 3 .  大 昌 行 是 中信 非 全資 附 屬 公 司， 賣 方駿 佳 投 資 本身 也 是大 昌 行 多

家 附 屬 公 司 的 大 股 東 。 此 外 ， 駿 佳 投 資 擔 保 人 麥 慶 龍 先 生 是 上 述 部 分

附 屬 公 司 的 董 事 。 因 此 ， 駿 佳 投 資 和 麥 先 生 就 中 信 而 言 均 屬 “ 關 連 人

士 ” 。 買 賣 協 議 詳 述 的 收 購 費 用 及 財 務 資 助 費 用 ， 屬 《 上 市 規 則 》 所

訂相關百分比率的範圍，依據《上市規則》第十四 A 章，屬中信須予

披露的交易  9。  

5 4 .  除 須 充 分 解釋 該 宗 關 連 及 須 予披 露 的 交 易 外 ， 《上 市 規則 》 第 十

四 A章 指 示 ， 關 於 中 信 本 身 的 詳 細 資 料 也 須 公 布 ， 包 括 董 事 須 就 中 信

及 其 附 屬 公 司 自 上 次 刊 發 經 審 核 帳 目 的 結 算 日 以 來 ， 財 務 或 交 易 狀 況

的 任 何 重 大 不 利 變 動 發 出 聲 明 ， 或 如 沒 有 重 大 不 利 變 動 ， 則 須 發 出 確

認有關狀況的聲明。  1 0  

5 5 .  按 照 這 項 指 示 ， 大昌 行 通 函 載有 “ 無重 大 不 利 變動 ” 聲明 。 該 聲

明載於通函附錄 (通函 第 43 頁 )，由中信律師草擬，看來完全採用標準

措詞，是慣用的字眼。  

“ 除本通函披露者外，就董事所知，本集團 [即中信及其附屬公司 ]自二零

零七年十二月三十一日 (即本公司 [即中信 ]最近期已刊發經審核帳目的結算

日 )以來的財務或交易狀況概無出現任何重大不利變動。”  1 1  

5 6 .  該通函也載有一項“責任聲明”如下：  

                                                 
9  證 據顯 示 ， 中 信 根據 《 上市 規 則 》 計 算的 代 價比 率 、 資 產 比率 和 盈利 比 率 均 少 於

1%； 只 有 收 益 比 率 較 高 ， 計 算 所 得 為 5.3%。 因 此 ， 該 宗 交 易 屬 “ 須 予 披 露 的 交

易”。  

1 0   該項指示依據第十四 A 章附錄一 B 部第 32 段作出，內容如下：  

 “ 董事就有關集團自發行人最近期公布經審計帳目的結算日後，財政或經營狀況出

現任何重大不利轉變而發出的聲明；或適當的否定聲明。”  

1 1  在是次研訊的聆訊期間，證監會代表律師一直提出的論點是，審裁處須就中信集團

的“財務”狀況而非“交易”狀況作出裁定。  
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“ 本通函的資料乃遵照上市規則刊載，旨在提供有關本公司的資料。董事

願就本通函所載資料的準確性共同及個別承擔全部責任，並在作出一切合

理查詢後確認，就彼等所深知及確信，本通函並無遺漏其他事實，致使當

中所載任何內容產生誤導。”  

5 7 .  為 了 讓 通 函讀 者 知悉 更 新 通 函內 容 的 截 算 日 期 ，通 函 把 “ 最 後 實

際可行日期” (即可作出修訂的最後日期 )訂明為：  

“ 二零零八年九月九日，即本通函付印前就確定當中所載若干資料之最後

實際可行日期。”  

“星期日會議”  

5 8 .  二 零 零 八 年十 月 二十 日 的 盈 利警 告 提到 ， 中 信 在二 零 零八 年 九 月

七 日 察 覺 到 其 槓 桿 式 外 匯 合 約 (即 可 贖 回 遠 期 合 約 )帶 來 的 風 險 ， 事 實

上是引述該日 (星期日 )在中信香港辦事處舉行的緊急會議的內容。  

5 9 .  本 報 告 書 稍後 會 詳述 該 次 會 議。 現 只須 說 明 的 是 ， 張 立憲 先 生 由

星 期 五 下 午 一 直 工 作 至 星 期 六 ， 情 緒 極 度 困 擾 ， 於 是 聯 絡 中 信 董 事 總

經 理 范 鴻 齡 先 生 ， 要 求 緊 急 會 面 。 他 告 知 范 先 生 ， 由 於 外 幣 市 場 出 現

突 如 其 來 的 劇 變 ， 尤 其 是 澳 元 和 歐 元 兌 美 元 匯 率 下 瀉 ， 就 仍 在 生 效 的

可贖回遠期合約，中信“正面臨巨額的按公平價定值虧損”。  

6 0 .  張 立 憲 先 生 在 二 零 零 八 年 九 月 七 日 (星 期 日 )上 午 與 范 鴻 齡 先 生 會

面 ， 解 釋 他 (與 同 事 )擬 備 的 數 字 反 映 ， 根 據 可 得 的 資 料 盡 所 能 計 算 ，

截 至 二 零 零 八 年 八 月 二 十 九 日 ， 澳 元 兌 美 元 可 贖 回 遠 期 合 約 (即 期 匯

率為 0 . 8578 )按公平價定值的虧損約為 31 . 19 億港元。此外，他擬備了

情境分析，顯示在不同即期匯率下的預期虧損  1 2：  

( i )  如 即 期 匯 率 為 0 . 8500 (澳 元 兌 美 元 )和 1 . 45 (歐 元 兌 美 元 )， 根

據 仍在 生效的 澳元可 贖回 遠期合 約， 中 信按 公平價 定值的虧

損為 41 . 59 億港元，以及須接收 65 . 61 億澳元；根據仍在生

效 的 歐 元 合 約 ， 中 信 按 公 平 價 定 值 的 虧 損 為 4 . 3996 億 港

元。  

( i i )  如 即 期 匯 率 為 0 . 8200 (澳 元 兌 美 元 )和 1 . 43 (歐 元 兌 美 元 )， 根

據 仍在 生效的 澳元可 贖回 遠期合 約， 中 信按 公平價 定值的虧

                                                 
1 2   為方便參考，數字經四捨五入處理。  
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損為 60 . 02 億港元，以及須接收 71 . 73 億澳元；根據仍在生

效 的 歐 元 合 約 ， 中 信 按 公 平 價 定 值 的 虧 損 為 6 . 3109 億 港

元。  

( i i i )  如 即 期 匯 率 為 0 . 8000 (澳 元 兌 美 元 )和 1 . 40 (歐 元 兌 美 元 )， 根

據 仍在 生效的 澳元可 贖回 遠期合 約， 中 信按 公平價 定值的虧

損為 77 . 77 億港元，以及須接收 77 . 35 億澳元；根據仍在生

效 的 歐 元 合 約 ， 中 信 按 公 平 價 定 值 的 虧 損 為 8 . 1633 億 港

元。  

6 1 .  鑑 於 情 況 嚴 重 ， 范 鴻 齡 先 生 要 求 多 名 其 他 高 級 行 政 人 員 出 席 會

議 。 他 們 包 括 主 席 榮 智 健 先 生 、 專 責 業 務 發 展 的 副 董 事 總 經 理 李 松 興

先生，以及執行董事兼集團財務總監周志賢先生。  

6 2 .  出 席 星 期 日 會 議 的 人 士 表 示 ， 張 立 憲 先 生 看 來 承 受 極 大 精 神 壓

力 ， 他 們 雖 然 大 致 明 白 他 所 作 的 匯 報 ， 但 難 以 理 解 其 中 細 節 ， 而 且 發

現呈交予他們的數字有很多不一致之處。  

6 3 .  因 此 ， 專 責 小 組 在 同 日 (星 期 日 )成 立 ， 負 責 探 究 問 題 的 真 正 性 質

和 範 圍 ， 並 找 出 對 策 。 張 立 憲 先 生 患 上 嚴 重 抑 鬱 症 ， 無 法 提 供 協 助 。

中 信 訂 立 的 可 贖 回 遠 期 合 約 ， 每 份 都 是 度 身 訂 造 的 票 據 ， 屬 複 雜 產

品，需要時間了解這類合約的複雜性是可以理解的。  

6 4 .  鑑 於 專 責 小組 面 對的 事 宜 性 質敏 感 ，會 上 同 意 小組 的 工作 保 密 進

行 ， 而 正 因 如 此 ， 負 責 修 訂 大 昌 行 通 函 並 把 通 函 放 在 聯 交 所 網 站 的 公

司 秘 書 處 ， 似 乎 沒 有 人 知 道 事 態 發 展 。 因 此 ， 該 通 函 在 二 零 零 八 年 九

月十二日沒有作出修改便刊發。  

證監會委託的性質  

6 5 .  經 調 查 後 ，尤 其 考慮 到 中 信 高級 行 政 人 員 在 二 零零 八 年九 月 七 日

星 期 日 會 議 上 得 知 公 司 正 面 臨 虧 損 ， 證 監 會 (在 二 零 一 四 年 九 月 十 一

日 發 出 的 通 知 中 )委 託 審 裁 處 進 行 研 訊 ， 裁 定 兩 項 主 要 事 宜 ： 第 一 ，

在 刊 發 載 述 “ 無 重 大 不 利 變 動 ” 聲 明 的 大 昌 行 通 函 時 ， 是 否 曾 發 生

《 條 例》 第 277 (1 )條 所 指的 市 場失 當行 為 ； 第 二 ，若 然曾 發 生， 曾 從

事該失當行為的人的身分為何。  
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6 6 .  《條例》附表 9 第 13 條規定，證監會須指明被指可能曾干犯市

場 失 當 行 為 的 人 的 身 分 。 證 監 會 依 據 該 條 文 ， 在 該 通 知 中 指 明 以 下 人

士／公司：  

( i )  該公司本身，即中信。  

( i i )  張 立憲 先生； 他 在所 有關 鍵時間 都擔任 中信 副董事 總經理一

職，職責包括履行首席財務官的責任。  

( i i i )  榮 智健 先生； 他 在所 有關 鍵時間 都是中 信主 席， 自 公司在一

九八七年成立以來一直掌領公司。  

( i v )  范 鴻齡 先生； 他 在所 有關 鍵時間 都是中 信董 事總經 理，自一

九九二年起一直擔任該職位。  

( v )  李 松興 先生； 他 在所 有關 鍵時間 都是中 信副 董事總 經理，專

責業務發展。  

( v i )  周 志賢 先生； 他 在所 有關 鍵時間 都是中 信執 行董事 ，職責包

括履行集團財務總監的責任。  

6 7 .  五 名 被 識 辨為 指 明人 士 的 董 事 都 出 席了 星 期 日 會議 。 其 他 曾 授 權

刊 發 大 昌 行 通 函 但 沒 有 出 席 星 期 日 會 議 的 董 事 ， 則 沒 有 被 識 辨 為 指 明

人士。  

6 8 .  證 監會指稱 的市場失 當行為的 性質，僅 限於《條 例》第 277 (1 )條

所指的失當行為。該條文訂明：  

“ 凡任何資料相當可能會─  

(a )  誘使他人在香港認購證券或進行期貨合約交易；  

(b)  誘使他人在香港售賣或購買證券；或  

(c )  在香港維持、提高、降低或穩定證券的價格或期貨合約交易的價格，  

 如任何人在以下情況下在香港或其他地方披露、傳遞或散發該資料，

或 授 權 披 露 、 傳 遞 或 散 發 該 資 料 ， 或 牽 涉 入 披 露 、 傳 遞 或 散 發 該 資

料，則披露虛假或具誤導性的資料以誘使進行交易的行為即告發生─  



 

 

 
16 

 

( i)  該資料在某事關重要的事實方面屬虛假或具誤導性，或因遺漏某事關

重要的事實而屬虛假或具誤導性；及  

( i i )  該人知道該資料屬第 ( i )段所述的資料，或罔顧該資料是否屬第 ( i )段所

述的資料，或在該資料是否屬第 ( i )段所述的資料方面有疏忽。”  

6 9 .  《 條例》第 277 (1 )條 包含四項 要素。根 據該四項 要素，如 有下列

情況，即屬干犯市場失當行為：  

( i )  任 何人 在香港 或其他 地方 散發有 關資料 或牽 涉入散 發有關資

料 (“ 刊 發 要 素 ” )； 就 本 案 而 言 ， 即 刊 發 大 昌 行 通 函 ， 宣 稱

就 中信 董事所 知，公 司的 財務狀 況並無 出現 任何重 大不利變

動；  

( i i )  有 關資 料相當 可能會 誘使 他人在 香港進 行證 券交易 ，或相當

可 能 會 “ 在 香 港 維 持 、 提 高 、 降 低 或 穩 定 證 券 的 價 格 ”

(“ 市 場 影 響 要 素 ” )； 就 本 案 而 言 ， 即 證 監 會 所 指 ， 鑑 於 當

時 環 球 市 場 動 盪 ， 有 關 宣 稱 相 當 可 能 會 安 撫 市 場 ， 並 “ 維

持”中信的股價；  

( i i i )  有 關資 料在某 事關重 要的 事實方 面屬虛 假或 具誤導 性，或因

遺 漏 某 事 關 重 要 的 事 實 而 屬 虛 假 或 具 誤 導 性 (“ 虛 假 或 具 誤

導 性 要 素 ” )； 就 本 案 而 言 ， 即 證 監 會 所 指 ， 中 信 承 受 如 此

巨 大 的 衍 生 工 具 風 險 ， 即 使 未 曾 蒙 受 實 際 虧 損 ， 但 (根 據 按

公 平價 定值的 虧損和 須買 入高槓 桿金額 貨幣 引致的 現金流量

壓 力 衡 量 )該 風 險 本 身 已 對 集 團 的 財 務 狀 況 構 成 實 際 的 重 大

不利變動；以及  

( i v )  有 關人 士知道 有關資 料屬 虛假或 具誤導 性， 或罔顧 有關資料

是 否屬 虛假或 具誤導 性， 或在有 關資料 是否 屬虛假 或具誤導

性 方 面 有 疏 忽 (“ 過 失 要 素 ” )； 就 本 案 而 言 ， 即 證 監 會 所

指 ，各 指明人 士 知道 關於 公司財 務狀況 並無 重大不 利變動的

宣稱屬虛假或具誤導性，或 罔顧或疏忽該事實。  
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不屬證監會委託範圍的事宜  

7 0 .  一 如 上 文 所述 ， 代表 證 監 會 的柏 義 理先 生 在 開 審 陳 詞 中表 示 ， 經

考 慮 所 有 證 據 後 ， 證 監 會 認 為 所 有 指 明 人 士 在 星 期 日 會 議 後 ， 即 二 零

零 八 年 九 月 七 日 晚 上 ， 定 已 察 覺 可 贖 回 遠 期 合 約 帶 來 的 風 險 (包 括 當

時 按 公 平 價 定 值 的 虧 損 ， 以 及 根 據 合 約 須 接 收 的 外 幣 金 額 可 能 大 幅 增

加 )， 已 令 中 信 的 “ 財 務 ” 狀 況 出 現 重 大 不 利 變 動 。 因 此 ， 五 天 後 在

聯 交 所 網 站 刊 發 的 “ 無 重 大 不 利 變 動 ” 聲 明 ， 在 某 事 關 重 要 的 事 實 方

面 屬 虛 假 或 具 誤 導 性 ， 或 因 遺 漏 某 事 關 重 要 的 事 實 而 屬 虛 假 或 具 誤 導

性 。 柏 義 理 先 生 表 示 ， 指 明 人 士 之 一 張 立 憲 先 生 定 已 知 道 該 事 實 ， 其

他人則定是罔顧或疏忽了該事實。  

7 1 .  柏 義 理 先 生 在 結 案 陳 詞 中 表 示 ， 二 零 零 八 年 九 月 十 二 日 刊 發 的

“ 無 重 大 不 利 變 動 ” 聲 明 ， 看 來 是 想 表 明 中 信 的 “ 財 務 狀 況 良 好 ” ，

令 中 信 股 東 和 市 場 安 心 ， 但 與 中 信 其 後 在 二 零 零 八 年 十 月 二 十 日 發 出

的 盈 利 警 告 互 相 矛 盾 。 據 盈 利 警 告 所 載 ， 該 公 司 承 認 自 二 零 零 八 年 九

月七日起，已察覺“公司承受巨大的貨幣風險” 1 3。  

7 2 .  因 此 ， 柏 義 理 先 生 表 示 ， 在 二 零 零 八 年 九 月 十 二 日 ( “ 無 重 大 不

利 變 動 ” 聲 明刊 發當 日 )至 十 月 二 十日 (盈 利 警 告 發 出當 日 )期 間 ， 在 市

場進行中信證券交易的人基於虛假的前提進行交易，因而蒙受虧損。  

7 3 .  根 據 證 監 會提 出 的指 控 ， 他 們主 要 基於 某 段 短 時 間 內 發生 的 事 件

提 出 市 場 失 當 行 為 的 罪 責 。 該 段 時 間 是 指 由 二 零 零 八 年 九 月 七 日 (星

期 日 )會 議 舉 行 當 日 ， 至 二 零 零 八 年 九 月 十 二 日 傍 晚 大 昌 行 通 函 所 載

“無重大不利變動”聲明上載至聯交所網站為止。  

7 4 .  在 此 應 先 說明 一 點， 聆 訊 期 間， 有 關 各 方 似 乎 接納 該 段 時 間 只 應

計 至 二 零 零 八 年 九 月 九 日 (包 括 該 日 )， 即 所 公 布 的 最 後 實 際 可 行 日

期 ， 也 就 是 股 東 作 為 通 函 受 文 人 所 理 解 有 關 資 料 適 用 的 最 後 日 期 。 審

裁 處 願 意 接 納 這 個 計 算 方 法 。 然 而 ， 應 說 明 的 是 ， 即 使 計 至 二 零 零 八

年九月十二日，審裁處的裁斷都不會有變。  

7 5 .  當 然 ， 這 並非 要 否定 在 二 零 零八 年 九月 七 日 星 期 日 會 議之 前 或 之

後 發 生 的 事 件 與 本 案 有 關 ， 也 並 非 否 定 其 後 事 件 或 可 反 映 問 題 所 在 ，

並可提供線索，讓審裁處依據證監會通知就爭議點作出裁定。  

                                                 
1 3  見柏義理先生書面結案陳詞開首段。  
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7 6 .  閱 覽 本 報 告 書 後 ， 有 人 或 會 說 ， 鑑 於 澳 元 (及 其 他 貨 幣 )兌 美 元 匯

率 持 續 暴 跌 ， 為 審 慎 起 見 ， 中 信 應 早 在 二 零 零 八 年 十 月 二 十 日 之 前 發

出 盈 利 警 告 。 有 人 更 可 能 說 ， 根 據 《 上 市 規 則 》 第 13 . 09 (1 )條
 1 4 ， 上

市 公 司 有 責 任 在 合 理 地 切 實 可 行 的 情 況 下 ， 盡 快 通 知 聯 交 所 及 其 股 東

預 期 會 重 大 影 響 其 證 券 價 格 的 任 何 主 要 新 發 展 ； 因 此 ， 中 信 須 履 行 這

項 規 管 責 任 ， 早 在 二 零 零 八 年 十 月 二 十 日 之 前 作 出 通 知 。 然 而 ， 即 使

審 裁 處 認 同 其 研 訊 主 要 屬 訊 問 性 質 ， 而 且 研 訊 範 圍 相 當 廣 闊 ， 上 述 事

宜 並未納入審裁處受委託的範圍。  

7 7 .  在 此 重 申 ，儘 管 審裁 處 須 考 慮所 有 相關 證 據 ， 不論 證 據 出 現 的 時

間 及 來 源 為 何 ， 但 審 裁 處 接 受 的 委 託 主 要 着 眼 於 一 段 緊 湊 的 時 間 ， 確

切地說是六天左右。  

7 8 .  審 裁 處 也 沒有 受 委託 就 所 作 商業 決 定是 否 明 智 分 攤 過 失。 正 如 審

裁 處 在 本 報 告 書 開 首 段 提 到 ， 研 訊 期 間 詳 細 討 論 了 很 多 爭 議 點 。 舉 例

來 說 ， 事 後 看 來 有 人 或 會 說 ， 根 本 不 應 考 慮 以 可 贖 回 遠 期 合 約 作 為 對

沖 工 具 ； 即 使 有 此 想 法 ， 面 對 二 零 零 八 年 夏 秋 兩 季 出 現 的 環 球 金 融 危

機 ， 也 應 採 取 更 為 謹 慎 的 做 法 ， 而 不 是 採 用 中 信 負 責 管 理 中 澳 鐵 礦 項

目 對 沖 政 策 的 人 員 的 做 法 。 然 而 ， 須 強 調 的 是 ， 審 裁 處 的 職 能 由 始 至

終 都 不 是 裁 定 中 信 在 關 鍵 時 間 的 對 沖 政 策 是 否 明 智 ； 若 發 現 任 何 明 顯

過失，也不負責把過失分攤予各指明人士。  

7 9 .  在 本 研 訊 中 ， 審 裁 處 的 職 責 只 限 於 在 考 慮 每 名 指 明 人 士 的 情 況

後 ， 就各 人 裁定 上述 第 277 (1 )條 所 述的 四 項要 素 每項 是否 成 立； 若 然

成立，就過失要素裁定各指明人士的該罰程度 (如有的話 )。  

                                                 
1 4  該條文內容如下：  

 “ 一般 而 言 ， 除 遵守 本 章的 各 項 具 體 規定 外 ，發 行 人 須 在 合理 地 切實 可 行 的 情 況

下，盡快向本交易所、發行人的股東及其上市證券的其他持有人通知任何與集團有

關的資料 (包括與集團業務範圍內任何主要新發展有關的而未為公眾人士知悉的資

料 )，該等資料為：  

a )  供上述機構、人士及公眾人士評估集團的狀況所必需者；或  

b)  避免其證券的買賣出現虛假市場的情況所必需者；或  

c )  可合理預期會重大影響其證券的買賣及價格者。”  
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第二章  

細察引發對沖危機的事件  

根據“無重大不利變動聲明”考慮案情  

8 0 .  大 昌 行 通 函在 聯 交所 網 站 刊 發前 ， 通函 措 詞 經 聯交 所 批核 。 在 該

通函內， “ 無重大不利變動聲明”開首的字眼如下：  

“ 除 本 通 函 披 露 者 外 ， 就 董 事 所 知 ， 本 集 團 自 二 零 零 七 年 十 二 月 三 十 一

日 … … 以來的財務 … … 狀況 … … 無出現任何重大不利變動。”  

8 1 .  因 此 ， 要 證 明 該 (經 妥 為 批 核 的 )聲 明 在 某 事 關 重 要 的 “ 事 實 ” 方

面 屬 虛 假 或 具 誤 導 性 ， 證 監 會 須 證 明 ： 第 一 ， 在 最 後 實 際 可 行 日 期

(即 二 零 零 八 年 九 月 九 日 )， 中 信 的 財 務 狀 況 已 出 現 重 大 不 利 變 動 ， 而

非預期或瀕臨發生重大不利變動；第二，董事已知悉該 “ 事實”。  

8 2 .  在 本 研 訊 中， “ 事實 ” 可 以 說是 經 核實 的 資 料 ，即 已 知 屬 實 的 事

情 。 因 此 ， 要 知 悉 一 項 事 實 ， 並 非 只 是 懷 疑 某 事 項 可 能 屬 實 或 擔 心 某

事項可能屬實，而是必須知悉該事項的獨立實況。  

8 3 .  審 裁 處 認 為， 當 細 察 引 發 中 信對 沖 危機 的 事 件 時， 必 須 就 上 文 所

述 情 況 而 論 ， 並 須 明 白 ， 為 管 理 中 澳 鐵 礦 項 目 外 幣 風 險 而 採 取 的 對 沖

政 策 錯 綜 複 雜 ， 身 為 執 行 董 事 的 指 明 人 士 並 非 全 部 在 所 有 時 間 都 知 悉

當 中 的 複 雜 細 節 。 舉 例 來 說 ， 呈 交 審 裁 處 的 證 據 顯 示 ， 中 信 兩 名 最 高

決 策 人―主 席 榮 智 健 先 生 及 董 事 總 經 理 范 鴻 齡 先 生 ， 在 二 零 零 八 年

九 月 三 日 才 知 悉 公 司 出 現 按 公 平 價 定 值 的 對 沖 虧 損 ， 以 及 在 星 期 日 會

議上才獲提供詳細的情境分析指有風險危機。  

負責管理對沖政策的人員早已意識到所涉風險  

8 4 .  儘 管 如 此 ，證 據 清楚 顯 示 ， 負責 處 理中 澳 鐵 礦 項目 日 常對 沖 事 宜

的 中 信 集 團 高 層 管 理 人 員 ， 從 一 開 始 就 明 白 採 用 累 計 期 權 (即 可 贖 回

遠期合約 )涉及非常特殊的風險。  

8 5 .  中 信 首 席 財務 官 張立 憲 先 生 首次 收 到 採 用 可 贖 回遠 期 合約 的 建 議

時 ， 直 覺 地 感 到 懷 疑 。 時 任 香 港 財 務 部 助 理 董 事 的 崔 永 年 先 生 (向 中



 

 

 
20 

信 推 銷 有 關 概 念 的 其 中 一 家 銀 行 曾 與 崔 先 生 接 觸 )承 認 合 約 有 潛 在 風

險。他在發給張立憲先生的電郵中表示：  

“ 你說得對，沒有免費午餐。在這種結構性產品中，中信泰富 [中信 ]的利

潤設有上限 (200 萬美元 )，但虧損 (假如澳元兌美元跌至低於 0 .78)可能非常

龐大。舉一個極端例子，假如澳元兌美元跌至 0.75 並在 12 個月內維持在

此水平，我們會虧損 600 萬美元。”  

8 6 .  張 立 憲 先 生回 覆 說， 他 們 在 考慮 銀 行推 銷 的 複 雜 結 構 性產 品 時 務

須謹慎。他認同，澳元跌至低於 0 . 75 並非沒有可能。他在作結時說：  

“ 我們不如下星期再詳細研究該結構性產品，看看能否減低風險。我不太

擔心會計虧損，實際成本或經濟實質更為重要。” [斜體為本文所加，以示

強調 ]  

8 7 .  雖 然 張 立 憲先 生 心存 疑 慮 ， 但 面 對 中澳 鐵 礦 項 目建 設 對澳 元 的 需

求 不 斷 增 加 ， 加 上 澳 元 兌 美 元 持 續 偏 強 ， 中 信 決 定 採 用 可 贖 回 遠 期 合

約 。 首 份 澳 元 兌 美 元 合 約 在 二 零 零 七 年 九 月 下 半 月 訂 立 ， 另 有 兩 份 合

約分別在十月和十一月訂立。  

8 8 .  不 過 ， 對 風險 的 疑慮 一 直 存 在。 中 信礦 業 財 務 總監 游 昌 榮 先 生 在

二零零八年一月二十四日向崔永年先生發出電郵表示：  

“ 在昨日的中信礦業執委會會議上，委員決定不再採用累計目標可贖回遠

期合約進行對沖，謹此通知並請跟進。此外，請就中信礦業的結構性產品

對沖政策提供意見。”  

8 9 .  雙 方 隨 後 討論 此 事。 崔 永 年 先生 在 二零 零 八 年 二月 十 八日 的 電 郵

中 告 知 中 信 礦 業 執 委 會 ， 由 於 目 前 澳 元 匯 率 (0 . 91 )與 預 算 匯 率 (0 . 80 )有

差 距 ， 如 不 使 用 結 構 性 金 融 工 具 便 難 以 累 積 足 夠 澳 元 。 至 於 這 類 金 融

工 具 迄 今 的 使 用 情 況 ， 崔 永 年 先 生 稱 這 些 金 融 工 具 在 一 至 三 個 月 內 終

止  1 5。 至於其他方案，他表示：  

“ 我 們 大 可 等 到 澳 元 匯 率 出 現 重 大 調 整 時 ， 才 按 認 為 合 適 的 匯 率 鎖 定 澳

元。然而，銀行經濟師並不預期澳元匯率會出現重大調整……”  

                                                 
1 5  因而已就每項金融工具獲利。  
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9 0 .  香 港 財 務 部向 中 信礦 業 提 交 文件 ， 匯報 最 新 的 對沖 情 況， 內 容 如

下：  

“ 截至二零零八年一月三十一日，這些合約已變現 2.31 億澳元，平均遠期

匯率為 0.7913，遠較二零零七年九月至二零零八年一月期間 0.88 的平均市

場即期匯率理想。二零零八年一月三十一日，餘下尚有八份累計目標可贖

回遠期合約，預料可按平均匯率 0.7822 變現 1.58 億澳元，較目前 0.90 的即

期匯率更為理想。”  

9 1 .  關 於 澳 元 持續 偏 強而 有 需 要 繼續 採 用可 贖 回 遠 期合 約 進行 對 沖 ，

同 一 份 背 景 資 料 文 件 載 述 ， 澳 洲 儲 備 銀 行 已 把 官 方 現 金 利 率 提 高

25  個基點 至 7%，並指出：  

“ 雖然美國陷入衰退和全球經濟放緩的風險甚高，但隨着利率差距擴闊、

商 品 價 格 更 為 堅 挺 和 風 險 承 受 能 力 轉 強 ， 市 場 預 期 在 澳 洲 儲 備 銀 行 減 息

前，澳元兌美元匯率不會大跌。”  

9 2 .  香 港 財 務 部 與 中 信 礦 業 執 委 會 最 終 商 定 繼 續 採 用 可 贖 回 遠 期 合

約，但須依循三階段政策所訂的規限。該政策界定如下：  

“ 1.  釐定所需澳元金額  

 按月釐定和更新項目所需的澳元金額。  

2 .  監察預期對沖金額  

 預期對沖金額是指按當前澳元兌美元即期匯率計算，就所有仍在生效

的累計目標可贖回遠期合約所須接收的澳元總額。預期對沖金額須按

日監察，並須時刻低於所需的澳元金額。如不符合這項條件，不得訂

立新的對沖合約。  

3 .  訂立新合約前須進行統計分析  

 在進行新交易前，必須 (按過去五年的數字和 5% 的置信區間 )進行統計

分析。如新交易可在六個月內提前終止的機率高於 95% (以涉及 1,000

萬澳元的交易為例，須接收的澳元金額料會少於 6,000 萬澳元 )，便可

進行該宗交易。”  
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9 3 .  陳 詞 期 間 ， 這 項 政 策 是 否 周 全 遭 到 多 番 批 評 。 不 過 ， 審 裁 處 認

為，就本報告書的目的而言，無須考慮該政策的相對優劣。  

9 4 .  新 政 策 實 施 後 ， 中 信 訂 立 的 澳 元 兌 美 元 可 贖 回 遠 期 合 約 為 數 較

少。二零零八年三月至六月底期間，中信只訂立六份新合約。  

9 5 .  截 至 二 零 零八 年 六月 三 十 日 ，中 信 看來 持 有 三 份仍 在 生效 的 澳 元

兌 美 元 可 贖 回 遠 期 合 約 、 八 份 仍 在 生 效 的 歐 元 兌 美 元 可 贖 回 遠 期 合

約，以及三份仍在生效的人民幣兌美元可贖回遠期合約。  

9 6 .  然 而 ， 中 信 卻 在 二 零 零 八 年 七 月 新 訂 11 份 澳 元 兌 美 元 可 贖 回 遠

期 合 約 。 這 些 新 合 約 更 為 進 取 ， 既 有 機 會 賺 取 更 大 利 潤 ， 也 存 在 更 高

風 險 。 風 險 方 面 ， 舉 例 來 說 ， 以 往 合 約 的 槓 桿 比 率 為 2， 但 新 合 約 中

有九份的槓桿比率為 2 . 5，另有一份為 3。簡單來說，就槓桿比率為 3

的 合 約 而 言 ， 如 澳 元 兌 美 元 即 期 匯 率 低 於 合 約 所 訂 的 執 行 匯 率 ， 中 信

不 單 要 以 高 於 市 場 匯 率 接 收 澳 元 ， 還 要 按 合 約 規 定 接 收 三 倍 金 額 的 澳

元。  

9 7 .  張 立 憲 先 生雖 然 擔心 風 險 水 平增 加 ， 卻 同 意 繼 續買 入 更多 可 贖 回

遠 期 合 約 。 他 在 二 零 零 八 年 七 月 十 七 日 向 崔 永 年 先 生 發 出 的 電 郵 中 表

示：  

“ 好，請按計劃進行。我個人認為，美國很可能會有更多不利消息流出，

加上金融市場不明朗，美元可能在一段時間內偏弱。雖然我相信美元會在

明年反彈，但短期內我們需要更多澳元。因此，我們應該進取一些。”  

9 8 .  鑑 於 此 事 與 審 裁 處 須 裁 定 的 爭 議 點 有 關 ， 提 控 官 柏 義 理 先 生 強

調 ， 儘 管 張 立 憲 先 生 或 者 認 為 利 用 可 贖 回 遠 期 合 約 進 行 對 沖 是 合 理 的

做 法 ， 但 客 觀 來 看 ， 他 是 在 進 行 投 機 活 動 ， 因 為 他 訂 立 可 贖 回 遠 期 合

約 ， 特 別 是 他 在 二 零 零 八 年 七 月 及 八 月 同 意 訂 立 更 進 取 及 風 險 更 高 的

合約，是基於對澳元即期匯率走勢的預測。  

9 9 .  至 於 澳 元 走 勢 ， 二 零 零 八 年 七 月 十 五 日 ， 澳 元 創 0 . 9827 的 歷 史

新 高 ， 令 人 擔 心 澳 元 即 將 超 逾 美 元 匯 價 。 不 過 ， 澳 元 隨 後 開 始 回 落 ，

到 二零零 八年七 月三 十一日 跌至 0 . 9439。正 如本報 告書 前文所 述，張

立 憲 先 生 視 此 為 訂 立 全 新 可 贖 回 遠 期 合 約 的 好 時 機 。 二 零 零 八 年 七 月

二十五日，他向財務部員工發出電郵說：  
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“ 請注意，美元今晚持續偏強。一如今天與謝偉平進行的討論，我們要趁

現時美元回升 (預料外匯市場今年仍然波動 )，增加澳元對沖比率。我初步

的 目 標 是 在 七 月 底 或 之 前 ， 把 仍 在 生 效 合 約 的 總 額 (包 括 預 期 須 接 收 的 款

額 )增至約 5 億元。”  

1 00 .  在 中 信 礦 業執 委 會 二 零 零 八 年七 月 的報 告 中 ， 有關 澳 元外 匯 風 險

的論述如下：  

“ 外匯遠期合約和結構性遠期合約已用作對沖澳元風險。鑑於目前匯率 (二

零零八年七月三十一日為 0.9423) 高於 0.79 的預算匯率，累計目標可贖回遠

期合約現按更優惠利率用作對沖。二零零八年七月，我們訂立 11 份新的累

計目標可贖回遠期合約，預計須接收的金額為 2.57 億澳元。  

截至二零零八年七月三十一日，對沖美元的總額為 10.46 億澳元 (澳元兌美

元加權平均匯率為 0.79)，當中 5.29 億澳元已動用，其餘仍在生效的遠期合

約所涉金額約為 5.17 億澳元，可用以應付日後澳元的付款需求。  

由於項目對澳元的需求龐大，我們希望把尚未對沖的金額維持在 5 億澳元

以上。我們會小心使用結構性衍生產品，以降低對沖成本，同時確保對沖

風險受控。”  

1 01 .  在 二 零 零 八年 八 月第 一 個 星 期， 澳 元兌 美 元 持 續下 跌 ，二 零 零 八

年 八月十 一日的 匯率為 0 . 8902。 然而， 張立憲 先生認 為匯 率只是 暫時

下 跌 。 他 在 發 給 崔 永 年 先 生 的 電 郵 中 表 示 ， 他 不 認 為 近 期 澳 元 貶 值 是

基本經濟因素所致。  

1 02 .  因 此 ， 正 如柏 義 理先 生 在 結 案陳 詞 中所 述 ， 在 二零 零 八年 八 月 十

一 日 ， 中 信 持 有 共 16 份 澳 元 兌 美 元 可 贖 回 遠 期 合 約 ， 最 高 風 險 總 值

幾達 94 億澳 元。  

澳元暴跌  

1 03 .  一 如 圖 表 (本 報 告 書 附 錄 C)所 示 ， 澳 元 在 二 零 零 八 年 七 月 最 後 數

天 至 十 月 下 半 月 大 幅 貶 值 ， 儘 管 曾 在 九 月 略 為 反 彈 。 現 時 評 論 員 認

為 ， 當 時 澳 元 暴 跌 是 由 於 捲 入 了 環 球 金 融 危 機 的 漩 渦 中 。 然 而 ， 正 如

審 裁 處 在 本 報 告 書 前 文 提 及 ， 當 時 無 人 能 夠 預 計 澳 元 跌 勢 會 如 此 猛

烈。正如早前所述，多名代表律師形容此事為“黑天鵝”事件。  
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1 04 .  澳 元 (連 同 歐 元 和 人 民 幣 )暴 跌 時 ， 正 值 中 信 在 二 零 零 八 年 六 月 、

七 月 和 八 月 買 入 16 份 可 贖 回 遠 期 合 約 。 這 些 合 約 的 內 容 所 涉 風 險 大

都 遠 高 於 先 前 所 訂 合 約 。 正 是 這 些 複 雜 的 衍 生 工 具 所 訂 的 合 約 責 任 令

該 公 司 蒙 受 巨 額 虧 損 ， 以 致 該 公 司 須 在 二 零 零 八 年 十 月 二 十 日 (當 日

澳元兌美元匯率處於最低水平 )發出盈利警告。  

1 05 .  到 了 二 零 零八 年 八月 十 二 日 ，香 港 財務 部 的 工 作顯 然 愈 見 審 慎 。

當日，張立憲先生發電郵給崔永年先生，內容如下：  

“ 留意到美元兌其他貨幣 (尤以歐元和澳元為然 )續見上升。請查看公司仍

在 生 效 的 [可 贖 回 遠 期 ]合 約 ， 並 進 行 一 些 風 險 敏 感 度 分 析 。 如 澳 元 跌 至

0.85 或歐元跌至 1.45，公司的對沖情況將會如何？”  

1 06 .  二 零 零 八 年八 月 十三 日 ， 中 信財 務 部助 理 經 理 謝偉 平 女士 進 行 計

算後，以 電郵告知崔永年先 生，如澳元兌美元 匯率為 0 . 85，預計對 沖

金額為 67 . 95 億 澳元。該電郵沒有發給張立憲先生。  

1 07 .  二 零 零 八 年 八 月 十 九 日 ， (中 信 礦 業 )游 昌 榮 先 生 向 崔 永 年 先 生 發

出 電 郵 ， 表 示 他 完 全 明 白 美 元 兌 其 他 貨 幣 的 匯 值 急 升 屬 意 料 之 外 ， 要

斷 定 美 元 已 扭 轉 弱 勢 言 之 尚 早 ， 但 仍 須 密 切 留 意 中 信 在 現 金 流 量 和 帳

目 所 受 影 響 方 面 承 受 的 風 險 。 關 於 後 者 ， 他 建 議 密 切 監 察 按 公 平 價 定

值所造成的影響。  

1 08 .  毫 無 疑 問 ，曾 任 中信 首 席 財 務 官 、 現時 仍 出 任 中信 礦 業 執 委 會 委

員 的 執 行 董 事 莫 偉 龍 先 生 清 楚 知 道 ， 可 贖 回 遠 期 合 約 屬 不 對 稱 合 約 ，

不 合 資 格 作 為 相 關 會 計 準 則 所 訂 的 對 沖 工 具 ， 因 此 須 按 公 平 價 定 值 並

記 入 損 益 帳 。 他 曾 出 席 二 零 零 八 年 八 月 二 十 日 的 執 委 會 會 議 ， 並 在 作

供時說：  

“ 我在會上指出，這並非恰當的對沖交易模式。對沖模式理應對稱，而不

應有到了某個定點 (其中一項可變因素 )公司便蒙受虧損這種情況。因此，

圖表顯示的交易特徵，不該出現在當時我們正在進行的交易中。”  

1 09 .  到 了 二 零 零八 年 八月 三 十 日 ，張 立 憲先 生 顯 然 非常 擔 心。 他 在 當

天 向 崔 永 年 先 生 發 出 電 郵 ， 談 及 澳 元 兌 美 元 可 贖 回 遠 期 合 約 ， 內 容 如

下：  

“你是否已完成我們昨天討論的掉期交易敏感度分析？我很擔心目前的狀

況，並重閱昨天你給我的列表。如我理解無誤，我們起初在六月三十日的
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可 用 和 預 計 結 餘 約 為 3.8 億 元 。 現 在 ， 我 們 只 有 一 份 在 六 月 底 前 成 交 的

800 萬元合約仍在生效。另一方面，七月份成交的合約共有 11 份，合共面

值 1.25 億元，而這些合約全屬 ‘ 步升 ’ 結構！ (我在七月六日發出電郵表示

不贊同採用這類合約結構，其後卻注意到公司在七月八日與花旗銀行訂立

首份具此特點的合約 )。隨後在八月再有四份合約成交，總值 3,500 萬元。

不論我怎麼看這些交易狀況 (實際或預計 )，總結餘顯然早已遠高於 5 億元

的目標金額。情況顯然已失控。”  

1 10 .  在同一封電郵中，他就歐元兌美元可贖回遠期合約有以下評論：  

“ 數份歐元累計目標可贖回遠期合約也在同期訂立。我曾多番指出，我們

只應把歐元對沖風險維持在 20% 至 30% 左右的低水平。因應 Lar ry[榮智健

先生 ]個人對歐元前景的看法，我也曾表示 1 .40 左右會是較令人安心的水

平。然而，我們似乎繼續進行結構愈趨進取的合約交易。我留意到在七月

份訂立的三份合約都訂明，即期匯率須升至 1 .61 以上 (最高為 1.6564)，才

可在三個月內終止合約！我們所用方法竟如此進取，令我感到詫異。”  

1 11 .  張立憲先生總結說：  

“ 不用說，我要為這個結果負上最終責任，但我們必須汲取教訓，並改善

內部監控制度 (顯然在該類交易前後都沒有妥為分析情況 )。當務之急是採

取適當措施，以控制虧損。請把找出最佳方法以盡量減低風險列為首要工

作。”  

中期業績  

1 12 .  二 零 零 八 年八 月 二十 八 日 ， 中信 董 事會 舉 行 會 議， 主 要目 的 似 乎

是要通過公布該公司的中期業績。事實上，有關業績在同日公布。  

1 13 .  從 會 議 記 錄和 隨 附的 董 事 會 文 件 看 來， 關 於 中 信 的 對 沖困 境 ， 張

立 憲 先 生 只 匯 報 截 至 二 零 零 八 年 六 月 三 十 日 的 情 況 ， 也 即 中 期 業 績 顯

示 的情況 。當日 ，澳 元兌 美 元匯率為 0 . 9637， 董 事會會 議舉行 前一天

的匯率則為 0 . 8618。  

1 14 .  張 立 憲 先 生接 受 盤問 時 ， 被 問到 為 何沒 有 向 董 事會 提 供最 新 的 對

沖 資 料 。 他 回 答 說 ， 事 後 看 來 ， 自 己 本 應 提 供 該 等 資 料 ， 但 以 他 所

知 ， 該 會 議 的 主 要 目 的 是 通 過 中 期 業 績 ， 而 他 當 時 可 能 仍 未 完 全 了 解

美元轉強所帶來的影響。  
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1 15 .  在 中 期 業 績 報 告 (涵 蓋 期 為 截 至 二 零 零 八 年 六 月 三 十 日 為 止 的 六

個月 )內，標題為“外匯風險”的段落載述：  

“ 部 分 鐵 礦 石 開 採 項 目 開 發 成 本 及 若 干 完 工 前 營 運 開 支 以 非 美 元 幣 種 結

算。本集團通過訂立外匯遠期合約及結構性遠期合約，以對沖或減低外匯

風險。於二零零八年六月三十日，未到期外匯遠期合約及結構性遠期合約

之 金 額 為 港 幣 三 十 九 億 元 ( 二 零 零 七 年 十 二 月 三 十 一 日 ： 港 幣 三 十 五 億

元 )。”  

二零零八年九月初發生的事件  

1 16 .  二 零 零 八 年九 月 一日 ， 鑑 於 中信 礦 業 的 中 澳 鐵 礦項 目 七月 份 帳 目

顯 示 ， 由 可 贖 回 遠 期 合 約 所 涉 外 匯 風 險 引 致 的 按 公 平 價 定 值 虧 損 總 額

約為 5 億港元，中信會計部助理董事李國榮先生向游昌榮先生發出電

郵 ， 並 把 電 郵 副 本 分 送 張 立 憲 先 生 和 崔 永 年 先 生 ， 當 中 (部 分 )內 容 如

下：  

“ 所涉金額非常龐大，稅前和稅後虧損金額分別為 5.2 億港元及 3 .5 億港

元。我們必須盡快認真地處理這個問題。我建議明天一早約莫九時三十分

舉行電話會議，屆時你可以直接與崔永年談談，以取得推算所需資料。我

即時想到以下幾個主要問題：  

七月份錄得的虧損有多少可在二零零八年年底前撥回？  

在二零零八年餘下時間實現的虧損，是否確定可借記入儲備帳而非損益帳

內？核數師是否已確認這一點？”  

1 17 .  電 話 會 議 在 二 零 零 八 年 九 月 二 日 早 上 舉 行 ， 與 會 者 (看 來 )包 括 崔

永 年 先 生 、 游 昌 榮 先 生 、 李 國 榮 先 生 和 中 信 會 計 部 總 經 理 張 麗 儀 女

士 。 在 會 議 結 束 時 ， 張 麗 儀 女 士 發 出 電 郵 ， 摘 述 會 上 討 論 內 容 ， 並 以

下述語句作結：  

“按照推算，全年的按公平價定值估計是損益兩平。”  

1 18 .  在 研 訊 過 程中 ， 審裁 處 無 從 確定 該 項推 算 究 竟 由誰 作 出， 也 無 法

得知推算的依據，但這項推算似乎對公司其後的行動有些影響。  

1 19 .  然 而 ， 游 昌榮 先 生 不 相 信 這 是準 確 的預 測 。 他 在 同 日 發出 的 電 郵

中表示：  
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“ 正 如 早 前 所 討 論 ， 仍 在 生 效 的 金 融 工 具 會 對 公 司 財 政 帳 目 造 成 巨 大 影

響。隨着近期美元升值，按公平價定值的虧損會增加。確實金額須由銀行

按相當複雜的程式計算，我沒有該等數字。”  

1 20 .  二 零 零 八 年 九 月 三 日 ， 其 中 一 名 指 明 人 士 周 志 賢 先 生 (擔 任 執 行

董 事 和 集 團 財 務 總 監 )， 向 中 信 董 事 總 經 理 范 鴻 齡 先 生 提 交 報 告 ， 告

知他二零零八年七月份的估計外匯虧損為 3 . 74 億港元。周志賢先生作

供 時 稱 ， “ 其 中 一 名 同 事 ” 估 計 外 匯 虧 損 會 在 該 年 年 底 或 之 前 達 至 損

益 兩 平 ， 故 他 不 太 擔 心 。 然 而 ， 范 鴻 齡 先 生 卻 說 感 到 詫 異 ， 原 因 是 他

不曾預期對沖虧損如此巨大。  

1 21 .  范 鴻 齡 先 生向 主 席榮 智 健 先 生匯 報 。榮 智 健 先 生在 作 供時 憶 述 ，

他 獲 告 知 澳 元 對 沖 所 造 成 的 虧 損 。 他 表 示 對 此 感 到 詫 異 ， 因 為 採 用

“ 直 接 對 沖 ” (即 他 預 期 只 會 以 普 通 方 式 進 行 對 沖 )不 會 引 致 如 此 虧

損 。 他 稱 曾 嘗 試 聯 絡 張 立 憲 先 生 ， 希 望 聽 取 他 的 解 釋 ， 但 得 知 張 立 憲

先 生 離 港 公 幹 ， 要 到 二 零 零 八 年 九 月 五 日 才 回 港 。 他 遂 要 求 范 鴻 齡 先

生調查此事。  

二零零八年九月四日的中信常務委員會會議  

1 22 .  翌 日 (即 二 零 零 八 年 九 月 四 日 )， 中 信 常 務 委 員 會 在 香 港 總 部 辦 事

處 舉 行 會 議 。 1 6 為 會 議 擬 備 的 報 告 載 有 不 少 須 審 議 的 事 項 ， 當 中 頗 為

詳細地闡述對沖問題。 1 7  

1 23 .  為 使 與 會 者易 於 理解 ， 該 報 告說 明 可贖 回 遠 期 合約 的 性質 ， 還 特

別解釋這些合約屬槓桿合約。報告續指：  

“ 然而，近期澳元兌美元即期匯率出乎意料地在兩星期內由 0.98 的高位跌

至 0.88，到八月底跌幅已超過 13%。匯率走勢令我們的對沖合約期較預期

為長，並使澳元對沖情況驟變。在二零零八年八月二十二日，按當日即期

匯率計算預計須接收的金額為 35.1 億澳元。如上所述，預計須接收的金額

會因假設的即期匯率不同而有變。舉例來說，如即期匯率為 0.93、 0.88 和

0.86  (市場認為這些匯率是支撐澳元匯率的重要水平 )，在整段合約期內累計

須接收的金額分別為 6.1 億澳元、 8.9 億澳元及 61.2 億澳元。  

                                                 
1 6  出席常務委員會會議的人士包括中信董事總經理范鴻齡先生、中信副董事總經理榮

明杰先生、中信執行董事兼集團財務總監周志賢先生、中信執行董事兼業務發展部

主管郭文亮先生，以及身為主席榮智健先生女兒的中信財務部董事榮明方女士。  

1 7  二零零八年九月三日 (即會議舉行前一天 )，也是傳閱報告當日，澳元兌美元即期匯

率跌至 0.8296。  
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與項目為數 16 億澳元的資本開支 [估計資本開支 ]和完工前開支相比，按目

前匯率水平計算，我們預計須接收的金額可能遠高於所需的澳元金額。”  

1 24 .  該報告接着概述正採取的措施：  

“ 我們正研究不同方法，令對沖比率重返恰當水平。另一方面，鑑於所有

仍在生效的對沖合約都會在 24 個月內按月結算，如匯率持續偏低，合約不

會提早終止，而且會與鐵礦的營運期有所重疊。我們也正評估能否把日後

須接收的部分金額，撥作支付每年估計逾 10 億澳元的營運開支……  ＂  

1 25 .  該 報 告 也 提及 歐 元、 人 民 幣 、瑞 典 克郎 和 日 圓 等其 他 外 幣 的 潛 在

風險。  

1 26 .  會議記錄顯示，會上曾討論對沖問題。就此，會議記錄載述：  

“ 對於范鴻齡先生 [中信董事總經理 ]提出關於澳元對沖情況的問題，榮明

方女士 [財務部董事 ]  1 8 回應說，我們正研究措施，設法減少對沖虧損。周

志賢先生 [集團財務總監 ]補充 [說 ]，對沖虧損約為 3.9 億港元，已對沖的澳

元只佔所需澳元的 20% 至 30%，故此澳元下跌應有利於整體鐵礦石項目。

范鴻齡先生指示周志賢先生與財務部探究有關詳情。” [斜體為本文所加，

以示強調 ]  

1 27 .  顯 然 ， 從 會議 記 錄看 來 ， 出 席常 務 委員 會 會 議 的人 士 似乎 不 大 擔

心 過 度 對 沖 的 情 況 。 相 反 ， 周 志 賢 先 生 似 乎 認 為 ， 澳 元 兌 美 元 匯 率 由

強轉弱的走勢有利。  

1 28 .  范 鴻 齡 先 生 在 為 審 裁 處 席 前 進 行 的 研 訊 擬 備 的 證 人 陳 述 書  
1 9

中

稱 ， 基 於 榮 明 方 女 士 和 周 志 賢 先 生 在 會 議 期 間 告 知 他 的 資 料 ， 他 相 信

情 況 已 受 控 ， 並 列 舉 多 個 原 因 。 第 一 ， 公 司 正 積 極 採 取 措 施 處 理 對 沖

問 題 和 減 低 所 帶 來 的 影 響 ； 第 二 ， 他 相 信 周 志 賢 先 生 所 作 調 查 有 助 識

別 和 管 理 其 他 潛 在 風 險 ； 以 及 第 三 ， 與 中 信 在 “ 二 零 零 七 年 錄 得 逾

1 08 億港元的盈利和逾 646 億港元的資產淨值”相比，七月份估計的

3 . 74 億港元外幣虧損金額不大。  

                                                 
1 8  中信首席財務官張立憲先生離港公幹，沒有出席是次會議，故由榮明方女士代表他

發言。  

1 9  日期為二零一五年八月七日。  
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響起警報  

1 29 .  二 零 零 八 年九 月 四日 ， 中 信 常 務 委 員會 舉 行 會 議。 與 此同 時 ， 中

信 財 務 部 謝 偉 平 女 士 正 就 所 有 仍 在 生 效 的 可 贖 回 遠 期 合 約 ， 編 製 最 新

的 風 險 承 擔 分 析 資 料 。 該 等 合 約 主 要 是 澳 元 合 約 ， 但 也 有 歐 元 合 約 ，

另 有 數 份 歐 元 及 澳 元 雙 貨 幣 合 約 。 為 確 保 分 析 準 確 全 面 ， 她 向 對 手 方

銀 行 索 取 以 不 同 即 期 匯 率 計 算 的 按 公 平 價 定 值 。 就 澳 元 合 約 而 言 ， 三

個即期匯率分別是 0 . 8000、 0 . 8200 和 0 . 8500。至於歐元合約，即期匯

率定為 1 . 40、 1 . 43 和 1 . 45。  

1 30 .  當 晚 十 時 三十 分 左右 ， 分 析 工作 大 致 完 成 。 她 以電 郵 方式 把 分 析

資 料 送 交 其 財 務 部 上 司 ， 即 指 派 她 執 行 有 關 工 作 的 崔 永 年 先 生 。 她 在

電郵中確認有關數據經由財務部另一名高級人員審核。  

1 31 .  分 析 資 料 顯示 ， 截至 二 零 零 八年 八 月二 十 九 日 ，所 有 仍在 生 效 的

可 贖 回 遠 期 合 約 按 公 平 價 定 值 的 虧 損 達 31 . 7 億 港 元 (歐 元 合 約 虧 損

3 . 32 億港元，澳元合約虧損 28 . 38 億港元 )。  

1 32 .  所 擬 備 的 情境 分 析也 載 有 仍 在生 效 的 可 贖 回 遠 期合 約 按不 同 即 期

匯 率 計 算 的 資 料 摘 要 。 馮 秀 杭 女 士 把 有 關 摘 要 表 列 在 其 二 零 一 四 年 十

一月七日的專家報告內：  

澳元兌美元  

歐元兌美元  

即期匯率  

合約  
按公平價定值的利潤

／ (虧損 )  

預計合約須接收的  

澳元和歐元金額  

0 .8000/  

1 .40  

澳元可贖回遠期合約  (77.7794 億港元 )  7 ,735,571,429 澳元  

歐元可贖回遠期合約  

(包括雙貨幣合約 )  
(8 .1633 億港元 )  

846,897,590 澳元  

+218,305,606 歐元  

總計  (85.9427 億港元 )  
8 ,582,469,019 澳元  

+218,305,606 歐元  

0 .8200/  

1 .43  

澳元可贖回遠期合約  (60.0299 億港元 )  7 ,173,529,412 澳元  

歐元可贖回遠期合約  

(包括雙貨幣合約 )  
(6 .3109 億港元 )  

539,676,739 澳元  

+154,235,351 歐元  

總計  (66.3408 億港元 )  
7 ,713,206,151 澳元  

+154,235,351 歐元  

0 .8500/  

1 .45  

澳元可贖回遠期合約  (41.5966 億港元 )  6 ,561,443,452 澳元  

歐元可贖回遠期合約  

(包括雙貨幣合約 )  
(4 .3996 億港元 )  

144,041,616 澳元  

+173,059,088 歐元  

總計  (45.9962 億港元 )  
6 ,705,485,068 澳元  

+173,059,088 歐元  



 

 

 
30 

 

1 33 .  張 立 憲 先 生公 幹 返港 後 ， 在 九月 五 日下 午 與 崔 永年 先 生和 謝 偉 平

女 士 開 會 ， 研 究 謝 偉 平 女 士 過 去 兩 天 整 理 的 敏 感 度 情 境 分 析 資 料 。 他

對 所 閱 資 料 感 到 震 驚 。 就 澳 元 可 贖 回 遠 期 合 約 而 言 ， 他 在 證 人 陳 述

書
 2 0

中 表 示 ， 根 據 謝 偉 平 女 士 的 敏 感 度 分 析 資 料 ， 截 至 二 零 零 八 年 八

月二十九日，按公平價定值的虧損為 28 . 38 億港元。以即期匯率 0 . 85

計算，預計虧損為 41 . 59 億港元；以 0 . 82 計算，預計虧損為 60 億港

元；以 0 . 80 計算，預計虧損為 77 . 77 億港元。  2 1  

  

                                                 
2 0  日期為二零一五年八月七日。  

2 1  在 審裁 處 席 前 呈 交的 證 據顯 示 ， 張 立 憲先 生 當時 承 受 極 大 壓力 及 患上 抑 鬱 症 。 故

此，他是在抑鬱的狀態下撰寫證人陳述書。對於初次審閱謝偉平女士的敏感度分析

資料時的反應，他在陳述書寫道：  

 

 “ 我記得聽取崔永年和謝偉平匯報時，無法不注視到按公平價定值的虧損。雙貨幣

合約資料摘要表載有按公平價定值的虧損，截至二零零八年八月二十九日，虧損為

3.32 億港元。如預計澳元兌美元匯率分別為 0.85、 0.82 及 0.8，虧損介乎 4.4 億港元

至 8.16 億港元。我立刻翻閱摘要後頁的計算數據，以查看虧損額，並迅速翻閱在不

同澳元支持位預計須接收的澳元金額。我記不起有否注意到推算數據最後部分的總

數，只記得看到澳元資料摘要頁時，腦海瞬間一片空白。當我看到截至二零零八年

八月二十九日按公平價定值的虧損為 28.38 億港元時，心頓時沉了下去。看到在相

同澳元支持位預計的虧損分別為 41.59 億港元、 60 億港元及 77.77 億港元，我實在

無法相信。我默默無聲地盯着數字良久，完全無法思考，感到非常混亂、失望和憤

怒，最主要是難以置信。”  
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“ 星期日會議”  

1 34 .  張 立 憲 先 生與 崔 永年 先 生 在 星期 六 一起 工 作 直 至晚 上 。過 了 午 夜

不 久 ， 在 九 月 七 日 (星 期 日 )凌 晨 ， 張 立 憲 先 生 向 范 鴻 齡 先 生 發 出 以 下

電郵：  

“ 抱歉在周末打擾你。可以的話，我希望與你會面，向你匯報對沖交易情

況。  

由於外匯市場近日出現突如其來的劇變，尤其是過去數天澳元和歐元兌美

元匯率持續下瀉，就仍在生效的對沖合約，我們正面臨巨額的按公平價定

值虧損。我們在昨天和今天一直就所有仍在生效的對沖合約，進行市場情

境分析。我們也與相關銀行聯絡，索取按公平價定值的數據，以及商討緩

減影響的可行方法。我們本來打算在星期一第一時間向你匯報此事，但由

於事關重要，而且我深感困擾，實在希望有機會盡快親身向你匯報。” [斜

體為本文所加，以示強調 ]  

1 35 .  會 議 於 該 星期 日 上午 中 段 時 間左 右 在中 信 辦 事 處舉 行 。最 初 ， 張

立 憲 先 生 與 范 鴻 齡 先 生 會 面 ； 但 當 范 鴻 齡 先 生 知 悉 事 態 嚴 重 ， 便 請 榮

智 健 先 生 及 其 他 人 士 加 入 會 議 。 其 他 人 士 為 李 松 興 先 生 、 周 志 賢 先 生

和中信 (香港集團 )有限公司財政部主管 Albe r t  Ta m 先生。  

1 36 .  根 據 所 有 證供 ， 會上 張 立 憲 先生 顯 然 受 到 很 大 壓力 。 鑑於 當 時 情

況 ， 以 及 考 慮 到 中 信 可 能 要 面 對 十 分 嚴 重 的 問 題 ， 與 會 各 人 對 會 上 談

話內容的記憶略有出入，是可以理解的。  

1 37 .  張 立 憲 先 生最 初 與范 鴻 齡 先 生 會 面 時， 解 釋 可 贖回 遠 期 合 約 帶 來

的外幣風險，較七月底匯報的 3 . 74  億港元按公平價定值虧損更嚴重。

他 把 多 頁 載 列 各 種 情 境 分 析 的 資 料 交 給 范 鴻 齡 先 生 。 張 立 憲 先 生 在 作

供 時 憶 述 ， 雖 然 他 與 屬 下 人 員 就 截 至 九 月 四 日 的 情 況 進 行 分 析 ， 但 他

是 以 八 月 二 十 九 日 為 基 準 日 計 算 ， 以 便 向 范 鴻 齡 先 生 解 釋 有 關 情 況 ，

因 為 該 日 期 的 按 公 平 價 定 值 資 料 較 為 準 確 。 他 表 示 ， 他 也 嘗 試 解 釋 可

贖 回 遠 期 合 約 的 槓 桿 及 步 升 特 點 ， 以 及 為 何 他 認 為 有 必 要 訂 立 這 類 高

風險合約以取得中澳鐵礦項目所需的預算匯率。  

1 38 .  范 鴻 齡 先 生憶 述 ，雖 然 張 立 憲先 生 處 於 情 緒 有 點混 亂 的狀 態 ， 但

他 能 大 致 了 解 他 們 所 面 對 的 嚴 重 情 況 。 他 於 是 致 電 榮 智 健 先 生 作 簡 短
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報 告 ， 而 且 贊 成 榮 智 健 先 生 應 前 來 辦 事 處 。 如 前 所 述 ， 李 松 興 先 生 、

周志賢先生和 Albe r t  Ta m 先生也加入會議。  

1 39 .  張 立 憲 先 生在 會 上發 言 ， 闡 釋可 贖 回遠 期 合 約 的 基 本 特點 ， 以 及

如 何 因 美 元 兌 澳 元 及 其 他 貨 幣 的 匯 價 出 現 前 所 未 有 的 升 幅 而 導 致 過 度

對 沖 。 至 於 估 計 虧 損 ， 張 立 憲 先 生 表 示 ， 他 解 釋 進 一 步 情 境 分 析 顯 示

的 虧 損 僅 為 “ 預 計 ” 虧 損 (並 非 實 際 虧 損 )， 最 終 虧 損 須 視 乎 日 後 的 即

期匯率變動而定，也即取決於相關貨幣的走勢。  

1 40 .  所 有 與 會 者都 表 示張 立 憲 先 生 顯 然 受到 極 大 壓 力， 但 對 於 是 否 明

白 他 所 作 的 解 釋 ， 則 意 見 不 一 。 事 實 上 ， 與 會 各 人 顯 然 也 感 受 到 一 定

程 度 的 壓 力 。 榮 智 健 先 生 一 度 動 怒 ， 揮 拳 打 在 桌 上 ， 向 張 立 憲 先 生 吆

喝。  

1 41 .  儘 管這樣， 與會者似 乎都理解 中信可能 虧損 40  億 港元至 60  億港

元 ， 並須 接 收 約 60  億 澳元 至 70  億 澳元 ， 但如 澳 元 回 升， 這 些潛 在 虧

損便會消失或大幅減少。  

1 42 .  榮 智 健 先 生在 二 零一 五 年 八 月四 日 的證 人 陳 述 書 中 表 示， 雖 然 他

明白張立憲先生所作解說的基本梗概，但是：  

“ … … 他當時非常緊張，也十分混亂，無法清楚解釋或說明潛在虧損額為

何。”  

1 43 .  李 松 興 先 生在 作 供過 程 中 ， 也承 認 明白 大 概 情 況， 但 補充 說 ， 當

時無人可肯定若干非常重要事項的確實情況。他舉例說，他記得：  

“ … … 在 0.8 的同一匯率水平，扔在桌上的所謂分析表其中一頁顯示，潛

在虧損為 40 億港元，但以同一匯率計算，另一頁載有所謂按公平價定值字

眼的分析表則顯示，潛在虧損為 60 億港元。當然，有人問他： ‘ 為何按同

一匯率計算會得出 40 億和 60 億兩個數目？哪一個才正確？ ’ 他未能妥為

回答。”  

1 44 .  此 外 ， 張 立 憲 先 生 似 乎 建 議 使 用 稱 為 “ 累 積 認 沽 期 權 合 約 ” 的 衍

生工具，以圖緩解有關情況。李松興先生的反應大意是：  

“ 但這建議顯然完全不合邏輯。我們不想從一個火坑跳入另一個火坑。”  
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1 45 .  榮 智 健 先 生最 後 決定 成 立 專 責小 組 。 由 於 潛 在 虧損 如 此巨 大 ， 會

上 決 定 必 須 先 確 定 相 關 事 實 ， 並 盡 快 找 出 解 決 方 法 處 理 眼 前 的 問 題 。

榮智健先生說明專責小組的主要目的是：  

( i )  從速確定和釐清潛在虧損及進一步風險；  

( i i )  考 慮和 確定可 否把可 贖回 遠期合 約轉讓 予 有 關項目 公司，並

由該公司承擔；  

( i i i )  與會計師商討處理潛在虧損的最適當方法；以及  

( i v )  探 討可 否 藉約 務更替 把可 贖回遠 期合約 轉讓 予第三 者，以減

輕中信招致進一步虧損的風險。  

1 46 .  榮智健先生表示，他與范鴻齡先生：  

“ … … 商討後所得的共識是，涉及的可贖回遠期合約應盡快解除，這樣才

能具體確定實際蒙受的虧損。我認為，在具體確定虧損額之前，這個不受

控制及可能深不可測的風險，會一直猶如一把利劍懸在中信泰富頭上，中

信泰富也不可能繼續如常運作和經營；這情況是不可接受的。”  

1 47 .  專 責 小 組 成 員 不 包 括 張 立 憲 先 生 ， 他 被 告 知 不 要 再 插 手 對 沖 事

宜。公司要求他擬備報告交代對沖的經過。  

1 48 .  專責小組各成員獲指派的工作概述如下：  

( i )  榮 智健 先生會 親自設 法解 除 可贖 回遠期 合約 ，以減 少持續的

虧損；  

( i i )  范鴻齡先生會負責法律事宜；  

( i i i )  李 松興 先生會 評估可 否把 可贖回 遠期合 約轉 讓予中 澳鐵礦／

中信礦業，並由中澳鐵礦項目在項目期內承擔；以及  

( i v )  周 志賢 先生會 與中信 的會 計師商 討最適 當的 會計處 理方法，

尤 其是 可否把 最終實 現按 公平價 定值的 虧損 當作合 資格採用

對沖會計法的虧損入帳，而避免把該等虧損記入損益帳。  
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1 49 .  在 榮 智 健 先生 與 范鴻 齡 先 生 商議 後 ， 會 上 進 一 步同 意 ，由 於 面 對

的 問 題 非 常 敏 感 ， 必 須 嚴 加 保 密 。 只 有 獲 指 派 協 助 調 查 的 人 員 才 可 得

知公司正面對的問題。簡而言之，僅向 “ 有需要知情＂者披露此事。  

張立憲先生的病情與研訊相關  

1 50 .  當 晚 ， 張 立憲 先 生 向 妻 子 表 示有 意 辭職 ， 並 吐 露因 抑 鬱症 發 作 再

度 感 到 不 適 。 他 撰 寫 辭 職 信 後 ， 以 電 郵 發 送 給 范 鴻 齡 先 生 。 翌 日 (星

期 一 )一 早 ， 范 鴻 齡 先 生 作 出 回 覆 ， 拒 絕 他 請 辭 ， 並 表 示 他 不 用 負 責

對沖活動，但須繼續履行其他各項職務。  

1 51 .  星 期 一 上 午中 段 時間 左 右 ， 張立 憲 先 生 被 召 入 榮智 健 先生 的 辦 公

室 ， 他 請 辭 但 再 度 遭 拒 ， 隨 即 陷 入 崩 潰 。 他 返 回 自 己 的 辦 公 室 後 ， 他

的妻子告訴他，榮智健先生非常擔心他的健康狀況。  

1 52 .  精神科醫生 Ba r ry  C onne l l 認為 (與訟各方對他的意見並無異議 )，

大約由九月五日起，張立憲先生：  

“ … … 處於極度困擾、受壓和抑鬱的狀態，大大削弱了他的專注力，令他

難以集中精神處理日常事務 (包括工作 )。這種精神狀態相當可能會影響他

清晰思考或作出正常判斷的能力。”  

1 53 .  因 此 ， 有 充分 證 據顯 示 ， 張 立憲 先 生 公 幹 返 港 後， 初 次看 到 外 幣

風 險 的 分 析 資 料 ， 約 莫 由 那 時 起 便 陷 入 極 度 困 擾 的 狀 態 。 一 如 精 神 科

醫 生 所 指 ， 這 種 精 神 狀 態 大 大 削 弱 他 作 出 正 常 判 斷 的 能 力 。 這 解 釋 了

為 何 出 席 星 期 日 會 議 的 人 士 雖 然 明 白 張 先 生 所 作 解 說 的 基 本 梗 概 ， 但

認 為 大 部 分 內 容 (尤 其 是 細 節 )雜 亂 無 章 ， 令 人 費 解 。 還 須 一 提 的 是 ，

與 會 者 認 為 ， 他 們 獲 提 供 的 各 項 分 析 資 料 內 有 些 數 據 並 不 一 致 (姑 勿

論 這 看 法 是 對 是 錯 )。 直 接 地 說 ， 就 是 理 應 有 能 力 作 出 清 晰 、 全 面 和

完全合理簡報的公司高層財務人員，卻沒有能力這樣做。  

“星期日會議”後的事件  

1 54 .  據 范 鴻 齡 先生 所 說， 星 期 日 會議 上 商 定 由 “ 專 責小 組 ”進 行 的 調

查 在 二 零 零 八 年 九 月 十 五 日 大 致 完 成 。 他 表 示 ， 在 這 段 期 間 ， 他 全 神

貫 注 進 行 手 頭 上 的 調 查 工 作 ， 因 而 沒 有 徵 詢 法 律 意 見 ， 或 以 保 密 方 式

與聯交所聯絡。  
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1 55 .  然 而 ， 他 稱在 二 零零 八 年 九 月八 日 ， 即 星 期 日 會議 翌 日， 曾 親 自

考 慮 規 管 問 題 ， 特 別 是 《 上 市 規 則 》 第 13 . 09 (1 )條 的 規 定 ， 即 上 市 公

司 須 在 “ 合 理 地 切 實 可 行 的 情 況 下 ” ， 盡 快 通 知 股 東 可 合 理 預 期 會 重

大 影 響 其 股 份 買 賣 的 資 料 。 由 於 該 項 規 定 的 措 詞 似 乎 留 有 合 理 的 處 理

餘 地 ， 加 上 榮 智 健 先 生 擔 心 若 過 早 泄 露 消 息 ， 當 中 信 欲 解 除 可 贖 回 遠

期合約時，便會被銀行“壓榨”，因此他決定把事情保密。  

1 56 .  不 過 ， 在 二零 零 八年 九 月 十 六日 ， 中信 內 部 律 師 接 獲 指示 ， 要 向

中 信 委 聘 的 律 師 徵 求 法 律 意 見 ， 查 詢 可 否 暫 時 不 發 出 公 告 ， 直 至 合 約

解 除 為 止 。 受 委 聘 律 師 所 給 予 的 意 見 認 為 可 行 。 中 信 根 據 該 意 見 決 定

當時無須聯絡聯交所。  

1 57 .  范 鴻 齡 先 生表 示 ，當 時 他 完 全 沒 有 想到 要 回 看 那份 全 屬例 行 發 出

的大昌行通函，以及通函附錄所載的“無重大不利變動”聲明。  

1 58 .  二零零八年九月八日 (星期一 )，榮智健先生指示 Albe r t  Ta m 先生

(星 期 日 會 議 與 會 者 )， 如 情 況 可 行 ， 開 始 審 慎 地 終 止 澳 元 可 贖 回 遠 期

合 約 。 為 尋 求 支 援 ， 他 更 聯 絡 在 北 京 的 人 脈 ， 最 終 促 成 在 二 零 零 八 年

九 月 十 日 、 十 一 日 及 十 二 日 的 多 次 會 面 。 會 面 期 間 ， 榮 智 健 先 生 試 圖

藉 約 務 更 替 把 可 贖 回 遠 期 合 約 轉 讓 但 不 果 。 不 過 ， 有 一 些 機 構 承 諾 提

供 財 政 支 援 。 舉 例 來 說 ， 二 零 零 八 年 九 月 十 一 日 ， 他 從 中 國 農 業 銀 行

取得 15 0 億元人民幣貸款，並以 50 億元人民幣向該銀行出售一座辦

公 大 樓 ； 翌 日 ， 他 從 國 家 開 發 銀 行 取 得 另 一 筆 為 數 10 億 美 元 的 貸

款。  

1 59 .  榮 智 健 先 生在 證 人 陳 述 書 中 表示 ， 他作 出 種 種 努力 時 ，正 值 環 球

金 融 危 機 不 斷 擴 大 ， 市 況 一 片 混 亂 。 正 如 他 在 證 人 陳 述 書 中 所 言 ，

“ 當 時 我 一 心 要 解 決 可 贖 回 遠 期 合 約 的 問 題 ， 確 保 中 信 如 常 運 作 ， 安

然 渡 過 財 政 海 嘯 。 我 沒 有 想 到 大 昌 行 通 函 ， 也 沒 有 把 該 通 函 與 可 贖 回

遠期合約聯想在一起。”  

二零零八年九月十五日的專責小組會議  

1 60 .  至 於 釐 清 中信 所 承受 的 風 險 ，榮 智 健先 生 表 示 ，中 信 要到 二 零 零

八 年 九 月 十 五 日 才 釐 清 潛 在 虧 損 的 程 度 。 當 天 ， 根 據 對 手 方 銀 行 提 供

的 數 值 計 算 所 得 數 據 顯 示 ， 當 時 按 公 平 價 定 值 的 虧 損 “ 約 為 60 億 港

元，所有可贖回遠期合約涉及的總額約為 110 億澳元”。  
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現金流量分析  

1 61 .  在 星 期 日 會議 後 數天 ， 中 信 業務 發 展部 擬 備 了 一份 詳 盡的 現 金 流

量 分 析 資 料 (此 為 專 責 小 組 的 工 作 之 一 )。 分 析 工 作 由 掌 管 該 部 門 的 執

行 董 事 郭 文 亮 先 生 督 導 。 他 在 二 零 零 八 年 九 月 七 日 後 獲 增 選 為 專 責 小

組成員。分析資料在二零零八年九月十五日的專責小組會議上提交。  

1 62 .  進 行 現 金 流量 分 析的 主 要 目 的 ， 是 要測 試 中 信 是否 有 能力 應 付 大

量 過 度 對 沖 ， 即 中 信 是 否 有 足 夠 流 動 資 金 ， 在 可 贖 回 遠 期 合 約 餘 下 約

20 個月或更長的合約期內，應付因履行合約責任按月接收槓桿金額的

澳 元 而 引 致 的 現 金 流 量 壓 力 。 郭 先 生 在 作 供 時 稱 ， 經 研 究 該 項 現 金 流

量 分 析 後 ， 可 清 楚 看 出 中 信 有 足 夠 資 產 和 業 務 作 為 預 期 虧 損 的 緩 衝 。

簡單來說，中信可以應付此問題。  

1 63 .  該 項 分 析 假設 ， 中信 會 按 每 份可 贖 回遠 期 合 約 所訂 的 執行 匯 率 買

入澳元，再按當時可行區間內某個預定匯率，把澳元回售給市場。  2 2  

1 64 .  郭 文 亮 先 生認 同 ，如 每 月 須 接收 的 澳元 沒 有 回 售給 市 場， 而 是 比

方 說 在 某 段 時 間 內 用 以 支 付 中 澳 鐵 礦 項 目 的 建 造 費 用 ， 或 項 目 完 工 後

的 營 運 開 支 ， 在 該 段 期 間 便 不 會 有 現 金 流 量 損 失 。 他 也 認 同 ， 如 澳 元

沒 有 回 售 給 市 場 ， 而 是 保 留 至 澳 元 兌 美 元 匯 率 重 返 較 佳 水 平 (即 匯 率

回升 )，虧損便不會實現。  

1 65 .  郭文亮先生在作供時表示：  

“ … … 把 20 多個月的金額相加，計算所得的虧損總額介乎 40 億港元至 50

億港元。不過，就現金流量而言，該筆虧損會按兩年攤分；如澳元確實處

於該即期匯率水平，我們便會蒙受上述虧損。然而，未來兩年肯定會有很

多事情發生，其一是外匯波動，其二是即使虧損高達 40 億港元或 50 億港

元 ， 我 們 也 有 空 間 、 時 間 、 資 產 和 業 務 [ 作 為 ] 緩 衝 ， 足 以 應 付 該 筆 虧

損。”  

1 66 .  郭 文 亮 先 生作 證 時 憶 述 ， 當 現金 流 量分 析 資 料 在二 零 零八 年 九 月

十 五 日 的 會 議 上 提 交 專 責 小 組 時 ， 會 上 沒 有 人 認 為 該 項 分 析 顯 示 “ 巨

額 的 盈 利 損 失 ” 。 他 表 示 ， 這 情 況 顯 而 易 見 ， 因 為 當 時 專 責 小 組 正 研

                                                 
2 2  舉例來說，分析顯示，按二零零九年四月即期匯率為 0.82 (0 .82 美元相等於 1 澳元 )

計算，虧損額為 1,887 萬美元。在該月，根據可贖回遠期合約，中信須按平均執行

匯率 0.87422 美元接收 3.48 億澳元，所需費用為 3.0423 億美元；該筆費用減去按即

期匯率 0.82 把澳元回售給市場所得的金額，便得出該月的虧損額。  
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究 多 項 措 施 以 減 輕 資 源 流 失 。 他 說 ， 該 項 現 金 流 量 分 析 反 映 中 信 顯 然

有 能 力 處 理 因 過 度 對 沖 而 須 接 收 的 金 額 。 誠 然 ， 問 題 確 實 存 在 ， 但 按

審 裁 處 對 郭 文 亮 先 生 證 供 要 點 的 理 解 ， 該 公 司 可 應 付 現 金 流 量 壓 力 至

二 零 零 八 年 餘 下 時 間 和 二 零 零 九 年 全 年 ， 即 其 後 18 個 月 ， 屆 時 貨 幣

市 場 料 會 回 到 稍 為 理 性 的 狀 況 。 因 此 ， 總 括 而 言 ， 在 二 零 零 八 年 九 月

十 五 日 的 會 議 上 ， 沒 有 人 認 為 因 過 度 對 沖 而 須 接 收 的 槓 桿 金 額 會 在 當

時 損害中信的財政穩健性。  

1 67 .  郭 文 亮 先 生 當 然 認 同 ， 澳 元 兌 美 元 匯 率 在 隨 後 數 周 (即 二 零 零 八

年 十 月 )大 幅 下 滑 ， 情 況 遠 遜 於 二 零 零 八 年 九 月 十 五 日 提 交 現 金 流 量

分析資料時所作預期。  

1 68 .  專 責 小 組 在 二 零 零 八 年 九 月 十 五 日 的 會 議 上 就 另 一 事 項 進 行 討

論 ， 並 確 認 可 贖 回 遠 期 合 約 不 合 資 格 作 為 對 沖 工 具 ， 因 此 按 公 平 價 定

值的虧損一旦實現，便須在到期公布時記入損益帳。  

為何不採取行動修訂大昌行通函或延遲刊發該通函？  

1 69 .  就 責 任 聲 明 而 言 ，每 名 指 明 人士 都 對大 昌 行 通 函所 載 內 容 的 準 確

性 承 擔 責 任 。 提 控 官 柏 義 理 先 生 在 結 案 陳 詞 時 說 ， 這 類 給 予 投 資 大 眾

的 “ 保 證 ＂ “ 必 須 與 事 實 相 符 ， 以 保 持 香 港 全 球 頂 尖 金 融 市 場 的 聲

譽”。  

1 70 .  毫 無 疑 問 ，直 接 向范 鴻 齡 先 生負 責 的 中 信 公 司 秘書 處 設有 行 之 有

效 的 程 序 ， 以 確 保 刊 發 的 公 告 及 其 後 上 載 至 聯 交 所 網 站 的 通 函 準 確 無

誤。  

1 71 .  不 過 ， 這 一次 ， 中信 因 可 贖 回遠 期 合約 而 面 對 外 幣 風 險這 消 息 ，

以 及 中 信 正 調 查 該 風 險 的 真 正 性 質 和 範 圍 這 事 實 ， 一 直 保 密 ， 只 有 小

圈 子 人 士 知 道 ， 當 中 包 括 榮 智 健 先 生 、 范 鴻 齡 先 生 、 周 志 賢 先 生 、 李

松興 先生、 A lbe r t  Tam 先生，以及協助 他們進行調 查的數 名中信其他

僱員。  

1 72 .  關於事情須保密一事，榮智健先生在證人陳述書中表示：  

“ 當時，范鴻齡告訴我，這件事非常敏感，我們應限制中信泰富內部知情

人士的數目。我們也同意，我會負責解除可贖回遠期合約，以及研究是否

可 藉 約 務 更 替 把 合 約 轉 讓 予 第 三 者 ， 並 與 銀 行 商 討 融 資 以 提 升 財 務 穩 定
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性，解決中信泰富的現金流量問題。范鴻齡先生會負責日常運作，以及如

常負責所有法律事務。”  

1 73 .  范 鴻 齡 先 生的 憶 述有 點 不 同 ，但 這 點並 不 重 要 。重 要 的是 ， 星 期

日 會 議 達 成 共 識 ， 由 於 正 調 查 的 事 宜 非 常 敏 感 ， 因 此 調 查 的 性 質 和 範

圍 須 予 保 密 。 這 項 決 定 意 味 此 事 沒 有 告 知 公 司 秘 書 陳 翠 嫦 女 士 或 財 務

管理部助理董事李國榮先生，也沒有告知負責覆核通函擬稿的人士。  

1 74 .  柏 義 理 先 生在 結 案陳 詞 時 說 ，指 明 人 士 刻 意 決 定把 中 信可 贖 回 遠

期 合 約 的 危 機 事 件 保 密 ， 也 正 因 為 這 個 決 定 ， 令 一 直 行 之 有 效 的 制 度

無法妥善運作。  

1 75 .  故此，以下為刊發通函的經過：  

( i )  二 零零 八年九 月五日 ，陳 翠嫦女 士按常 規做 法，把 一批文件

送 交范 鴻齡先 生批核 。該 等文件 包括一 份批 准 刊發 大昌行通

函 的董 事會決 議書、 一份 董事責 任承諾 書， 以及獨 立財務顧

問的意見；  

( i i )  該 等文 件經范 鴻齡先 生批 簽後， 發給其 他指 明人士 傳閱。按

常 規做 法，榮 智健先 生收 到一封 說明文 件性 質的中 文短箋，

以 及經 范鴻齡 先生簽 署的 董事會 決議書 正本 ，無疑 證明擬刊

發 通函 一事已 獲 他批 核。 榮智健 先生簽 署 文 件，因 為一如以

往，他是以范鴻齡先生的批核為依據；  

( i i i )  所有指明人士均簽署有關文件；  

( i v )  二 零零 八年九 月八日 傍晚 ，聯交 所完成 審核 。獨立 財務顧問

確 認沒 有進一 步意見 ，陳 翠嫦女 士向 李 國榮 先生發 出電郵，

以供作出最終核對；  

( v )  陳 翠嫦 女士與 李國榮 先生 簡短通 訊，請 李先 生留意 通函擬稿

的 兩 個 部 分 ， 其 一 為 “ 無 重 大 不 利 變 動 ” 聲 明 。 約 一 小 時

後，李國榮先生回覆稱沒有意見；以及  

( v i )  因 此， 在二零 零八年 九月 十二日 收市後 ，該 通函上 載至聯交

所網站。  
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176 .  李 國 榮 先 生在 沒 有收 到 指 示 的情 況 下 ， 沒 有 理 由就 一 份平 常 不 過

的 通 函 向 董 事 總 經 理 范 鴻 齡 先 生 作 出 特 別 查 詢 。 范 鴻 齡 先 生 當 時 正 埋

首 評 估 中 信 外 幣 風 險 的 性 質 和 範 圍 ， 並 顯 然 認 為 ， 為 了 把 事 情 保 密 至

完成評估為止，不必向公司秘書或李國榮先生透露消息。  

1 77 .  那 麼 個 別 人士 記 憶所 及 的 情 況 又 如 何？ 指 明 人 士證 供 的整 體 論 調

是 ， 身 為 專 責 小 組 成 員 ， 他 們 須 調 查 的 事 極 為 重 要 ， 根 本 從 沒 回 想 那

份在數天前批核、被視為無關重要和例行發出的通函。  

1 78 .  范 鴻 齡 先 生在 作 供時 承 認 ， 事後 看 來 ， 如 果 他 當時 想 起 即 將 刊 發

的大昌行通函：  

“ … … 我會致電公司秘書，請她扣發通函和要求聯交所延長限期，並就未

來路向徵詢專業意見。我會這樣做。”  
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第三章  

有關法律的指示  

1 79 .  關 於《條例 》第 277 (1 )條所述的 首三項 要素，審 裁處已作 出若干

具 體 法 律 裁 定 ， 本 報 告 書 稍 後 會 叙 述 。 不 過 ， 現 提 出 以 下 一 般 法 律 指

示。  

舉證責任和準則  

1 80 .  證 監 會 承 擔 舉 證 責 任 ， 指 明 人 士 無 須 承 擔 該 責 任 。 至 於 舉 證 準

則，《條例》第 252 (7 )條訂明：  

“ … … 在裁定任何有待審裁處裁定的問題或爭議點時所要求的舉證準則，

是適用於在法院進行的民事法律程序的舉證準則。”  

1 81 .  該準則就是相對可能性的衡量準則，現表述如下：  

“ 相對可能性的衡量準則指，法院如基於所得證據認為某事件曾經發生比

不曾發生的可能性更大，便會信納該事件確曾發生。”  2 3  

良好品格  

1 82 .  市 場 失 當 行為 不 屬刑 事 性 質 ，但 對 個人 而 言 是 嚴重 的 裁斷 。 在 本

研 訊 中 ， 六 名 指 明 人 士 都 具 有 清 白 的 專 業 背 景 ， 而 且 品 格 良 好 。 因

此，審裁處認為他們較不可能作出指稱的失當行為。  

事後孔明之虞  

1 83 .  在 研 訊 過 程中 ， 多名 代 表 指 明人 士 的律 師 都 在 陳詞 中 指出 ， 經 仔

細 察 究 ， 證 監 會 所 提 的 主 要 指 控 ， 在 很 大 程 度 上 依 據 後 見 之 明 這 門

“ 精 確 科 學 ” 。 不 論 實 情 如 何 ， 審 裁 處 已 知 所 警 惕 ， 別 犯 了 以 後 見 之

明判斷指明人士所作行動的錯誤。  

                                                 
2 3  見一名律師 (24 /7)  訴  香港律師會 (2008)  11 HKCFAR 117 一案。  
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1 84 .  就此，審裁處考慮到 Me ga r r y 法官的下述觀點  2 4：  

“ 在這世上，以後見之明也無法做得更好的事情，寥寥可數。以後見之明

來看事情的優勢，包括有充分端倪可判斷當前眾多因素哪些重要，哪些不

重要。然而，後見之明並非衡量疏忽的準則。專業人士應達到的謹慎行事

標準，須按事態發展的可能性而非憑事後回想釐定。”  

作出推論  

1 85 .  如 審 裁 處 有必 要 通過 推 論 作 出任 何 裁定 ， 據 審 裁處 所 發指 示 ， 任

何 結 論 必 須 純 粹 從 已 證 明 的 事 實 推 論 所 得 。 本 研 訊 程 序 屬 民 事 性 質 ，

若 說 所 需 準 則 指 明 有 關 推 論 是 唯 一 可 作 的 推 論 ， 並 不 正 確 ； 該 準 則 只

適用於刑事案件。不過，所確立的推論必須令人信服。  

專家證供  

1 86 .  證 監 會 提 出的 指 控是 依 據 兩 名 證 人 的專 家 證 供 。第 一 位 是 持 有 財

務 學 碩 士 學 位 的 特 許 財 務 分 析 師 馮 秀 杭 女 士 ， 第 二 位 是 財 經 事 務 方 面

的專家證人 Ric ha rd  Ha r r i s 先生。  

1 87 .  審 裁 處 收 取了 該 兩名 證 人 的 證供 ， 包括 他 們 提 供的 資 料及 表 述 的

意 見 ， 原 因 是 有 關 範 疇 很 可 能 超 出 審 裁 處 成 員 的 經 驗 和 知 識 範 圍 。 不

過 ， 審 裁 處 收 取 這 些 證 供 的 前 提 是 ， 審 裁 處 有 權 接 納 或 拒 絕 接 納 全 部

或部分證供。  

1 88 .  至 於 民 事 法 律 程 序 中 規 管 專 家 證 供 可 接 納 性 的 法 律 原 則 (本 報 告

書 所 述 的 研 訊 程 序 屬 民 事 性 質 )， 應 着 眼 於 該 等 證 供 能 對 審 裁 處 提 供

的協助。就此，在 B ar ings  PLC 訴  C oope r s  &  Lyb r a nd  (No  2 )一案 2 5

中，法官認為 (見判詞第 45 段 )：  

“ 在任何案件中，如法院接納有一門認可的專業知識，受認可的標準及操

守規則所規限，並能左右法院就所須裁定的爭議點作出決定，而所傳召的

證人又能令法院信納他對有關專業知識相當熟識及了解，使得其意見可能

會有助解決上述任何爭議點，則 … … 專家證供可獲接納。”  

                                                 
2 4  見 Duchess of  Argyl l  訴  Beuse l inck [1972] 2  Lloyd’ s Rep 172 一案；該案涉及一名

律師有所疏忽的指稱。  

2 5  [2001]  Lloyds Report  Bank 85。  
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1 89 .  審 裁 處 認 為， 本 案中 由 證 監 會傳 召 的兩 名 專 家 ，其 一 般專 業 知 識

雖獲接納，但這次所作證供似乎超出其專業知識範疇，實屬可惜。  

1 90 .  因 此 ， 提 控官 在 結案 陳 詞 中 很少 以 兩 名 專 家 的 證供 為 依據 ， 實 在

毫不為奇。  

1 91 .  審 裁 處 無 法依 重 兩名 證 人 所 作的 證 供。 就 此 ， 審裁 處 認為 ， 代 表

張 立 憲 先 生 的 領 訟 資 深 大 律 師 萬 崇 理 先 生 在 審 裁 處 席 前 引 用 的 案 例 適

用 。 該 案 例 是 傅 果 權  訴  香 港 特 別 行 政 區  2 6， 由 紀 立 信 非 常 任 大 法 官 作

出判決 (見判詞第 51 段 )：  

“ 有些專家證人表達意見，並非完全或主要依據其專業知識，而是根據他

們所受特定訓練範疇或經驗以外的事實推論，這種傾向完全可以理解。在

民事或刑事審訊中，這顯然會妨礙按照恰當程序裁斷事實 … … 。如意見是

建基於清晰明確和符合事實的假設，以及根據證人身為某方面的專家所具

備的知識而得出，該意見或會有助法院正當地裁斷事實。如證人越過上述

界線，就其專業知識以外的事情下判斷，有可能造成妨礙。”  

                                                 
2 6  (2012)  15 HKCFAR 524。  
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第四章  

第 277(1)條所述的首兩項要素是否已證明成立？  

第一項要素：“刊發要素”  

1 92 .  就 本 研 訊 而言 ， 第一 項 須 證 明的 要 素是 ， 各 指 明人 士 身為 董 事 ，

曾 授 權 或 以 其 他 方 式 牽 涉 入 刊 發 大 昌 行 通 函 ， 該 通 函 載 有 “ 無 重 大 不

利變動”聲明。  

1 93 .  正 如 本 報 告書 前 文所 述 ， 中 信公 司 秘 書 陳 翠 嫦 女士 在 二零 零 八 年

九 月 五 日 ， 向 中 信 董 事 會 的 董 事 發 出 便 箋 ， 請 他 們 考 慮 並 (如 認 為 適

當 )批 核 大 昌 行 通 函 。 便 箋 夾 附 三 份 文 件 ： 第 一 份 是 董 事 會 通 過 大 昌

行 通 函 的 決 議 書 (尚 待 董 事 簽 署 )； 第 二 份 是 通 函 擬 稿 ； 第 三 份 是 責 任

承諾書。  

1 94 .  從該通函可見，責任承諾書述明每名董事：  

“ … … 就核准文件所載資料的準確性，個別及與公司其他董事共同承擔全

部責任。”  

1 95 .  該 便 箋 請 董事 注 意， 在 通 函 付印 前 作出 修 訂 等 的最 後 實 際 可 行 日

期為二零零八年九月九日。  

1 96 .  接獲該便箋的所有董事均簽署並交回相關文件。  2 7  

1 97 .  基 於 這 項 無可 爭 議的 證 據 ， 每名 指 明人 士 均 曾 以董 事 身分 授 權 刊

發該通函，這點並無爭議。  

第二項要素：“市場影響要素＂  

1 98 .  就 本 研 訊 而 言 ， 第 二 項 須 證 明 的 要 素 是 ， 大 昌 行 通 函 所 載 資 料

(更 具 體 而 言 ， 即 “ 無 重 大 不 利 變 動 ” 聲 明 )， “ 相 當 可 能 會 維 持 、 提

高、降低或穩定證券的價格”，即中信證券的價格。  

                                                 
2 7  張立憲先生、范鴻齡先生、榮智健先生和周志賢先生在二零零八年九月五日簽署文

件；李松興先生在二零零八年九月七日簽署文件。  
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1 99 .  所 有 指 明 人 士 均 呈 述 ， 證 監 會 未 能 證 明 這 第 二 項 要 素 成 立 。 因

此，此爭議點須予裁定。  

2 00 .  至 於 條 文 所用 的 “相 當 可 能 會 ” 字 眼， 審 裁 處 已在 過 往多 份 報 告

書 中 裁 定 ， “ 相 當 可 能 會 ” 指 “ 很 可 能 ” 而 並 非 只 是 “ 可 能 ” 發 生 。

代 表 榮 智 健 先 生 的 領 訟 資 深 大 律 師 余 先 生 在 陳 詞 中 ， 用 以 下 說 法 歸 納

判 斷 的 準 則 ： “ 不 僅 須 看 到 某 種 可 能 性 ， 更 要 證 明 可 能 性 確 實 很

高”。審裁處認同此說法具指引作用。  

2 01 .  因 此，《條 例》第 277 (1 )條所述 的第 二項要素 須通過客 觀的預測

判 斷 裁 定 。 審 裁 處 無 須 探 究 該 項 “ 無 重 大 不 利 變 動 ” 聲 明 是 否 只 是 可

能 對 市 場 造 成 影 響 ， 足 以 左 右 中 信 證 券 的 價 格 ， 而 是 須 考 慮 該 聲 明 是

否確實很可能造成這種影響。  

2 02 .  一 如審裁處 在早前的 報告書所 論述，《 條例》第 277 (1 )條 旨在避

免 的 重 要 損 害 ， 並 不 在 於 某 人 在 知 道 有 關 某 上 市 公 司 的 資 料 屬 虛 假 或

具 誤 導 性 ， 或 罔 顧 該 資 料 是 否 屬 虛 假 或 具 誤 導 性 ， 或 在 該 資 料 是 否 屬

虛 假 或 具 誤 導 性 方 面 有 疏 忽 的 情 況 下 ， 發 布 該 虛 假 或 具 誤 導 性 的 資

料 。 所 指 的 損 害 在 於 該 資 料 很 可 能 引 致 的 後 果 ， 即 誘 使 投 資 大 眾 進 行

該 上 市 公 司 證 券 的 交 易 ， 因 而 破 壞 及 ／ 或 扭 曲 市 場 公 開 誠 實 的 運 作 。

提 控 官 柏 義 理 先 生 在 陳 詞 時 認 同 該 論 述 具 說 服 力 ， 也 認 同 “ 法 例 原 意

清 晰 ， 所 規 管 的 是 會 影 響 投 資 者 行 為 並 因 而 影 響 證 券 價 格 的 行 為 ， 不

論 所 產 生 的 影 響 是 提 高 、 降 低 、 穩 定 或 維 持 股 價 。 ” 簡 而 言 之 ， 他 認

同必須證明該行為很可能對市場造成影響。  

2 03 .  鑑 於上述原 因，並非 所有散發 的市場資 料均屬《 條例》第 277 (1 )

條 所 指 的 資 料 。 只 有 在 考 慮 所 有 相 關 證 據 後 ， 證 明 是 很 可 能 引 致 該 條

文第 ( a )、 (b )及 ( c )款所述的後果的資料，才屬該條文所指的資料。  

2 04 .  柏 義 理 先 生指 出 ，無 須 證 明 該資 料 是唯 一 的 影 響因 素 ，而 前 提 當

然 是 資 料 必 須 屬 實 。 經 常 買 賣 的 股 份 ， 其 價 格 在 任 何 交 易 日 均 可 能 受

多 項 因 素 影 響 ， 但 這 不 會 削 弱 審 裁 處 剛 才 所 作 詮 釋 的 效 力 。 因 此 ， 本

研 訊 所 針 對 的 資 料 ， 不 論 單 獨 還 是 連 同 其 他 資 料 而 言 ， 本 身 必 須 很 可

能對市場造成影響。  

2 05 .  柏 義 理 先 生在 開 審 陳 詞 中 表 示， 他 會依 據 兩 名 專家 證 人馮 秀 杭 女

士 和 Ric ha rd  Ha r r i s 先 生 的 證 供 ， 證 明 這 第 二 項 要 素 成 立 。 不 過 ， 他

在 結 案 陳 詞 中 並 無 依 據 他 們 的 證 供 ， 審 裁 處 認 為 他 這 樣 做 是 有 充 分 理

由的。  
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2 06 .  馮 秀 杭女 士 和 Richa rd  H a r r i s 先 生在 其 書面 報告 和 作供 期 間均 表

示 ， 他 們 認 為 該 “ 無 重 大 不 利 變 動 ” 聲 明 在 刊 發 當 日 (即 二 零 零 八 年

九 月 十 二 日 )或 該 日 前 後 ， 有 維 持 或 穩 定 中 信 股 價 的 作 用 。 不 過 ， 他

們 有 此 看 法 ， 並 非 基 於 當 時 中 信 證 券 的 價 格 有 任 何 明 顯 波 動 ， 或 有 專

業 分 析 員 及 ／ 或 傳 媒 作 出 評 論 。 據 審 裁 處 理 解 ， 簡 單 來 說 ， 他 們 對 此

事 的 看 法 可 扼 述 如 下 ： 雖 然 該 項 向 市 場 散 發 的 聲 明 ， 或 許 對 市 場 沒 有

造 成 任 何 影 響 ， 但 如 可 贖 回 遠 期 合 約 價 格 的 真 正 性 質 和 範 圍 當 時 已 為

人 所 知 ， 則 該 資 料 肯 定 會 對 中 信 證 券 的 價 格 造 成 明 顯 影 響 。 據 此 所 作

的 進 一 步 推 論 是 ， 該 聲 明 沒 有 道 出 真 正 情 況 ， 以 不 實 方 式 安 撫 市 場 。

用馮秀杭女士的話來說：  

“ 因此，中信股價維持在高於其應有的水平 … … ”  

2 07 .  R i ch a rd  Ha r r i s 先生在其報告中支持這看法。他表示：  

“ 市場沒有顯示外匯合約引致未實現虧損的程度，情況維持至該盈利警告

發出為止。該聲明給人的印象是該公司沒有出岔子。”  

2 08 .  R i ch a rd  Ha r r i s 先生續說：  

“ 環球金融危機正在蔓延，有關該公司的消息相對較少，令市場更加想當

然地認為該公司狀況穩健 … … ”  

2 09 .  因此， R icha rd  Ha r r i s 先生表示：  

“ … … 不披露有關資料 [因可贖回遠期合約而承擔外匯風險的資料 ]，意味

股價得以維持和穩定的時間較預期為長。”  

2 10 .  審 裁 處 認 為 ， 就 法 例 釋 義 而 言 ， 兩 名 專 家 證 人 (當 然 他 們 沒 有 以

法律專家自居 )這個共同看法有誤。《條例》第 277 (1 )條所述的第二項

要 素 ， 要 求 這 些 相 當 可 能 會 (即 很 可 能 )維 持 、 提 高 、 降 低 或 穩 定 證 券

價 格 的 資 料 ， 必 須 是 已 實 際 發 布 ， 而 非 理 應 發 布 。 理 應 發 布 的 資 料 ，

即 證 明 屬 虛 假 的 資 料 ， 屬 《 條 例 》 第 277 (1 )條 所 指 罪 責 的 第 三 項 要

素。  

2 11 .  至 於 本 研 訊須 處 理的 主 要 爭 議點 ， 即維 持 、 提 高、 降 低 或 穩 定 證

券 價 格 這 點 ， 審 裁 處 信 納 ， 按 立 法 目 的 作 出 詮 釋 ， 如 任 何 人 在 香 港 或

其 他 地 方 散 發 或 牽 涉 入 散 發 資 料 ， 而 符 合 若 干 情 況 ， 其 一 是 該 資 料
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(即 所 散 發 的 資 料 )相 當 可 能 會 產 生 維 持 、 提 高 、 降 低 或 穩 定 證 券 價 格

的作用，即構成《條例》第 277 (1 )條所指的罪責。  

2 12 .  其 後 須 證 明的 另 一 構 成 罪 責 的要 素 ，就 是 所 發 布的 資 料在 某 事 關

重 要 的 事 實 方 面 屬 虛 假 或 具 誤 導 性 ， 或 因 遺 漏 某 事 關 重 要 的 事 實 而 屬

虛假或具誤導性。  

2 13 .  把 第 二 及 第三 項 要素 分 開 ， 有 其 重 要作 用 。 我 們必 須 按合 理 界 線

界 定 規 管 方 面 的 罪 責 。 資 訊 是 金 融 市 場 的 命 脈 。 香 港 是 全 球 其 中 一 個

最 繁 忙 的 金 融 市 場 ， 在 任 何 交 易 日 都 有 無 數 的 通 訊 進 行 ， 全 部 都 載 有

直 接 或 間 接 地 與 市 場 有 關 的 資 料 。 整 體 來 看 ， 絕 大 部 分 通 訊 根 本 無 關

重 要 ， 因 為 對 市 場 並 無 影 響 ， 也 不 會 誘 使 他 人 進 行 證 券 交 易 。 這 類 通

訊 即 使 經 查 核 後 證 實 在 某 事 關 重 要 的 事 實 方 面 屬 虛 假 或 具 誤 導 性 ， 也

不 屬 《條 例 》 第 277 (1 )條 的 規管 範圍。 然 而， 若 通訊 所載 資 料相 當 可

能 會 影 響 市 場 ， 或 誘 使 他 人 進 行 證 券 交 易  2 8， 撰 寫 人 便 須 依 法 小 心 處

理 ， 確 保 資 料 在 某 事 關 重 要 的 事 實 方 面 並 非 屬 虛 假 或 具 誤 導 性 。 審 裁

處 認 為， 《 條例 》第 277 (1 )條 的 結 構表 明 ，立 法 機關 選擇 以 上述 方 式

劃定所需的合理界線。  

2 14 .  柏 義 理 先 生 在 結 案 陳 詞 中 ， 只 提 及 第 二 項 要 素 的 法 例 釋 義 (該 釋

義 符 合 審 裁 處 剛 才 作 出 的 詮 釋 )， 即 須 由 證 監 會 證 明 中 信 實 際 發 布 的

資 料 本 身 相 當 可 能 會 對 市 場 造 成 影 響 。 柏 義 理 先 生 沒 有 表 示 “ 無 重 大

不 利 變 動 ” 聲 明 相 當 可 能 會 提 高 中 信 證 券 的 價 格 ， 而 是 呈 述 這 項 聲 明

相 當 可 能 會 有 “ 維 持 ” 該 等 證 券 價 格 的 作 用 。 由 於 沒 有 證 據 證 明 市 場

在 二 零 零 八 年 九 月 十 二 日 或 該 日 前 後 對 刊 發 該 項 聲 明 有 實 際 反 應 ， 他

的 陳 詞 內 容 籠 統 。 如 他 所 述 ， “ 無 重 大 不 利 變 動 ” 聲 明 發 出 時 ， 正 值

環 球 市 場 (包 括 香 港 市 場 )波 動 ， 對 全 球 金 融 危 機 逐 步 浮 現 的 憂 慮 日

增 。 在 此 情 況 下 ， 中 信 發 出 聲 明 指 ， 就 其 董 事 所 知 ， 公 司 的 財 務 狀 況

並 無 出 現 任 何 重 大 不 利 變 動 (即 董 事 不 知 悉 有 任 何 該 類 變 動 )， 此 舉 會

令 市 場 安 心 ， 從 而 令 股 價 得 以 “ 維 持 ” 。 他 表 示 ， 該 聲 明 實 際 上 表 明

財務狀況良好，以向市場保證“業務如常運作”。  

2 15 .  重 要 的 是 ，柏 義 理先 生 不 是 說 ， “ 無重 大 不 利 變動 ” 聲明 相 當 可

能 會 因 得 以 “ 維 持 ” 及 ／ 或 “ 穩 定 ” 中 信 股 價 而 對 市 場 造 成 影 響 。 他

沒 有 以 穩 定 股 價 的 概 念 為 依 據 ， 儘 管 Ric ha rd  Ha r r i s 先 生 以 專 家 身 分

作 供 時 說 ， “ 就 本 案 而 言 ” ， 他 考 慮 到 有 關 維 持 和 穩 定 股 價 的 雙 重 概

                                                 
2 8  指第 277(1)條第 (a )及 (b)款。  
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念。  2 9 因此，根據柏 義理先生的 陳詞， “無重大不 利變動 ”聲明很可

能 純 粹 令 中 信 證 券 的 價 格 大 致 保 持 在 某 個 水 平 ， 從 而 維 持 其 價 格 ， 實

無 須 假 定 股 價 “ 事 前 曾 出 現 升 勢 或 跌 勢 ” 。 正 如 柏 義 理 先 生 所 言 ， 只

要 投 資 者 依 據 虛 假 或 具 誤 導 性 的 資 料 作 出 投 資 決 定 ， 便 無 須 提 出 正 當

或 合 理 理 由 說 明 ， 為 何 股 價 必 定 要 出 現 升 勢 或 跌 勢 ， 才 可 “ 維 持 ” 股

價。  

2 16 .  柏 義 理 先 生稱 ， 無須 有 直 接 證據 證 明投 資 者 曾 受影 響 。中 信 對 財

務 狀 況 的 保 證 ， 顯 然 會 影 響 投 資 者 在 當 時 或 大 概 在 那 個 時 間 所 作 的 投

資 決 定 ， 尤 其 是 時 值 全 球 市 況 日 益 動 盪 。 他 認 為 ， 如 推 斷 “ 無 重 大 不

利 變 動 ” 聲 明 雖 已 刊 發 ， 但 從 來 無 人 閱 覽 ， 這 說 法 毫 無 根 據 。 他 引 述

馮 秀 杭 女 士 的 證 供 指 ， 市 場 上 總 有 人 細 閱 每 份 公 告 ， 並 逐 一 分 析 ； 若

說 無 人 看 過 大 昌 行 通 函 並 把 其 內 容 消 化 ， 這 實 在 令 人 極 為 驚 訝 。 該 通

函只稱“業務如常運作”，這項重要事實無須置評。  

2 17 .  柏 義 理 先 生 促 請 審 裁 處 按 實 際 情 況 和 常 理 作 出 判 斷 。 在 有 關 時

間 ， 中 信 是 藍 籌 股 ， (在 二 零 零 八 年 九 月 初 至 十 月 期 間 )每 日 成 交 額 介

乎 6 , 0 00 萬港元至 3 億港元。他表示，投資者組別很可能包括大型機

構 投 資 者 和 散 戶 投 資 者 。 當 時 市 場 風 聲 鶴 唳 ， 流 動 資 金 日 趨 緊 絀 ， 營

商 環 境 極 為 嚴 峻 。 他 說 ， 正 是 在 這 些 不 尋 常 的 市 況 下 ， 中 信 在 二 零 零

八 年 九 月 十 二 日 發 出 通 函 指 ， 無 論 日 常 挑 戰 如 何 ， 董 事 保 證 就 其 所

知 ， 中 信 的 財 務 狀 況 並 無 出 現 任 何 重 大 不 利 變 動 。 他 指 出 ， 按 常 理 來

看 ， 在 這 些 情 況 下 發 出 公 告 ， 必 然 可 令 市 場 安 心 ， 故 這 必 屬 維 持 中 信

證 券 價 格 的 重 要 因 素 。 為 支 持 他 所 指 應 按 實 際 情 況 作 出 判 斷 的 說 法 ，

柏義理先生引述上訴法庭在香港特別行政區  訴  杜軍一案  3 0 所作判決，

當 中 述 明 ， 在 本 審 裁 處 席 前 研 訊 的 這 類 案 件 中 ， 按 常 理 作 出 判 斷 往 往

是 可 取 的 做 法 。 雖 然 專 家 或 會 作 出 精 密 繁 複 的 分 析 ， 但 這 些 分 析 有 時

會 令 本 非 如 此 複 雜 的 事 情 (即 相 當 可 能 會 對 一 般 合 理 投 資 者 造 成 的 影

響 )，變得模糊不清。  

2 18 .  審 裁 處 當 然接 納 上訴 法 庭 所 言 具 十 足效 力 。 不 過， 上 訴 法 庭 並 非

規 定 在 所 有 情 況 下 都 須 採 用 的 準 則 。 案 情 至 關 重 要 ， 這 原 則 不 言 而

喻 。 換 句 話 說 ， 按 常 理 判 斷 而 得 出 正 確 (和 公 正 )分 析 的 情 況 或 會 經 常

出 現 ， 但 所 有 審 裁 處 的 主 要 職 能 是 先 查 找 與 有 待 裁 定 的 爭 議 點 相 關 的

                                                 
2 9  就此，榮智健先生的代表律師余先生與 Richa rd Harr i s 先生曾有以下對話：  

 “問：  你既把維持或穩定相提並論，據你理解，你大致上把這兩個詞視作同義  

 詞，對嗎？  

  答：  就本案而言，是的。”  
3 0  刑事上訴 2009 年第 334 號一案判詞第 107 段。  
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證 據 ， 然 後 按 適 用 的 舉 證 責 任 及 準 則 ， 權 衡 證 據 的 份 量 。 就 本 案 而

言 ， 舉 證 責 任 由 始 至 終 在 於 證 監 會 ， 證 監 會 須 根 據 相 對 可 能 性 的 衡 量

準 則 ， 證 明 “ 無 重 大 不 利 變 動 ” 聲 明 相 當 可 能 會 (即 很 可 能 )對 中 信 證

券 的 價 格 造 成 某 種 形 式 的 影 響 ， 誘 使 他 人 進 行 該 等 證 券 的 交 易 ； 本 案

所 指 的 影 響 ， 是 維 持 該 等 證 券 的 價 格 。 審 裁 處 須 解 答 的 是 ， 根 據 席 前

的 證 據 ， 有 關 預 測 判 斷 是 否 已 直 接 證 明 符 合 既 定 的 準 則 ， 又 或 在 考 慮

所 有 證 據 後 ， 認 為 情 況 肯 定 如 此 的 推 論 是 否 已 確 立 為 令 人 信 服 的 推

論。  

2 19 .  審 裁 處 就 此爭 議 點作 出 裁 定 時 考 慮 到， 上 市 公 司向 公 眾發 布 的 資

料 根 本 沒 有 造 成 影 響 ， 但 皆 因 毫 無 影 響 令 股 價 完 全 沒 有 變 動 ， 便 可 說

成 是 該 資 料 使 該 公 司 的 股 價 得 以 “ 維 持 ” 。 不 過 ， 審 裁 處 認 為 ， 該 說

法 不 足 以 證 明 條 例 第 277 (1 )條 所 述 的 第 二 項 要 素 成 立 ， 甚 至 剛 好 相

反。  

2 20 .  正 如 早 前 所述 ， 須裁 定 的 爭 議點 必 須依 據 案 情 考慮 。 就此 ， 審 裁

處 審 視 大 昌 行 通 函 ， 並 考 量 指 明 人 士 的 代 表 律 師 提 出 的 多 項 觀 點 。 該

等觀點概述如下：  

( i )  中 信經 常刊發 公告。 因此 ，通函 所載公 告並 非不尋 常，也不

屬罕見而須特別注意；  

( i i )  還 須指 出的是 ，通函 所述 的交易 實屬平 常， 涉及收 購兩家汽

車 公 司 的 股 權 ， 而 且 是 由 大 昌 行 (中 信 非 全 資 附 屬 公 司 ， 本

身也是上市公司 )而非中信進行收購；  

( i i i )  該 宗 交 易 的 詳 情 在 二 零 零 八 年 八 月 中 (即 數 星 期 前 )已 公 布 周

知 ， 並 無 引 起 市 場 任 何 形 式 的 關 注 。 鑑 於 該 宗 交 易 為 數

1 . 43716  億 港 元 (不 足 1 , 900  萬 美 元 )的 總 代 價 ， 在 任 何 情 況 下

都 會從 大昌行 而非中 信的 資金撥 付，沒 有引 起市場 關注是可

以理解的；  

( i v )  除 了 “ 無 重 大 不 利 變 動 ” 聲 明 (見 於 通 函 第 43 頁 )和 某 些 有

關 中信 的其他 意料之 內的 一般細 節外， 該份 在二零 零八年九

月 十二 日刊載 於聯交 所網 站的通 函 ，並 無提 出任何 新消息給

市場消化；以及  

( v )  在 收 購 兩 家 汽 車 公 司 的 交 易 中 ， 中 信 在 財 務 方 面 的 參 與 (即

使 間 接 而 言 ) 基 本 上 微 不 足 道 。 二 零 零 七 年 ， 大 昌 行 有



 

 

 
49 

56 . 6% 股 權 由 中 信 持 有 ， 資 產 淨 值 為 23 . 99  億 港 元 。 正 如 鄧

樂 勤先 生所言 ，中信 根據 《上市 規則》 計算 的代價 比率、資

產 比 率 和 盈 利 比 率 均 少 於 1%。 因 此 ， 即 使 間 接 而 言 ， 該 宗

交易對中信顯然無足輕重。  

2 21 .  審 裁 處 固 然也 考 慮到 不 少 專 業分 析 員 肯 定 會 直 接 閱 覽 大昌 行 通 函

中 有 關 中 信 本 身 的 資 料 ， 即 “ 無 重 大 不 利 變 動 ” 聲 明 。 然 而 ， 正 如

R icha rd  Ha r r i s 先生所論述，當時沒有關於中信的特別消息，因此審裁

處 認 為 ， 當 時 並 無 特 別 因 素 促 使 市 場 人 士 探 究 該 公 司 的 財 務 狀 況 是 否

有 重 大 變 動 。 誠 然 ， 當 時 幾 乎 所 有 市 場 都 受 到 環 球 金 融 危 機 的 影 響 ，

許 多 在 這 些 市 場 進 行 交 易 的 公 司 也 被 波 及 ； 市 場 必 定 普 遍 受 壓 。 然

而 ， 在 審 裁 處 席 前 沒 有 證 據 顯 示 ， 市 場 的 注 意 力 會 特 別 集 中 於 中 信 這

類 亞 洲 貿 易 企 業 集 團 ， 因 而 也 沒 有 顯 示 “ 無 重 大 不 利 變 動 ” 聲 明 相 當

可 能 會 給 人 一 種 保 證 (或 再 三 保 證 )， 足 以 藉 維 持 中 信 股 價 而 對 該 股 價

造成影響。  

2 22 .  那 麼 ， 有 沒有 證 據顯 示 市 場 對中 信 刊發 該 通 函 有任 何 反應 ？ 馮 秀

杭 女 士 表 示 ， 她 曾 翻 查 報 章 報 道 、 分 析 報 告 及 同 類 資 料 ， 查 看 市 場 有

否 對 大 昌 行 通 函 作 出 任 何 反 應 ， 但 一 無 所 獲 。 以 下 對 話 確 認 事 實 的 確

如此：  

“ 主席：你曾說， [翻查資料的 ]目的之一，是查看能否找到確鑿證據顯示

市場已把通函內容消化並據之作出行動。你沒有找到確鑿證據顯示市場已

把通函內容消化並據之作出行動，這說法正確嗎？  

馮秀杭女士：正確。”  

2 23 .  在 該 通 函 刊發 時 或大 約 在 該 時間 ， 有沒 有 證 據 顯示 中 信 證 券 的 價

格受到任何形式的影響？有關股價變動的數據，見本報告書附錄 D 所

載 的 列 表
 3 1 。 該 列 表 顯 示 ， 在 二 零 零 八 年 九 月 十 二 日 後 的 首 個 交 易

日 ， 即 二 零 零 八 年 九 月 十 六 日 ， 中 信 股 價 下 跌 5%， 恒 生 指 數 的 跌 幅

幾乎一樣，約為 5 . 4%。馮秀杭女士作供時稱，她曾研究股價變動，希

望 找 出 證 據 ， 支 持 “ 無 重 大 不 利 變 動 ” 聲 明 令 股 價 得 以 維 持 這 論 點 ，

但 沒 有 發 現 通 函 對 股 價 造 成 任 何 重 大 影 響 。 正 如 她 所 說 ， 該 聲 明 刊 發

時 沒 有 對 股 價 造 成 重 大 影 響 ， 意 即 既 沒 有 拉 低 股 價 ， 也 沒 有 幫 助 推 高

股 價 。 其 後 ， 馮 女 士 與 榮 智 健 先 生 的 代 表 律 師 余 先 生 之 間 有 以 下 對

話：  

                                                 
3 1  該列表以附錄形式夾附在馮秀杭女士向審裁處提交的專家報告中。  



 

 

 
50 

“ 余先生：也許因為沒有人看過，對嗎？沒有人看過該通函或沒有人據此

作出行動。正確嗎？  

馮女士：有此可能，也可能是人們看了該通函但認為沒有影響……”  

2 24 .  在 股 價 變 動 沒 有 定論 的 情 況 下 ， 證 人給 予 上 述 答 覆 時 承認 ， “ 無

重 大 不 利 變 動 ” 聲 明 可 能 “ 沒 有 影 響 ” ， 換 言 之 ， 可 能 對 中 信 股 價 沒

有造成任何影響。  

2 25 .  其後不久，馮女士與主席有以下對話：  

“ 主席：或許，你是否同意這樣說，沒有證據顯示，股價在緊接這份公告

刊發前出現波動及／或呈下行趨勢，而在緊接公告刊發後趨向平穩及維持

在某一價格？  

馮女士：是的。 [意即我同意 ]”  3 2  

2 26 .  提 控 官傳 召的 另 一名 專 家 證 人 Ric ha rd  Ha r r i s 先 生 在 其報 告 附 上

圖 表 ， 顯 示 二 零 零 八 年 六 月 一 日 至 十 二 月 三 十 一 日 中 信 股 價 的 表 現 ，

並 與 恒 生 指 數 ( “ 恒 指 ” )的 走 勢 比 較 。 他 在 該 份 報 告 的 圖 表 正 下 方 說

明 ， 圖 表 顯 示 “ 該 股 份 直 至 二 零 零 八 年 十 月 六 日 左 右 為 止 的 表 現 與 恒

指 的 走 勢 大 致 相 若 ， 其 後 開 始 跑 輸 恒 指 。 ” 簡 而 言 之 ， 他 認 同 ， 在

“ 無 重 大 不 利 變 動 ” 聲 明 於 二 零 零 八 年 九 月 十 二 日 刊 發 前 數 星 期 ， 中

信股價與恒指走勢大致相若，情況持續至該聲明刊發 後至少三星期。  

2 27 .  總 的 來 說 ，關 於 “ 無 重 大 不 利變 動 ” 聲 明 的 影 響， 兩 名專 家 證 人

進 行 的 調 查 顯 示 ， 沒 有 證 據 證 明 有 絲 毫 影 響 ， 或 至 少 可 以 說 他 們 的 調

查 根 本 並 無 定 論 。 歸 根 究 柢 ， 似 乎 是 審 裁 處 所 指 他 們 的 看 法 有 誤 。 正

如 審 裁 處 在 較 早 前 所 述 ， 由 於 缺 乏 具 體 證 據 ， 兩 名 專 家 似 乎 大 致 認

同 ， 雖 然 該 項 向 市 場 散 發 的 聲 明 ， 或 許 對 市 場 沒 有 造 成 任 何 影 響 ， 但

如 可 贖 回 遠 期 合 約 風 險 的 真 正 性 質 和 範 圍 為 人 所 知 ， 則 肯 定 會 影 響 股

價。  

2 28 .  為 對 Richa r d  Ha r r i s 先 生 公平 起 見，他 確 曾指 出， 鑑 於當 時 環 球

市 況 波 動 ， “ 無 重 大 不 利 變 動 ” 聲 明 會 令 市 場 安 心 ， 從 而 維 持 或 有 助

維 持 股 價 。 不 過 ， 這 是 回 答 問 題 所 作 的 一 般 陳 述 ， 在 沒 有 數 據 佐 證 下

                                                 
3 2  代表律師余先生隨即向證人求證，她的答覆是否表示她曾嘗試找出主席所指的證據

但一無所獲。證人同意。  
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純屬臆測。 R ic ha rd  Ha r r i s 先生在作供時同意，在“無重大不利變動”

聲 明 刊 發 之 前 ， 市 場 並 無 有 關 中 信 的 特 別 消 息 ， 因 此 沒 有 特 別 理 由 期

待中信會作出任何形式的保證以示一切安好。  

2 29 .  依 照 柏 義 理先 生 的建 議 ， 按 實際 情 況和 常 理 作 出判 斷 又如 何 ？ 此

舉 的 困 難 在 於 ， 除 了 環 球 金 融 危 機 加 劇 可 能 令 所 有 市 場 全 部 上 市 公 司

受 壓 這 事 實 外 ， 在 審 裁 處 席 前 呈 交 的 證 據 沒 有 顯 示 ， 中 信 (或 中 信 這

類 公 司 )當 時 正 受 到 市 場 格 外 注 視 ， 也 沒 有 證 據 證 明 ， 中 信 股 價 在 公

告 刊 發 前 數 天 或 數 星 期 有 異 常 波 動 ， 而 在 公 告 刊 發 後 回 穩 (即 股 價 靠

穩 )。  

2 30 .  根 據 柏 義 理先 生 的陳 詞 ， 當 然無 須 證明 市 場 有 任何 正 面或 負 面 反

應 。 柏 義 理 先 生 引 用 《 柯 林 斯 英 語 詞 典 》 (Co l l i n s  Cobu i l d  Eng l i s h  

D ic t i ona r y )指 ， “ 把 某 事 物 維 持 在 某 個 幅 度 或 水 平 ， 即 是 把 它 保 持 在

該幅度或水平” ( i f  you  ma i n t a i n  s ome t h in g  a t  a  p a r t i cu l a r  r a t e  o r  l e ve l ,  

y ou  k eep  i t  a t  t h a t  r a t e  o r  l e ve l )。然而，審裁處信納“維持”這個概念

還 包 含 因 果 關 係 。 就 此 ， 《 牛 津 英 語 大 詞 典 (簡 編 本 )》 (Ne w Sho r t e r  

En g l i s h  D i c t i o na ry )  (第四版 )載述，就事態或狀況而言，“維持”是指

“使繼續” ( t o  c au s e  t o  c on t i nu e )。  

2 31 .  余 先 生 在 陳詞 中 表示 ， 如 須 找出 因 果關 係 ， 就 要 把 “ 維持 ” 證 券

價 格 的 概 念 理 解 為 抗 衡 波 動 的 趨 勢 。 由 此 可 見 ， 這 個 概 念 與 穩 定 股 價

的 概 念 接 近 ， 兩 者 也 常 一 併 使 用 。 舉 例 來 說 ， 在 澳 洲 證 券 及 投 資 監 察

委員會  訴  Mac Dona ld 及其他人 (第 11 號 )一案  3 3 中，某公司面對石棉相

關 疾 病 的 損 害 索 償 並 發 出 公 告 ， 表 示 有 足 夠 資 金 應 付 所 有 合 法 申 索 。

該 公 告 屬 虛 假 陳 述 ， 意 圖 令 市 場 作 出 正 面 反 應 。 上 訴 法 院 (新 南 威 爾

士 最 高 法 院 )
 3 4 認 為 ， 此 舉 很 可 能 達 至 的 結 果 ， 是 誘 使 公 告 讀 者 繼 續

持股並採取觀望態度，從而“維持或穩定股份市價”。  

2 32 .  在 同 一 判 決中 ， 法院 強 調 ， 如公 告 對股 價 沒 有 重大 影 響 ， 便 不 能

視 作 “ 維 持 ” 股 價 。 必 須 證 明 有 某 種 因 果 關 係 。 舉 例 來 說 ， 在 審 理 公

司向一小撮專業融資人所作的申述時，法院得出以下裁定：  

“ 然而，對於 Edinburgh 的申述，本席並不信納 McDonald 先生向三名分析

員、機構投資者或基金經理作出的陳述，相當可能會對他們產生 Humphri s

先生 [專家證人 ]所述的效果。事實上，他們均沒有被誘使向外推介買入 [這

                                                 
3 3  (2009)  256 ALR 199。  

3 4  Gzel l 法官作出的判決。  
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些 ]股份。沒有買入股份表明有關陳述其實可能沒有對市場起維持或穩定的

作用。” {斜體為本文所加，以示強調 } 

2 33 .  當 然 ， 總 有些 情 況並 不 可 能 找 出 具 體的 因 果 關 係， 但 在考 慮 所 有

相 關 證 據 後 仍 可 信 納 所 得 推 論 是 股 價 得 以 維 持 。 然 而 ， 正 如 前 文 所

述 ， 要 如 此 推 論 ， 必 須 令 人 信 服 ， 但 審 裁 處 未 能 從 所 得 證 據 中 得 出 具

如此說服力的推論，就連稍具說服力的推論也未能得出。  

2 34 .  為 何 證 據 如此 缺 乏？ 審 裁 處 認為 ， 其中 一 個 因 素 很 可 能是 市 場 當

時 顯 然 已 設 想 中 信 狀 況 穩 健 ， 這 也 是 Ric ha rd  Ha r r i s 先 生 在 其 報 告 中

指 出 的 因 素 。 正 如 他 所 述 ： “ 環 球 金 融 危 機 正 在 蔓 延 ， 有 關 該 公 司 的

消 息 相 對 較 少 ， 令 市 場 更 加 想 當 然 地 認 為 該 公 司 狀 況 穩 健 … … ” 。 因

此 ， 沒 有 證 據 推 論 市 場 (即 一 般 合 理 投 資 者 )正 等 候 中 信 作 出 若 干 保

證 ， 表 明 已 知 的 失 利 不 會 對 中 信 的 財 務 或 交 易 狀 況 造 成 重 大 影 響 。 簡

而 言 之 ， 市 場 沒 有 特 別 理 由 期 待 中 信 會 作 出 保 證 (或 再 三 保 證 )。 澳 洲

證 券及 投資 監察 委員 會  訴  MacD ona l d 及 其他 人一 案卻 截然 不同 ，公眾

已 知 悉 該 公 司 正 面 對 石 棉 相 關 疾 病 的 損 害 索 償 ， 因 此 希 望 公 司 保 證 財

政穩健。  

2 35 .  在 陳 詞 過 程中 提 出 的 另 一 事 項是 ， 大昌 行 通 函 ，或 更 具 體 地 說 ，

通 函 所 載 的 “ 無 重 大 不 利 變 動 ” 聲 明 ， 何 以 沒 有 引 起 任 何 特 別 關 注 。

這 是 因 為 正 如 本 報 告 書 第 一 章 所 述 ， 《 上 市 規 則 》 第 13 . 09 (1 )條 規

定 ， 上 市 公 司 須 在 合 理 地 切 實 可 行 的 情 況 下 ， 盡 快 通 知 股 東 可 合 理 預

期會重大影響股價的資料。標題為 “ 一般披露責任”的章節載述：  

“ 一般而言，除遵守本章的各項具體規定外，發行人須在合理地切實可行

的情況下，盡快向本交易所、發行人的股東及其上市證券的其他持有人通

知任何與集團有關的資料 (包括與集團業務範圍內任何主要新發展有關的而

未為公眾人士知悉的資料 )，該等資料為：  

a )  供上述機構、人士及公眾人士評估集團的狀況所必需者；或  

b)  避免其證券的買賣出現虛假市場的情況所必需者；或  

c )  可合理預期會重大影響其證券的買賣及價格者。”  
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2 36 .  在 此 須 指 出 ， 審 裁 處 注 意 到 ， 《 上 市 規 則 》 第 13 . 09 (1 )條 和 第

14 . 08 條 規 管 的 通 訊 範 疇 不 同 。 《 上 市 規 則 》 第 13 . 09 (1 )條 的 條 文 規

定 ， 公 司 須 把 一 般 稱 為 “ 股 價 敏 感 ” 的 資 料 通 知 股 東 ， 《 上 市 規 則 》

第 14 . 08 條 則 施 加 另 一 項 規 定 (本 報 告 書 稍 後 會 探 討 箇 中 原 因 )， 着 眼

於 對 公 司 財 政 穩 健 性 造 成 更 重 大 和 持 久 影 響 的 資 料 。 從 所 用 的 字 眼 可

見，這項規定更為嚴格：公司的 “ 財務狀況沒有重大不利變動”。  

2 37 .  基於上述背景，在 R ic ha rd  Ha r r i s 先生作證過程中有以下對話：  

“ 余先生：你提出 [該 ‘ 無重大不利變動 ’ 聲明維持及／或穩定股價 ]的原

因之一，是該無重大不利變動聲明令人覺得公司業務如常運作，是嗎？  

答：我相信是。  

余先生：但我想問你，即使沒有重大不利變動聲明，即使公司沒有發出通

函，基於第 13.09 條的規定，如公司知悉會對股價造成重大影響的資料，

投資者不是也有權預期公司會作出公布嗎？  

答：是的。  

余先生：因此，該無重大不利變動聲明實際上沒有增加投資者所掌握的資

料，因為除非公司發布不利消息，否則投資者已假設業務如常運作。這正

確嗎？  

答：正確。”  

2 38 .  余 先 生 把 上述 對 話轉 告 另 一 名專 家 證人 馮 秀 杭 女士 ， 並問 她 是 否

同意 R ic ha rd  Ha r r i s 先生的答覆。她表示同意。  

2 39 .  審 裁 處 認 為， 余 先生 在 這 方 面的 陳 詞， 以 及 兩 名專 家 證人 對 他 的

說法表示認同，均應予以適當考慮。  

審裁處就第二項要素所作裁定  

2 40 .  基 於 上 述 理由 ， 鑑於 毫 無 證 據證 明 該 “ 無 重 大 不利 變 動” 聲 明 在

刊 發 時 或 大 約 在 該 時 間 ， 曾 對 市 場 產 生 實 際 影 響 ， 加 上 幾 乎 毫 無 基 本

證 據 可 供 作 出 推 論 ， 審 裁 處 裁 定 ， 沒 有 證 據 顯 示 該 “ 無 重 大 不 利 變
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動 ” 聲 明 曾 對 市 場 造 成 任 何 影 響 ， 即 曾 影 響 一 般 合 理 投 資 者 的 行 動 ，

使中信證券的價格得以維持 (或穩定 )。  3 5  

2 41 .  審 裁處當然 知道，《 條例》第 277 (1 )條 所述的第 二項要素 須通過

預 測 判 斷 裁 定 。 所 須 探 究 的 問 題 ， 並 非 是 否 有 證 據 顯 示 刊 發 該 聲 明 曾

造 成 任 何 影 響 ， 而 是 該 聲 明 在 刊 發 時 是 否 很 可 能 造 成 影 響 ， 足 以 維 持

中 信 證 券 的 價 格 。 審 裁 處 認 為 ， 兩 者 不 單 語 意 不 同 ， 更 有 實 質 區 別 。

舉 例 來 說 ， 或 許 有 關 資 料 發 布 時 確 實 很 可 能 對 市 場 造 成 影 響 ， 以 致 維

持 、 提 高 、 降 低 或 穩 定 證 券 價 格 ， 但 其 間 卻 因 發 生 某 些 重 要 事 件 而 沒

有造成該影響。  

2 42 .  不 過 ， 審 裁處 斷 定， 關 於 可 能性 的 問題 不 能 憑 空作 答 ，而 是 要 盡

量 按 具 體 事 實 (或 具 體 事 實 欠 奉 一 事 )和 相 關 情 況 判 斷 。 在 T i l lmanns  

B u t c he r i e s  P ty  L imi t e d 訴 A us t r a l i an  Mea t  I ndus t r y  Emp loyee’ s  U n i on 一

案 3 6 中 ， Dea ne 法官裁定 (見判詞第 381 至 382 段 )：  

“ … … 倘若行事依循常軌但沒有造成指定的影響，法院很少會認為有充分

理據可對事件的啓示置之不理，而裁斷該行為雖沒有造成指定影響，但造

成該影響比不曾造成該影響的可能性更大。”  

2 43 .  同 樣 ， 在 澳 洲 證 券 及 投 資 監 察 委 員 會  訴  Ma cdona ld (第 11 號 )一

案  3 7 中 (見判詞第 1067 段 )提及：  

“ … … 凡對事件發生的可能性有爭議，並掌握相關事實，便應按事實而非

主觀推測來裁斷。”  

2 44 .  基 於 上 述 案例 ， 並考 慮 到 所 有相 關 證據 ， 審 裁 處裁 定 ，沒 有 證 據

顯 示 該 “ 無 重 大 不 利 變 動 ” 聲 明 在 刊 發 時 或 大 約 在 該 時 間 ， 很 可 能 會

有維持 (或穩定 )中信證券價格的作用。  

                                                 
3 5  審裁處作出裁定時，沒有忽視所謂“有效率市場的假設”，即假設股票市場資訊流

通，市場會吸收和處理所有公開的資料。據此，假設香港股市屬有效率市場，會處

理所有相關資料，包括該項“無重大不利變動”聲明，而股價沒有因而受到影響，

原因必然是該資料實質上指“業務如常運作”，正是一切如常使股價得以維持。儘

管如此，審裁處須按照具約束力的法律原則而非經濟學假設作出裁定，不論該等假

設是如何精確和備受認可。當然，經濟學假設有時會支持對事實或法律的裁斷，但

審裁處認為本案不屬這類情況。  

3 6  (1979)  27 ALR 367。  

3 7  上文已引述：見  [原文如此 ]。  
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2 45 .  經 考 慮 所 有 情 況 後 ， 鑑 於 上 述 理 由 ， 審 裁 處 裁 定 無 法 證 明 《 條

例 》 第 277 (1 )條 所述 第 二項 要 素 成 立。 無 法證 明 該要 素成 立 ， 這 點 一

律 適 用 於 每 名 指 明 人 士 ， 意 即 他 們 各 人 均 須 被 裁 斷 為 沒 有 干 犯 市 場 失

當行為。  
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第五章  

第 277(1)條所述的第三項要素是否已證明成立？  

2 46 .  證 監 會 須 證 明 的 第三 項 要 素 是 該 無 “ 重 大 不 利 變動 ” 聲明 所 載 的

資 料 在 某 事 關 重 要 的 事 實 方 面 屬 虛 假 或 具 誤 導 性 ， 或 因 遺 漏 某 事 關 重

要 的 事 實 而 屬 虛 假 或 具 誤 導 性 ， 以 及 指 明 人 士 在 二 零 零 八 年 九 月 九 日

已知悉該事實。  

2 47 .  一 如 第 二 項要 素 ，所 有 指 明 人士 均 呈述 ， 證 監 會未 能 按 既 定 準 則

證明該第三項要素成立。因此，此爭議點也須予裁定。  

2 48 .  現再次引述該無 “ 重大不利變動”聲明的內容如下：  

“ 除本通函披露者外，就董事所知，本集團自二零零七年十二月三十一日

(即本公司最近期已刊發經審核帳目的結算日 )以來的財務……狀況 … … 無

出現任何重大不利變動。”  

2 49 .  證監會提出的指控 (載於證監會通知第 7 段 )如下：  

“ 在 2008 年 9 月 9 日，中信的財務狀況已因中信訂立多項累計目標可贖回

遠 期 合 約 所 導 致 的 狀 況 而 實 際 上 出 現 了 重 大 不 利 變 動 。 由 於 指 明 人 士 於

2008 年 9 月 9 日已知悉該重大不利變動，故該陳述在某事關重要的事實方

面屬虛假或具誤導性，或因遺漏某事關重要的事實而屬虛假或具誤導性。

這一點從該公告中清楚可見，當中表示中信 ‘ [在 ]二零零八年九月七日察

覺到 [主要由累計目標可贖回遠期合約 ]帶來之潛在風險  ’ ，早於刊發該通

函及該通函所確定的 ‘ 最後實際可行日期  ’ 。”  

2 50 .  為 免 含 糊 ，有 必 要再 次 強 調 ， 就 中 信所 發 公 告 指， 在 二零 零 八 年

九 月 七 日 (即 星 期 日 會 議 當 天 )， 公 司 察 覺 到 該 等 可 贖 回 遠 期 合 約 帶 來

的 潛 在 風 險 ， 指 明 人 士 不 接 納 該 公 告 等 同 在 任 何 形 式 上 承 認 在 該 日 知

悉該集團的財務狀況有 “ 重大不利變動”。  

2 51 .  話 雖 如 此 ，當 是 次研 訊 檢 視 所 須 證 實的 事 宜 時 ，從 無 爭 議 的 是 ，

為證明第三項要素成立，證監會須證實以下兩項事宜：  
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( i )  以 客觀 事實判 斷，在 二零 零八年 九月九 日， 中信的 財務 狀況

已 出現 重大不 利變動 ，故 不僅是 瀕臨或 相當 可能會 發生重大

不利變動，而是已有實際變動；以及  

( ii)  中信董事在當天知悉上述變動已出現。  

馮秀杭女士的佐證資料  

2 52 .  證 監 會 所 提指 控 是依 據 兩 名 專家 的 證供 。 第 一 位是 馮 秀杭 女 士 ，

她 在 二 零 一 四 年 十 一 月 七 日 作 出 陳 述 書 ； 第 二 位 是 R icha rd  Ha r r i s 先

生，他在二零一五年二月十六日提供專家意見。  

2 53 .  馮 秀 杭 女 士在 陳 述書 中 稱 ， 證監 會 告知 她 在 二 零零 八 年九 月 九 日

有 若 干 資 料 是 中 信 所 知 的 。 為 方 便 參 考 ， 馮 秀 杭 女 士 把 該 等 資 料 載 於

標 示為“ 資料 A”至 “資料 F” 的多個 資料夾 內。各 資料 夾載有 在不

同時間所得的資料。 R icha rd  Ha r r i s 先生也是以該等資料作為依據。  

2 54 .  馮秀杭女士認為，“資料 A”和“資料 B”是最早的數據，在當

時對中信的財務狀況無關重要。如她所說，就“資料 B”而言：  

“……難以判斷這些資料如為投資大眾所知，在不知道須接收澳元的執行

匯率的情況下，是否相當可能會影響中信股價。如執行匯率低於當時的即

期匯率，便會有從接收澳元所得按公平價定值的收益確認入帳。相反，如

執行匯率高於當時的即期匯率，則有按公平價定值的虧損確認入帳。如執

行匯率與即期匯率同價，不會有按公平價定值的收益或虧損確認入帳。因

此，我認為，斷定“資料 B”為公眾所知時相當可能會影響中信股價，言

之尚早。”  

2 55 .  有 一 點 必 須注 意 ，就 上 述 引 文而 言 ，馮 秀 杭 女 士着 眼 於 有 關 資 料

如 為 公 眾 所 知 相 當 可 能 會 對 中 信 股 價 造 成 的 影 響 。 因 此 ， 她 的 焦 點 在

於 相 當 可 能 會 對 市 場 造 成 的 影 響 。 代 表 指 明 人 士 的 律 師 均 批 評 這 個 看

法 ， 因 為 此 觀 點 混 淆 了 兩 個 獨 立 和 截 然 不 同 的 概 念 ， 即 “ 股 價 敏 感

度”和“公司財務狀況的重大不利變動”。  

2 56 .  基 於 本 章 稍後 所 載理 由 ， 審 裁處 信 納該 兩 個 概 念應 加 以區 分 ， 而

馮秀杭女士的專家證供把兩者混為一談，分量大打折扣。  

2 57 .  馮秀 杭女士認為，“資料 C”至“資料 F”所載的 數據，對 中信

財務狀況事關重要。她在陳述書中就上述資料夾逐一論述如下：  
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( i )  資料 C 

 資 料 C 揭 示 ， 根 據 中 信 財 務 部 在 二 零 零 八 年 九 月 四 日 編 製

的 情境 分析， 截至二 零零 八年八 月二十 九日 ，澳元 可贖回遠

期 合約 、歐元 可贖回 遠期 合約和 雙貨幣 可贖 回遠期 合約按公

平 價 定 值 的 虧 損 為 31 . 7 億 港 元 。 按 公 平 價 定 值 的 虧 損 額 巨

大 ， 相 當 於中 信 二零 零 八 年 首六 個 月純 利 的 72 . 4%， 二零 零

七 年 純 利 的 29 . 2%， 以 及 二 零零 八 年六 月 三 十 日資 產 淨值 的

5 . 2%。 資 料 A 披 露 ， 可 贖 回 遠 期 合 約 按 公 平 價 定 值 的 虧 損

已 記入 中信的 損益帳 。因 此，我 認為按 公平 價定值 的虧損對

中 信財 務狀況 事關重 要。 儘管該 筆 虧損 屬“ 未實現 ”虧損，

並 會隨 澳元和 歐元即 期匯 率走勢 不時變 動， 但當時 環球金融

市 場波 動，前 景不明 ，投 資大眾 可能對 該股 份十分 審慎。此

外 ， 該 筆 巨 額 虧 損 顯 示 中 信 採 取 投 機 和 魯 莽 的 財 資 管 理 手

法 ，與 投資者 心目中 企業 集團一 貫審慎 及優 質的管 理方 法不

符 。 因 此 ， 我 認 為 如 資 料 C 為 投 資 大 眾 所 知 ， 中 信 股 價 相

當可能會大幅下調。
 3 8  

( i i )  資料 D 

 根據資料 D，情境分析顯示，澳元及歐元即期匯率愈低，按

公 平價 定值的 虧損額 和須 接收的 澳元及 歐元 金額也 愈大。根

據 彭博 的資料 ，在二 零零 八年九 月四日 ，澳 元及歐 元即期匯

率 分 別 為 0 . 8341 及 1 . 4471。 情 境 分 析 顯 示 ， 估 計 按 公 平 價

定值的虧損介乎 46 億港元至 66 . 34 億港元，相當於中信二

零零八年首六個月純利的 105% 至 152%、二零零七年全年純

利 的 42% 至 61%， 以 及 二 零 零 八 年 六 月 三 十 日 資 產 淨 值 的

7 . 5% 至 10 . 9%。因此 ，按 公平價 定值的 虧損 對中信 財務 狀況

事關重要。  

 此 外， 按二零 零八年 九月 四日的 即期匯 率計 算，根 據 可贖回

遠 期合 約及雙 貨幣可 贖回 遠期合 約 須接 收的 澳元金 額估計介

乎 67 . 05 億澳元 (約 436  億港元 )至 77 . 13 億澳元 (約 502 億港

元 )。假設在未來 24 個月分期等額接收該筆澳元，中信每期

須買 入 2 . 79 億澳元 至 3 . 21 億澳 元 (即 18 . 2  億港 元至 20 . 9 億 港

                                                 
3 8  馮秀杭女士再從投資大眾的反應這角度，就何謂“重大性”提出意見。她表示，雖

然按公平價定值的虧損仍“未實現”，因而會不時變動，但市場極可能反應審慎，

甚或會因認為公司管理不善而作出反應。基於稍後探究的理由，審裁處信納，上述

事宜是與股價敏感度而非“重大不利變動”有關的典型事宜。  
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元 )。 這 會 對 中 信 財 務 狀 況 帶 來 非 重 沉 重 的 壓 力 ， 因 為 截 至

二零零八年六月三十日，中信存於銀行的現金總額為 107 億

港 元， 只足夠 根據合 約支 付約六 個月須 接收 的澳元 。市場參

與 者會 推斷， 中信在 履行 責任買 入須接 收的 澳元時 ，或會面

對 嚴重 的現金 流量 問 題。 如中信 決定終 止合 約，會 即時具體

確定按公平價定值的虧損。  

 根 據可 贖回遠 期合約 招致 的按公 平價定 值虧 損和須 接收的澳

元 金額 龐大， 不但會 對中 信財務 狀況及 現金 流量情 況帶來嚴

重 的不 利影響 ，也 揭 露中 信的風 險及財 資管 理不善 。可贖回

遠 期合 約引致 的巨 大 外匯 風險， 說明中 信管 理層正 在賭澳元

的 走勢 ，而非 就外匯 需求 進行對 沖。投 資者 會對中 信管理層

失 去信 心，股 價因而 會有 下調壓 力，以 反映 投資該 股份的風

險 增高 。由於 出現該 筆按 公平價 定值的 虧損 和巨大 的澳元風

險 ，當 有關資 料向投 資大 眾發布 時，中 信股 價相當 可能會大

幅下調。  

( i i i )  資料 E 

 資 料 E 揭 示 ， 根 據 財 務 部 在 二 零 零 八 年 九 月 七 日 擬 備 的 資

料，截至二零零八年八月二十九日，按澳元即期匯率 0 . 8578

計 算， 單是澳 元可贖 回遠 期合約 引致的 按公 平價定 值虧損約

為 31 . 19 億港元。這數字高於二零零八年九月四日擬備的資

料 C 所披露 的 28 . 38 億港元按公平價定值虧損。由於資料 E

在 較 後 日 期 (二 零 零 八 年 九 月 七 日 )備 妥 ， 按 公 平 價 定 值 虧 損

的數字應已更新。正如第 48 段所論述，我認為資料 C 對中

信 財務 狀況事 關重要 ，如 為投資 大眾所 知， 相當可 能會令中

信股價大跌。資料 E 與資料 C 內容相若，但所顯示澳元可

贖 回遠 期合約 引致的 按公 平價定 值虧損 數額 更大。 因此，我

認為資料 E 對中信財務狀況也事關重要，一旦為投資大眾所

知 ， 也 會 如 資 料 C 一 樣 ， 對 中 信 股 價 帶 來 類 似 的 負 面 影

響。  

( i v )  資料 F  

 資料 F 披露，如澳元及歐元即期匯率分別為 0 . 82 及 1 . 43，

根 據 可 贖 回 遠 期 合 約 買 入 澳 元 會 導 致 523 , 329 , 89 7 美 元 (約

40 . 8 億港元 )的虧損。這數字低於資料 C 情境分析所載、以

相 同 的 澳元 及 歐元假 定 即 期匯 率 計算的 60 億 港 元 按 公平 價
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定值虧損。不過，資料 F 所載的數字並非按公平價定值，而

是 假設 澳元及 歐元即 期匯 率在直 至二零 一零 年十月 的整段期

間分別維持在 0 . 82 及 1 . 43 的水平不變，預計在該段期間可

贖回遠期合約每月產生的利潤或虧損。  

 資料 F 揭示，二零零八年九月至十二月這四個月期間，澳元

可贖回遠期合約帶來的預計收益為 1 , 358 萬美元 (或 1 . 059 億

港元 )，但二零零九及二零一零年的預計虧損分別為 2 . 244 億

美元 (或 17 . 5 億港元 )及 3 . 125 億美元 (或 24 . 38 億港元 )。與中

信在二零零七年錄得純利 108 . 4 億港元比較，澳元可贖回遠

期 合約 在二零 零九及 二零 一零年 引致的 預計 虧損， 對中信的

財務狀況事關重要。  

 再 者 ， 根 據 彭 博 的 資 料 ， 在 二 零 零 八 年 九 月 五 日 (星 期 五 )，

澳元及歐元即期匯率分別為 0 . 8081 及 1 . 4207，較資料 F 用

作 計算 虧損的 假定 即 期匯 率更低 。因此 ，中 信蒙受 的虧損會

高於 5 . 23 億美元。我認為，如資料 F 為投資大眾所知，中

信 股價 相當可 能會大 幅下 調，因 為可贖 回遠 期合約 招致龐大

虧 損， 以及中 信管理 層進 行 巨額 外匯投 機活 動令市 場失去信

心。  

2 58 .  審 裁 處 已 清楚 表 示， 審 裁 處 認為 馮 秀杭 女 士 作 出上 述 結論 時 ， 把

“ 股 價 敏 感 度 ” 和 “ 公 司 財 務 狀 況 的 重 大 不 利 變 動 ” 這 兩 個 不 同 的 概

念混為一談。簡單扼要來說，她所得結論 (主要 )建基於錯誤的前提。  

2 59 .  那 麼 ， 依 審裁 處 判斷 ， “ 公 司財 務 狀況 的 重 大 不利 變 動 ” 這 個 概

念的主要特點為何？  

釋義指引  

2 60 .  審 裁 處 在 了解 “ 公司 財 務 狀 況的 重 大不 利 變 動 ”這 個 概 念 的 性 質

和 涵 蓋 範 圍 時 ， 注 意 到 《 上 市 規 則 》 及 《 條 例 》 均 沒 有 界 定 這 個 概

念。與訟各方也沒有向審裁處提述任何有助釐清此概念的香港法例。  

2 61 .  因 此 ， 審 裁處 作 出指 示 ， 表 明此 概 念在 本 案 中 出現 於 規管 條 文 ，

須 按 該 條 文 加 以 釐 定 。 就 此 ， 審 裁 處 確 認 ， “ 法 例 釋 義 與 憲 法 及 合 約

釋 義 的 適 當 起 點 ， 是 按 文 意 和 目 的 審 視 相 關 措 詞 或 條 文 。 ”  3 9 審 裁 處

                                                 
3 9  根據首席法官馬道立就梁振英  訴  何俊仁  (2013)  16 HKCFAR 735 一案的判詞第 753

頁。  
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進 一 步 確 認 ， 除 文 意 和 目 的 另 有 所 指 外 ， 措 詞 應 按 正 常 和 一 般 涵 義 詮

釋。  4 0  

2 62 .  審 裁 處 認 為， 在 大昌 行 通 函 加入 “ 無重 大 不 利 變動 ” 聲明 ， 顯 然

是 依 據 《 上 市 規 則 》 的 規 定 向 股 東 作 出 ， 主 要 目 的 是 向 他 們 保 證 中 信

的 財 務 狀 況 沒 有 因 通 函 所 論 述 的 關 連 交 易 而 出 現 重 大 不 利 變 動 ， 以 及

較 概 括 地 向 他 們 保 證 ， 自 上 次 刊 發 經 審 核 帳 目 以 來 ， 公 司 並 未 出 現 這

類變動。  4 1  

2 63 .  重 要 的 是 ，基 於 本章 稍 後 所 述的 理 由， 審 裁 處 信 納 ， 中信 須 按 規

定 通 知 股 東 其 財 務 狀 況 自 上 次 刊 發 經 審 核 帳 目 以 來 有 否 出 現 重 大 不 利

變 動 ， 並 非 純 粹 是 要 讓 股 東 得 知 董 事 是 否 知 悉 股 價 敏 感 資 料 ， 或 是 要

就 一 般 財 政 “ 穩 健 ” 狀 況 作 出 若 干 有 關 保 證 ， 這 兩 個 目 的 都 是 證 監 會

代 表 律 師 所 主 張 的 。 這 是 一 項 較 具 體 的 規 定 ， 關 乎 中 信 的 財 務 狀 況 有

否 出 現 重 大 變 動 ， 以 致 有 損 該 集 團 的 財 政 穩 健 性 ， 所 造 成 的 不 僅 是 暫

時影響，而是就所有情況而言均屬持久影響。  

“重大不利變動”的主要特點  

2 64 .  有 關 各 方 在陳 詞 過程 中 ， 最 常依 據 的 案 例 是 皇 座法 庭 轄下 商 業 法

院在 Grupo  H o t e l e ro  U rva s co  SA 訴 Car e y  Va lue  Ad de d  SL 一案
 4 2 所作的

判 決 。 該 案 須 考 慮 如 何 詮 釋 貸 款 協 議 內 的 “ 重 大 不 利 變 動 ” 條 款 ， 主

要 爭 議 點 在 於 借 款 人 的 財 務 狀 況 是 否 曾 在 某 段 指 定 期 間 出 現 重 大 不 利

變動，令貸款人認為借款人違責
 4 3。  

2 65 .  在 G rupo  Ho te l e r o 一案中，法院就私人商業協議所訂的合約責任

作 出 判 決 。 有 關 各 方 向 審 裁 處 提 述 的 其 他 判 決 ， 也 與 商 業 協 議 而 非 公

共 規 例 事 宜 有 關 。 然 而 ， 《 上 市 規 則 》 有 關 作 出 “ 重 大 不 利 變 動 ” 公

告 的 規 定 ， 本 身 屬 典 型 商 業 規 定 ， 旨 在 告 知 股 東 公 司 的 財 政 是 否 穩

                                                 
4 0  根據首席法官李國能就香港特別行政區  訴  張冠賢  (2009)  12 HKCFAR 568 一案的

判詞第 574 頁。  

4 1  大昌行通函詳述一宗基本上不重要的關連交易。不過，並非所有關連交易均屬平常

交易；當中不少或會顯示對公司財務狀況會有十分重大影響的事宜。  

4 2  [2013]  EWHC 1039 (Comm)。  

4 3  就案情事實綜合而論，申索人 GHU [Grupo Hote lero Urvasco]  向 Carey [Carey Value  

Added] 提出損害賠償申索，原因是後者未能按貸款協議墊付款項，以致 GHU 無法

完成一個在倫敦的建築發展項目。就此， Carey 提出兩個主要抗辯理由。正如 Blai r

法官在判詞第 5 段所說，首個抗辯理由關乎 Carey 所指 GHU 因陷入財困而“財務失

責”，而財困與西班牙物業市場崩潰有關。 Blai r 法官稱，該論據引起重要爭議點，

就是“國際上常見於企業貸款協議”的“重大不利變動”條款的適用情況。  
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健 ， 這 比 公 司 當 時 是 否 掌 握 股 價 敏 感 資 料 更 為 重 要 。 因 此 ， 審 裁 處 認

為，該項《上市規則》規定須理解為按商業用語解讀的規定。  

2 66 .  就此，審裁處留意到，在區分依據《上市規則》第 13 . 09 條施加

的 責 任 和 作 出 “ 重 大 不 利 變 動 ” 公 告 的 獨 立 責 任 方 面 ， 《 上 市 規 則 》

本 身 必 然 是 刻 意 參 照 私 人 商 業 法 例 中 眾 所 周 知 的 商 業 概 念 擬 訂 第 二 項

責 任 。 簡 而 言 之 ， 首 項 責 任 規 定 公 司 須 披 露 可 合 理 預 期 會 重 大 影 響 其

股 份 買 賣 及 股 價 的 資 料 ， 即 實 質 上 屬 股 價 敏 感 資 料 。 然 而 ， 第 二 項 責

任 規 定 公 司 須 公 布 自 上 次 刊 發 經 審 核 帳 目 的 結 算 日 以 來 ， 財 務 或 交 易

狀 況 是 否 曾 出 現 任 何 重 大 不 利 變 動 。 這 兩 項 責 任 的 措 詞 有 別 ， 產 生 了

以 下 問 題 ： 如 非 有 意 區 分 這 兩 項 責 任 ， 為 何 兩 者 以 不 同 措 詞 擬 訂 ？ 這

又 引 起 另 一 問 題 ： 如 非 有 意 以 普 通 法 地 區 普 遍 用 於 私 人 商 業 事 宜 的 字

眼表達某個特殊的商業概念，為何以此等字眼描述該概念？  

2 67 .  至 於 “ 公 司 財 務 狀 況 的 重 大 不 利 變 動 ” 這 個 概 念 的 具 體 組 成 部

分，必須先了解普通法法學如何理解“重大性”的概念。  

A .  重大性  

2 68 .  B l a i r 法官在 G ru po  Ho te l e ro 一案嘗試就重大性這個爭議點下定義

時表示 (見判詞第 356 和 357 段 )：  

“《銀行法百科全書》指 … … ‘ 一般而言，如財務狀況出現不利變動，令

銀行完全拒絕貸款或開出遠較平日苛刻的貸款條款 (例如在保證金、到期日

或抵押品等方面 )，則該不利變動可視為重大 ’ 。 Zakrzewski  [這課題的美國

學術作者 ]的看法略為不同。他認為，任何變動如嚴重影響借款人的還款能

力，或更廣義而言，大大增加貸款人所受風險，即屬重大。換言之，不利

變動須嚴重影響借款人履行所涉交易的能力，方屬重大。  

本席同意上述觀點。除非財務狀況的不利變動大大影響借款人履行責任的

能力 (尤其是償還貸款的能力 )，否則該變動不屬重大變動。”  

2 69 .  B l a i r 法 官 強 調 ， 必 須 把 案 中 所 指 的 重 大 性 這 個 概 念 與 同 樣 重 大

的 變 動 相 提 並 論 。 舉 例 來 說 ， 該 變 動 會 使 銀 行 完 全 拒 絕 向 現 有 客 戶 貸

款 ， 或 開 出 遠 較 平 日 苛 刻 的 貸 款 條 款 。 進 一 步 舉 例 說 明 ， 該 變 動 的 重

大 程 度 ， 須 “ 嚴 重 ” 影 響 借 款 人 償 還 所 欠 債 項 的 能 力 。 因 此 ， 必 須 屬

會影響公司財政穩健性的變動，是深層次的變動。就此，他指出：  
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“除非該條款按此理解，否則貸款人可在借款人的財務狀況不足以應付債

項 時 ， 暫 停 借 款 及 ／ 或 宣 布 借 款 人 違 責 ， 從 而 把 借 款 人 推 向 無 力 償 債 之

路。”  

2 70 .  在商業法院其後就 Decu ra  IM Inve s tme n t s  LLP  訴  UBS  A G 一案
 4 4

的 判 決 中 ， B u r t on 法 官 援 引 B la i r 法 官 的 分 析 ， 裁 定 法 院 須 把 “ 重

大”一詞詮釋為具有 “ 十分重大”的意思。  

2 71 .  就 本 案 有 關 “ 重 大 性 ” 的 爭 議 點 ， 代 表 證 監 會 的 R icha rd  Ha r r i s

先 生 表 明 ， 可 贖 回 遠 期 合 約 未 實 現 虧 損 的 重 大 性 ， 可 藉 分 析 二 零 零 八

年 七 月 至 十 一 月 期 間 不 同 時 期 估 計 按 公 平 價 定 值 的 虧 損 ， 加 以 說 明 ；

該 等 虧 損 按 澳 元 浮 動 匯 率 計 算 。 他 附 上 圖 表 (表 4 )， 旨 在 列 出 上 述 虧

損佔中信二零零七年全年盈利的百分比不斷遞增。  

2 72 .  R i ch a rd  Ha r r i s 先生就這個重要爭議點接受頗長時間的盤問。盤問

內容無須在此詳述，只須指出的是， R icha rd  Ha r r i s 先生完全推翻該圖

表 及 其 結 果 ， 並 承 認 該 項 分 析 “ 在 理 論 上 ” 有 誤 。 正 如 他 向 審 裁 處 所

述 ： “ 我 就 圖 表 4 所 作 的 分 析 … … 是 根 據 非 常 粗 疏 及 現 成 的 方 法 進

行，我現在認為該方法是錯誤的。”  

2 73 .  R i ch a rd  Ha r r i s 先生隨後引述新的計算結果，但發現當中有多處出

錯。因此，在“重大性”方面，審裁處無法依據 Ha r r i s 先生的證供。

柏義理先生在結案陳詞時似乎也沒有援引該等數據。  

B .  持續期  

2 74 .  上 述 案 例 顯 示 ， 變 動 必 須 持 續 ， 才 屬 “ 十 分 重 大 ” 的 變 動 。 就

此 ， B la i r 法 官 斷 定 ， 如 只 屬 暫 時 變 動 ， 不 會 視 為 足 以 引 用 重 大 不 利

變 動 條 款 。 他 表 示 ， 這 與 英 國 法 院 對 公 司 收 購 協 議 中 重 大 不 利 變 動 條

款 的 看 法 一 致 ， 看 來 也 是 美 國 判 例 法 所 用 的 準 則 。 關 於 後 者 ， 他 引 述

特拉華州衡平法法院在 IB P  I nc 訴 Tys on  Foods  Inc 一案
 4 5 中對重大不

利影響條款的詮釋：  

“ … … 應理解為最後一道防線，用以在發生不明事件，以致在持續一段相

當長時間內嚴重危及收購目標的整體賺錢潛力時，保障收購者。” [斜體為

本文所加，以示強調 ]  

                                                 
4 4  [2015]  EWHC 171 (Comm)。  

4 5  789 A2d 14 (De l  Ch 2001) 65。  
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2 75 .  其後在 D ecu ra  IM I nv e s tmen t s 一案 (上文剛引述 )的判決中，商業

法院記述：  

“ 雙 方 在 本 席 席 前 均 認 同 ， 任 何 變 動 如 … … 只 屬 暫 時 ， 便 不 屬 重 大 變

動。”  

2 76 .  審 裁 處 認 同， 沒 有精 確 方 法 可衡 量 某 事 是 否 “ 持續 一 段相 當 長 時

間 ” 。 衡 量 方 法 須 按 每 宗 案 件 的 情 況 而 定 。 不 過 ， 按 一 般 觀 察 所 得 ，

中 信 這 類 公 司 既 有 如 此 豐 厚 的 資 產 ， 旗 下 又 有 持 續 經 營 的 企 業 ， 並 能

取得巨額貸款，衡量時間須以月計，而非單以日計。  

C .  證據方面的考慮因素  

2 77 .  關 於 要 考 慮哪 些 證據 ， 以 評 估公 司 財 務 狀 況 是 否出 現 “重 大 不 利

變動”， B la i r 法官在 G ru po  H o te l e ro 一案中表示，一般會從有關時間

所 得 的 財 務 資 料 着 手 進 行 評 估 ， 而 貸 款 人 如 要 證 明 有 重 大 不 利 變 動 ，

也 須 引 用 該 等 資 料 。 然 而 ， 如 有 其 他 “ 令 人 信 服 ” 的 證 據 ， 評 估 範 圍

不一定限於有關財務資料。  

2 78 .  扼要來說， B la i r 法官有以下評論 (見判詞第 364 段 )：  

“ ‘ 重大不利變動 ’ 條款的釋義，取決於按既定原則解釋該條款的條文。

就本案而言，該條款簡單明確，借款人表示自貸款協議日期起，財務狀況

沒有出現重大不利變動。根據有關條文，評估借款人財務狀況一般會從該

人在有關時間的財務資料着手，而貸款人如要證明有重大不利變動，須引

用該等資料證明在有關期間出現不利變動。不過，如有其他令人信服的證

據，查證範圍不一定限於財務資料。該變動如大大影響借款人償還該筆貸

款的能力，即屬重大不利變動。然而，貸款人不得因訂立協議時所知的情

況而引用該條款。最後，該違約行為須由貸款人舉證證明。”  

D .  判斷準則的嚴謹度  

2 79 .  審 裁 處 認 為， 從 上述 所 見 ， 要 按 既 定準 則 證 明 公司 財 務狀 況 有 重

大 不 利 變 動 ， 該 變 動 必 須 對 公 司 當 前 的 財 務 狀 況 有 極 為 重 大 的 影 響 ，

而 且 已 損 害 公 司 的 財 政 穩 健 性 。 此 外 ， 必 須 證 明 該 變 動 不 僅 是 暫 時

的 ， 而 是 根 據 所 有 情 況 判 斷 ， 肯 定 會 (正 如 本 案 )持 續 數 個 月 或 更 長 時

間。  
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2 80 .  B l a i r 法 官 在 G ru po  H o t e l e ro 一 案 的 判 決 中 (見 判 詞 第 334 段 )承

認 ， 與 “ 重 大 不 利 變 動 ” 概 念 有 關 的 案 例 少 之 又 少 。 他 認 為 這 可 能 反

映：  

“ … … 一項事實，就是 (有別於通常清晰明確的無力償債情況 )該等條文的

釋義可能不明確，要證明違約很困難，以及貸款人如錯誤引用的話會帶來

嚴重後果，包括聲譽和對借款人須承擔的法律責任兩方面。” [斜體為本文

所加，以示強調 ]  

2 81 .  B l a i r 法 官 接 着 又 承 認 ， 特 拉 華 州 衡 平 法 法 院 (審 理 企 業 合 併 訴 訟

的 主 要 法 院 )把 重 大 不 利 變 動 條 款 視 為 獨 特 條 款 ， 而 且 從 未 裁 斷 有 重

大 不 利 變 動 的 情 況 出 現 。 不 過 ， 他 強 調 不 應 說 得 過 分 。 與 訟 人 或 可 證

明 ， 情 況 “ 可 能 是 借 款 人 的 財 務 狀 況 顯 然 已 轉 差 ， 以 致 令 人 非 常 懷 疑

其 償 還 墊 款 的 能 力 。 在 這 種 情 況 下 ， 貸 款 人 或 可 獲 寬 免 等 同 於 ‘ 把 錢

投入無底洞 ’ 的責任”。  

2 82 .  這 些 評 論 (本 身 )顯 示 ， 必 須 證 明 有 頗 為 巨 大 的 變 動 。 這 正 是 英 國

收 購 委 員 會 在 收 購 委 員 會 報 告 第 2001 / 15 號 就 WWP G roup  P l c 向

Te mp us  G roup  P l c 提出的 收購建議一案 所採用的釋 義方法 。該報告載

述 ， 收 購 委 員 會 認 為 ， 就 收 購 合 約 而 言 ， 要 證 明 有 重 大 不 利 變 動 ， 須

訂 立 非 常 高 的 門 檻 。 該 委 員 會 作 出 裁 斷 指 ， 要 引 用 重 大 不 利 變 動 條

文 ， 必 須 證 明 有 “ 非 常 重 大 的 不 利 變 動 ， 直 接 有 損 所 涉 交 易 的 目

的”，這與證明法律合約失效須提出的理由類似。  

2 83 .  在 此 審 裁 處須 先 記錄 在 案 ， 依審 裁 處所 見 ， 就 二零 零 八年 九 月 九

日 中 信 衍 生 工 具 風 險 是 否 對 其 財 務 狀 況 構 成 實 際 的 重 大 不 利 變 動 而

言 ， 證 監 會 傳 召 的 兩 名 專 家 證 人 在 處 理 這 個 主 要 爭 議 點 時 ， 均 沒 有 提

到 剛 才 所 審 議 的 主 要 特 點 ， 實 在 令 人 遺 憾 。 審 裁 處 必 須 假 設 ， 這 是 由

於 兩 名 專 家 證 人 不 是 律 師 ， 並 不 知 悉 “ 重 大 不 利 變 動 ” 概 念 是 獨 立 於

和 有 別 於 “ 股 價 敏 感 度 ” 概 念 。 因 此 ， 正 如 上 文 所 述 ， 審 裁 處 信 納 ，

馮 秀 杭 女 士 主 要 談 及 載 於 資 料 夾 “ C” 至 “ F” 的 資 料 屬 股 價 敏 感 資

料 ， 而 Ric ha rd  Ha r r i s 先 生 也 犯 了 類似 但 程 度 較 低 的 錯 誤 。 就 此 ， 值

得 一 提 的 是 ， 代 表 證 監 會 的 柏 義 理 先 生 在 結 案 陳 詞 時 ， 似 乎 也 把 這 兩

個 概 念 混 為 一 談 。 他 表 示 ， 在 判 斷 是 否 有 重 大 不 利 變 動 時 ， 是 根 據 會

對投資行為造成重大影響的變動作出評估。  

2 84 .  在 探 究 “ 重大 不 利變 動 ” 概 念的 廣 度時 ， 指 明 人士 的 代表 律 師 陳

詞 的 主 要 論 調 是 ， 預 測 、 推 算 及 未 具 體 確 定 的 虧 損 ， 即 使 顯 示 相 當 可

能 (或 極 為 相 當 可 能 )會 出 現 重 大 不 利 變 動 ， 本 身 也 不 構 成 實 際 的 重 大
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不 利 變 動 。 換 言 之 ， 代 表 律 師 陳 詞 指 ， 要 確 立 當 前 有 重 大 不 利 變 動 的

事實，只論證因當前情況最有可能出現如此變動，並不足夠。  

2 85 .  本 報 告 書 所討 論 的聲 明 ， 清 楚載 述 當前 狀 況 而 非預 期 狀況 ， 這 點

從 無 爭 議 。 該 聲 明 指 ， 就 董 事 所 知 ， 中 信 集 團 自 二 零 零 七 年 十 二 月 三

十 一 日 以 來 的 財 務 或 交 易 狀 況 概 無 出 現 任 何 重 大 不 利 變 動 。 該 聲 明 所

說的是以往及當前狀況。沒有證據顯示所用字眼擬涵蓋未來狀況。  

E .  對比“實際”和“預期＂變動  

2 86 .  有 關 各 方 在陳 詞 過程 中 向 審 裁處 提 述的 案 例 均 確認 ， 就商 業 合 約

內 的 “ 重 大 不 利 變 動 ” 條 文 而 言 ， 針 對 當 前 狀 況 的 條 文 (一 如 大 昌 行

通 函 所 載 的 “ 無 重 大 不 利 變 動 ” 聲 明 ) ， 有 別 於 涵 蓋 未 來 狀 況 的 條

文 ； 後 者 只 須 證 明 一 系 列 情 況 已 出 現 ， 將 會 導 致 或 可 合 理 預 期 會 導 致

重 大 不 利 變 動 。 在 這 方 面 ， 可 參 閱 澳 洲 聯 邦 法 院 普 通 庭 在 C anbe r r a  

A dva nce  Ba nk  L t d  and  Ano t he r  訴  Be nny  and  O th e r s 一案
 4 6 中所作判決：  

“ … … 我們同意原審法官的裁斷，即先前在判決理由所識別的五項事宜，

全都不屬契約所指‘相聯人士財務狀況’的變動。 Benny 先生在一九八九

年年底推算的數字，確實與 Da Deppo 先生在一九九零年年中向銀行提供的

推算數字有重大差別。然而，純粹的推算不屬‘變動’，或可證明曾出現

變動，又或可證明將會或可能出現變動，僅此而已。如依據兩項不同的推

算證明有關公司的財務狀況確曾出現變動，並不可靠。”  

2 87 .  近期的 D ecu ra  IM I nve s tmen t s 一案  4 7 也確認上述區別。案中的爭

議 點 是 貸 款 協 議 內 “ 重 大 不 利 影 響 ” 條 款 的 措 詞 (即 “ 爭 議 點 三 ＂ )。

該條款提 及協議一方如停業 ，“停業 … … 對 UB S  IB 在專用商 務服務

方面 的營銷能 力造成重 大不利影 響”。關 於該條款 的措詞， Bu r ton 法

官說：  

“ 至於爭議點三，本席必須裁斷，如出現有關停業情況，是否已對 (而非相

當可能會對 )  UBS 在專用商務服務方面的營銷能力造成重大不利影響。這無

疑是本席須作出的判決，而且 (尤其在沒有提述 ‘ 按 … … 的合理意見 ’ 等字

眼的情況下 )正如雙方認同，須以客觀方式判斷。”  

 

                                                 
4 6  (1992)  115 ALR 207，第 217 頁。  
4 7  見註腳 44。  
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2 88 .  該法官其後評述：  

“ 爭議點關乎實際 (而非相當可能會 )嚴重損害營銷能力 … … ＂  

2 89 .  現 行 美 國 法 學 似 乎 也 強 調 所 用 措 詞 的 清 晰 涵 義 。 一 九 九 九 年 的

G oo dman 訴 Ra y t heon 一案
 4 8 便考慮到重大不利變動條款的措詞。所涉

措 詞 為 ： “ 收 購 所 得 企 業 的 業 務 狀 況 並 無 重 大 不 利 變 動 ……” 。

P r e sk a 法 官 作出 判 決 時 記述 ， 原告 人聲 稱 重大 不 利變 動條 款 所指 的 業

務 或 財 務 狀 況 如 不 涉 及 前 景 ， 便 無 合 理 涵 義 。 他 不 接 納 這 個 說 法 並 表

示：  

“關於原告人提出的理論指‘財務狀況’、‘業務’或‘資產’的定義必

然包含‘前景’一項，有關各方卻沒有把此涵義納入協議。本席拒按請求

以司法詮釋的方式，加插這個涵義。”  

F .  未實現虧損的爭議點  

2 90 .  在 本 報 告 書中 ， 有關 虧 損 全 屬未 實 現 虧 損 ， 所 引起 至 關重 要 的 爭

議 點 可 以 下 列 問 題 表 述 ： 未 實 現 虧 損 (本 身 )可 否 構 成 實 際 的 重 大 不 利

變 動 而 非 預 期 變 動 ？ 就 此 ， 最 有 助 審 裁 處 作 出 判 斷 的 案 例 也 是 G rupo  

H o t e l e r o 一案。  

2 91 .  B l a i r 法 官 須 裁 定 的 其 中 一 項 爭 議 點 ， 是 在 裁 斷 借 款 人 財 務 狀 況

是 否 已 出 現 重 大 不 利 變 動 時 ， 是 否 須 考 慮 未 實 現 的 外 匯 虧 損 。 案 中 借

款 人 須 以 歐 元 向 債 權 人 還 款 ， 但 把 英 鎊 定 為 基 礎 貨 幣 ， 而 隨 着 英 鎊 轉

弱 ， 借 款 人 須 以 更 多 英 鎊 償 還 金 額 相 同 的 歐 元 ， 因 而 招 致 外 匯 虧 損 ，

情況與中信相似。  

2 92 .  在 決 定 不 應 考 慮 某 些 外 匯 虧 損 時 ， Bla i r 法 官 表 示 (見 判 詞 第 497

段 )：  

“不過，一如 GHU 所呈述，該等虧損屬未實現和未具體確定的虧損，既沒

有造成現金外流，也沒有令 GHU 或 Urvasco Ltd 負上須在二零零八年六月

三十日清償的債務。 GHU 和 Urvasco Ltd 所負債務的實際金額，視乎匯率日

後截至債務到期清繳日為止的走勢而定。本席認為 GHU 的說法正確。”  

 

                                                 
4 8  無彙報，編號 98 Civ 2774 (LAP)(SDNY)，一九九九年八月三十一日， WL 681382。  
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2 93 .  B l a i r 法官續說：  

“無論如何， BBVA 的若干貸款，本可利用根據股份購買協議應得款項中

的歐元收益償還。”  

2 94 .  儘 管 如 此 ， Bla i r 法 官 繼 續 裁 斷 ， 上 述 爭 議 點 須 按 判 斷 處 理 ， 即

因 衍 生 工 具 而 承 擔 的 虧 損 風 險 ， (本 身 )可 否 對 公 司 的 財 務 狀 況 構 成 當

前 的 重 大 不 利 變 動 ， 須 視 乎 特 定 情 況 而 定 ， 並 沒 有 明 確 規 定 可 依 循 。

就此，他表示 (見判詞第 536 段 )：  

“ 本席認為，如能證明借款人的衍生工具風險出現重大不利變動，便可進

而證明借款人的財務狀況出現重大不利變動。 GHU 最終認同，當中一定會

涉及若干程度的判斷，不可能有明確規定可依循，因此認為，假如公司持

有即將到期的衍生工具，情況或會有別於持有在未來一段時間才到期的衍

生工具，否則便須假定該等衍生工具會持續生效，直至到期日為止。這是

價值問題，關乎價值會隨時間變動的資產日後或有的權利。”  

2 95 .  至 於 作 出 這 類 裁 定 的 相 關 考 慮 因 素 ， B la i r 法 官 說 (見 判 詞 第 537

段 )：  

“ 本席認為，情況視乎特定案情而定。看來重大的衍生工具風險，經考慮

對借款人償還該筆貸款能力的影響 (這點與重大性有關 )並作出分析後，可

能沒那麼重大，反之亦然。須補倉或在到期日前被強制平倉的可能性，可

以是考慮因素之一。”  

2 96 .  證 監 會 的 論據 要 點 無 疑 是 ， 未實 現 虧損 可 對 公 司的 財 務狀 況 構 成

實 際 的 重 大 不 利 變 動 。 一 如 柏 義 理 先 生 在 結 案 陳 詞 中 所 述 ， 虧 損 “ 風

險”只要在所有情況下程度夠高，便足以證明出現重大不利變動。  

2 97 .  根據 Bla i r 法官在 G rupo  Ho te l e ro 一案的論據，審裁處願意接納

一 點 ， 就 是 識 別 “ 重 大 不 利 變 動 ” 既 屬 客 觀 判 斷 ， 或 可 證 明 未 實 現 虧

損 構 成 當 前 的 重 大 不 利 變 動 。 當 然 ， 須 小 心 避 免 把 當 前 重 大 不 利 變 動

和 預 期 重 大 不 利 變 動 這 兩 個 概 念 混 為 一 談 。 因 此 ， 審 裁 處 斷 定 ， 就 本

案 而 言 ， 須 證 明 的 是 ， 經 考 慮 巨 大 和 快 將 具 體 確 定 的 未 實 現 虧 損 後 ，

該等虧損顯然無可避免地在有關情況下構成當前的重大不利變動。  

2 98 .  就 此 ， 不 論中 信 在二 零 零 八 年九 月 九日 面 對 的 按 公 平 價定 值 虧 損

看 來 如 何 巨 大 ， 必 須 明 白 當 日 該 等 虧 損 全 屬 未 實 現 虧 損 ， 因 此 澳 元 兌

美 元 匯 率 (虧 損 額 按 此 計 算 )須 在 可 贖 回 遠 期 合 約 餘 下 有 效 期 內 維 持 不
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變 才 會 出 現 此 虧 損 額 。 另 須 理 解 的 是 ， 按 公 平 價 定 值 的 虧 損 只 須 在 所

訂 匯 報 日 期 在 集 團 的 損 益 帳 內 匯 報 。 因 此 ， 當 時 並 不 存 在 資 本 虧 損 實

際即將具體確定的情況。  

2 99 .  舉 例 來 說 ，在 審 裁處 席 前 沒 有證 據 證明 ， 不 管 虧損 如 何， 都 絕 對

有 必 要 終 止 餘 下 所 有 可 贖 回 遠 期 合 約 ， 或 因 恐 慌 而 要 這 樣 做 。 相 反 ，

中 信 (在 緊 接 星 期 日 會 議 後 數 天 )積 極 研 究 當 時 可 否 終 止 多 份 可 贖 回 遠

期 合 約 ， 作 為 考 慮 採 取 的 整 體 補 救 措 施 之 一 。 顯 然 ， 榮 智 健 先 生 想 在

合 理 的 時 機 立 刻 解 除 這 些 屬 投 機 工 具 的 “ 累 計 期 權 ” 。 不 過 ， 這 有 別

於 因 明 確 的 經 濟 原 因 而 迫 不 得 已 出 售 有 關 期 權 。 舉 例 來 說 ， 沒 有 證 據

證 明 ， 買 入 須 接 收 的 高 槓 桿 澳 元 金 額 對 現 金 流 量 造 成 壓 力 ， 令 中 信 不

得 不 終 止 合 約 。 事 實 上 ， 經 調 查 後 得 出 的 可 靠 現 金 流 量 分 析 發 現 ， 集

團 的 資 金 足 以 應 付 當 前 的 現 金 流 量 需 求 ， 以 及 (假 設 匯 率 不 變 )在 未 來

18 個月累計的現金流量需求。因此，總括而言，按客觀判斷，沒有證

據 顯 示 在 二 零 零 八 年 九 月 九 日 或 該 日 前 後 ， 中 信 的 唯 一 選 擇 是 終 止 澳

元可贖回遠期合約，從而具體確定按公平價定值的虧損。  4 9  

3 00 .  馮 秀 杭 女 士認 同 ，按 公 平 價 定值 的 虧損 必 然 屬 未實 現 虧損 ， 隨 着

相 關 匯 率 每 日 變 動 ， 以 及 過 往 和 引 伸 波 幅 等 重 要 數 值 的 計 算 結 果 出 現

變 化 ， 或 須 對 該 等 虧 損 作 出 調 整 ， 甚 至 是 重 大 調 整 。 她 認 同 ， 按 公 平

價 定 值 可 反 映 但 不 能 確 定 根 據 該 等 合 約 須 接 收 的 金 額 。 她 進 一 步 承

認，如可贖回遠期合約到期，該合約的按公平價定值將會是零。  

3 01 .  R i ch a rd  Ha r r i s 先生認同，本案中可贖回遠期合約按公平價定值的

虧 損 極 易 受 即 期 匯 率 變 動 影 響 。 即 期 匯 率 稍 有 變 化 ， 可 令 按 公 平 價 定

值出現重大變動。 R icha rd  Ha r r i s 先生認同，中信的高層管理人員在二

零 零 八 年 九 月 四 日 不 會 知 道 (比 方 說 )九 月 十 二 日 的 即 期 匯 率 ， 也 不 會

知 道 在 該 段 短 時 間 內 按 公 平 價 定 值 可 急 升 或 急 跌 。 代 表 范 鴻 齡 先 生 的

領 訟 資 深 大 律 師 翟 紹 唐 先 生 與 R ic ha rd  Ha r r i s 先 生 的 下 述 對 話 ， 可 說

明這點：  

“問：  當 然 ， 中 信 管 理 層 在 九 月 四 日 不 會 知 道 九 月 十 二 日 的 即 期 匯 率 為

何？  

答：  對。  

                                                 
4 9  審裁處當然認同，在市況容許的情況下，終止某些可贖回遠期合約雖非中信唯一的

選擇，卻是其中一個可行方案，以免中信承受過高外匯風險，尤其是可贖回遠期合

約屬投機性質，有違中信的既定政策。正如本報告書其他部分所述，終止合約一直

是中信考慮的其中一個方案。   
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問：  所以該匯率既可急升，也可急跌 … …  

答：  對。  

問：  上述情況可以很快令總額改變。  

答：  是的。”  

3 02 .  馮 秀 杭 女 士也 認 同 ， 如 中 信 可調 撥 所需 資 金 以 支付 根 據 合 約 到 期

“ 須 接 收 ” 的 增 額 澳 元 ， 按 公 平 價 定 值 的 變 動 本 身 不 一 定 會 即 時 引 起

中信關注。  

3 03 .  審 裁 處認 為相 關 的事 實 ，是 馮秀 杭 女士 和 Richa r d  Ha r r i s 先 生 均

認 同 ， 由 於 澳 元 匯 率 在 關 鍵 時 間 或 大 約 在 該 段 時 間 出 現 前 所 未 有 的 波

動 ， 令 每 份 可 贖 回 遠 期 合 約 按 公 平 價 定 值 的 虧 損 有 所 增 加 (也 許 是 大

幅 增 加 )。 Ric ha rd  Ha r r i s 先 生 解 釋 ， 按 公 平 價 定 值 是 以 複 雜 的 數 學 方

法 計 算 得 出 。 由 於 沒 有 公 認 的 算 法 ， 發 行 銀 行 或 會 小 心 捍 衞 不 同 的 估

值 模 式 。 他 表 示 ， 在 估 值 時 輸 入 的 其 中 一 項 數 據 是 引 伸 波 幅 ， 但 引 伸

波 幅 既 非 可 客 觀 驗 證 的 事 實 ， 也 沒 有 定 向 。 然 而 ， 引 伸 波 幅 增 加 ， 肯

定 會 對 中 信 可 贖 回 遠 期 合 約 當 時 的 按 公 平 價 定 值 造 成 負 面 影 響 。 同

樣 ， 簡 單 來 說 ， 澳 元 匯 市 如 在 往 後 日 子 回 穩 ， 本 身 也 會 令 按 公 平 價 定

值的虧損減少。  

3 04 .  指 明 人 士 的代 表 律師 指 ， 中 信面 對 的更 大 威 脅 ，並 非 各項 假 定 價

值 每 天 在 變 ， 而 是 中 信 是 否 有 能 力 應 付 大 增 的 現 金 流 量 需 求 ， 以 支 付

根 據 每 份 可 贖 回 遠 期 合 約 須 接 收 不 斷 升 值 的 澳 元 。 就 此 ， 據 稱 在 星 期

日 會 議 上 ， 與 會 者 沒 有 獲 提 供 現 金 流 量 分 析 ， 以 顯 示 當 時 或 大 概 在 那

個時間，中信沒有能力應付任何現金流量需求。  

3 05 .  無 論 如 何 ，一 如 所 呈 述 ， 中 信須 根 據可 贖 回 遠 期合 約 接收 澳 元 這

個 事 實 ， 不 等 同 已 招 致 虧 損 。 任 何 可 能 招 致 的 虧 損 視 乎 匯 率 波 動 而

定 ， 並 會 按 多 個 月 攤 分 ， 而 且 取 決 於 多 項 因 素 ， 例 如 ： 中 信 是 否 選 擇

保 留 澳 元 以 支 付 中 澳 鐵 礦 項 目 的 資 本 成 本 和 營 運 開 支 ， 以 及 中 信 是 否

選擇向市場回售澳元。  

3 06 .  在 這 方 面 ，審 裁 處聽 取 證 供 指 ， 在 關鍵 時 間 或 大約 在 該段 時 間 ，

中 澳 鐵 礦 項 目 直 至 二 零 一 零 年 的 估 計 “ 資 本 開 支 ” 為 16  億 澳 元 ， 而

25  年 期 的 “ 營 運 開 支 ” 約 為 每 年 10  億 澳 元 。 馮 秀 杭 女 士 被 問 及 此 事

時 ， 認 同 如 可 調 撥 “ 須 接 收 的 ” 澳 元 用 於 中 澳 鐵 礦 項 目 ， 便 不 會 有 過
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度 對 沖 問 題 。 審 裁 處 當 然 接 納 ， 中 信 在 關 鍵 時 間 無 意 這 樣 長 時 間 對 沖

所 需 的 澳 元 。 不 過 ， 所 涉 爭 議 點 與 “ 意 向 ” 沒 有 太 大 關 連 ， 而 是 在 於

中 信 在 關 鍵 時 間 或 大 約 在 該 段 時 間 ， 是 否 有 可 行 方 案 可 避 免 其 財 務 狀

況出現重大不利變動。  

3 07 .  審 裁 處 認 為重 要 的， 不 僅 是 指明 人 士在 星 期 日 會議 上 沒有 獲 提 供

現 金 流 量 分 析 ， 以 助 他 們 評 估 集 團 應 付 預 期 現 金 流 量 壓 力 的 能 力 ， 而

且 其 後 在 二 零 零 八 年 九 月 十 五 日 呈 交 專 責 小 組 的 現 金 流 量 分 析 顯 示 ，

依 當 時 情 況 來 看 ， 集 團 能 在 一 段 長 時 間 內 應 付 現 金 流 量 問 題 ， 直 至 二

零零九年年底也肯定可以。 5 0  

3 08 .  總 括 而 言 ，在 審 裁處 席 前 沒 有 實 質 證據 顯 示 ， 在關 鍵 時間 ， 甚 至

是 在 隨 後 數 星 期 ， 中 信 無 法 履 行 仍 在 生 效 的 可 贖 回 遠 期 合 約 所 訂 的 責

任 。 中 信 的 資 產 水 平 和 現 金 流 量 情 況 ， 均 足 以 應 付 當 時 及 日 後 一 段 較

長 時 間 根 據 可 贖 回 遠 期 合 約 到 期 須 接 收 的 金 額 。 在 關 鍵 時 間 ， 中 信 所

需的現金流量看似是每月約 1 . 5 億港元 (按虧損約 36  億港元計算 )。中

信當時有現金及銀行信貸約 200  億港元。  

3 09 .  根 據 馮 秀 杭 女 士 的 證 供 (她 似 乎 沒 有 進 行 詳 細 的 現 金 流 量 分 析 )，

有 關 詳 情 一 旦 向 市 場 發 布 ， 現 金 流 量 壓 力 會 對 股 價 造 成 重 大 影 響 ； 簡

而 言 之 ， 有 關 資 料 屬 股 價 敏 感 資 料 。 不 過 ， 鑑 於 下 文 所 述 理 由 ， 審 裁

處信納，以上述準則評估“重大不利變動”是錯誤的。  

“ 股價敏感度”與“重大不利變動”的區別  

3 10 .  指 明 人 士 抗辯 的 基調 是 ， “ 股價 敏 感度 ” 與 公 司財 務 狀況 的 “ 重

大 不 利 變 動 ” 是 兩 個 截 然 不 同 的 概 念 。 單 憑 某 項 資 料 或 屬 股 價 敏 感 資

料 這 一 事 實 ， 無 法 證 明 公 司 財 務 狀 況 有 重 大 不 利 變 動 。 某 項 資 料 可 能

既 對 公 司 的 財 務 狀 況 事 關 重 要 ， 同 時 又 屬 股 價 敏 感 資 料 。 不 過 ， 某 項

資料屬股價敏感資料，不一定表示對公司的財務狀況事關重要。  

3 11 .  審 裁 處 考 慮 與 訟 各 方 陳 詞 後 ， 不 難 裁 定 該 兩 個 是 截 然 不 同 的 概

念 。 廣 義 而 言 ， 某 項 資 料 如 會 影 響 一 般 合 理 投 資 者 買 賣 股 份 ， 便 屬 股

                                                 
5 0  關於為專責小組會議擬備的現金流量分析，郭文亮先生表示，身為專業管理人員，

他和屬下人員在擬備分析時認為適當的做法，是檢視集團的資產，並考慮若有需要

是否可予出售。他確認，這類審核對中信這家投資控股公司來說並非不尋常。他承

認把資產分成可較快出售及可能需時較久出售兩類。他認同當時市場動盪，並非出

售資產的好時機。不過，他強調，這部分的現金流量分析是假設日後有資產需要的

情況下提交，而非因為分析顯示當時有這種需要而提交。  
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價 敏 感 資 料 。 因 此 ， 一 如 陳 詞 期 間 所 述 ， 這 概 念 取 決 於 投 資 大 眾 的 觀

感 。 相 反 ， 公 司 財 務 狀 況 的 “ 重 大 不 利 變 動 ” 這 個 概 念 ， 並 非 按 市 場

觀 感 斷 定 ， 而 是 須 客 觀 判 斷 ， 即 主 要 根 據 當 時 所 得 的 財 務 資 料 及 其 他

有 關 重 要 資 料 ， 判 斷 是 否 確 實 出 現 該 狀 況 。 就 本 案 而 言 ， 該 客 觀 判 斷

須由審裁處作出。  

3 12 .  在 陳 詞 期 間， 有 指“ 股 價 敏 感度 ” 的概 念 須 從 一般 合 理投 資 者 的

角 度 來 看 ， 公 司 財 務 狀 況 的 “ 重 大 不 利 變 動 ” 這 個 概 念 ， 則 須 從 企 業

財 務 主 管 的 角 度 來 看 。 審 裁 處 雖 然 沒 有 正 式 採 納 該 準 則 進 行 判 斷 ， 但

認同這個方法有效凸顯兩者的區別。  

3 13 .  一 如 前 述 ， 審 裁 處 信 納 ， 馮 秀 杭 女 士 (尤 以 她 為 然 )似 乎 提 升 了 股

價 敏 感 度 的 概 念 ( 即 有 關 資 料 或 已 影 響 一 般 合 理 投 資 者 出 售 中 信 股

份 )， 將 之 與 中 信 財 務 狀 況 在 關 鍵 時 間 出 現 重 大 不 利 變 動 這 個 更 為 嚴

格 的 概 念 混 為 一 談 ； 後 者 所 指 的 其 實 是 當 前 的 重 大 不 利 變 動 ， 而 非 預

期變動。  

3 14 .  馮 秀 杭 女 士在 二 零一 四 年 十 一月 七 日的 專 家 報 告中 ， 不斷 提 及 她

留 意 到 有 關 財 務 資 料 相 當 可 能 會 對 中 信 股 價 造 成 影 響 ， 即 對 市 場 反 應

的影響。舉例來說：  

( i )  就 “ 資 料 B” (中 信 在 二 零 零 八 年 九 月 四 日 的 常 務 委 員 會 會

議上所得的財務資料 )而言，她指出：  

 “ 因 此 ， 我 認 為 ， 要 斷 定 資 料 B 為 公 眾 所 知 時 相 當 可 能 會 影 響

中 信 股 價 ， 言 之 尚 早 。 ”  

( i i )  就 “ 資 料 F” (星 期 日 會 議 上 所 得 的 財 務 資 料 )而 言 ， 她 指

出：  

 “ 我 認 為 ， 如 資 料 F 為 投 資 大 眾 所 知 ， 中 信 股 價 相 當 可 能 會 大

幅 下 調 ， 因 為 可 贖 回 遠 期 合 約 招 致 龐 大 虧 損 ， 以 及 中 信 管 理 層

進 行 巨 額 外 匯 投 機 活 動 令 市 場 失 去 信 心 。 ”  

3 15 .  雖 然 馮 秀 杭女 士 接受 盤 問 時 ， 似 乎 認同 “ 股 價 敏感 度 ”與 “ 重 大

不 利 變 動 ” 兩 個 概 念 有 區 別 ， 但 她 堅 稱 ， 公 司 財 務 狀 況 是 否 有 重 大 不

利 變 動 ， 須 從 投 資 者 角 度 斷 定 ， 而 非 經 客 觀 考 慮 當 時 所 有 可 得 的 財 務

證 據 及 其 他 重 要 的 相 關 證 據 後 作 出 判 斷 。 舉 例 來 說 ， 她 在 接 受 盤 問 期
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間 確 認 ， 上 市 公 司 的 董 事 在 簽 署 無 重 大 不 利 變 動 聲 明 時 ， 應 易 地 而

處，從投資者的角度作出判斷。  

3 16 .  至 於 Richa r d  Ha r r i s 先 生 ，他 雖 然 認同 “ 股價 敏感 度 ”與 “ 重 大

不 利 變 動 ” 兩 個 概 念 有 區 別 ， 但 看 來 也 在 二 零 一 五 年 二 月 二 十 六 日 的

專 家 報 告 中 把 兩 者 近 乎 混 為 一 談 。 舉 例 來 說 ， 他 提 及 “ 有 關 虧 損 如 可

能 會 損 害 公 司 持 份 者 (包 括 經 理 、 銀 行 、 員 工 和 股 東 )的 信 心 ” ， 便 會

視 為 對 中 信 的 財 務 狀 況 “ 事 關 重 要 ” 。 他 其 後 在 報 告 中 指 出 ， 由 於 當

時 投 資 者 對 來 源 不 明 的 虧 損 極 為 敏 感 ， 有 關 可 贖 回 遠 期 合 約 的 資 料 公

布 後 對 市 場 帶 來 的 衝 擊 ， 會 在 虧 損 周 期 較 早 階 段 令 投 資 者 覺 得 有 關 虧

損更形重大。  

3 17 .  總 的 來 說 ， 審 裁 處 信 納 ， 就 本 案 案 情 而 論 ， 該 兩 名 專 家 證 人 (和

接 納 他 們 這 方 面 證 供 的 證 監 會 )， 採 用 “ 股 價 敏 感 度 ” 作 為 凌 駕 性 的

指 標 ， 以 衡 量 中 信 集 團 的 財 務 狀 況 在 二 零 零 八 年 九 月 九 日 是 否 確 實 已

出現重大不利變動，做法是錯誤的。  

證監會的指控  

3 18 .  代 表 證 監 會 的 柏 義 理 先 生 所 作 結 案 陳 詞 ， 主 要 環 繞 該 16 份 在 二

零 零 八 年 九 月 初 仍 在 生 效 的 澳 元 兌 美 元 可 贖 回 遠 期 合 約 ， 當 中 12 份

合 約 在 二 零 零 八 年 七 月 八 日 至 八 月 五 日 這 一 個 月 左 右 的 時 間 訂 立 。 該

16 份合約及其主要特點載於本報告書附錄 E。正如柏義理先生所述，

雖 然 中 信 也 有 其 他 貨 幣 的 可 贖 回 遠 期 合 約 仍 在 生 效 ， 但 該 16 份 合 約

所引致的風險最高。在該 16 份合約中，最後的 12 份因其獨有特點存

在 最 高 風 險 。 這 些 特 點 包 括 提 高 槓 桿 比 率 和 採 用 進 取 的 步 升 執 行 匯

率。  

3 19 .  柏 義 理 先 生 陳 詞 指 ， 二 零 零 八 年 九 月 九 日 ， 單 是 該 16 份 可 贖 回

遠 期 合 約 已 令 中 信 的 財 務 狀 況 出 現 重 大 不 利 變 動 。 該 等 合 約 的 按 公 平

價 定 值 ， 以 及 每 份 合 約 所 訂 須 買 入 更 多 按 不 同 即 期 匯 率 計 算 的 澳 元

(“須接收金額” )，均可用作衡量有關風險。正如他所說：  

“ … … 不論指明人士如何試圖貶低這些衡量方法的價值或效用，他們無法

否認的事實是，在二零零八年九月九日，該 16 份澳元可贖回遠期合約已對

中信財務狀況造成極大損害。即使如何量化或估算該 16 份澳元可贖回遠期

合約的價值，情況也一樣。即使再多的技術分析也無法改變一項事實，就
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是在二零零八年九月初，正值環球金融危機和全球流動資金緊絀，中信持

有大量澳元受險頭寸，情況絕不必要，且屬意料之外。” 5 1  

3 20 .  柏 義 理 先 生接 着 形容 這 類 “ 受險 ” 頭寸 屬 “ 投 機 性 質 ，與 公 司 公

布的禁止進行投機買賣政策背道而馳” 5 2。他表示，該 16 份澳元可贖

回遠期合約的風險不受控制，而且深不可測。  

3 21 .  如 前 所 述 ，有 兩 項準 則 用 以 評估 中 信 因 可 贖 回 遠期 合 約承 受 虧 損

風 險 (而 非 實 際 虧 損 )所 造 成 的 財 務 影 響 。 第 一 項 準 則 是 考 慮 每 份 合 約

的 按 公 平 價 定 值 ， 即 考 慮 每 份 合 約 在 某 個 特 定 時 刻 (按 其 發 行 人 計 算

所 得 )的 估 計 假 設 交 易 市 價 。 第 二 項 準 則 是 評 估 須 在 一 段 長 時 間 內 買

入增額貨幣造成的財務壓力，即現金流量壓力。  

3 22 .  關 於 按 公 平 價 定 值 的 虧 損 ， 柏 義 理 先 生 陳 詞 指 ， 在 星 期 日 會 議

上 ， 與 會 者 獲 提 供 的 數 據 顯 示 ， 按 既 定 即 期 匯 率 計 算 ， 中 信 按 公 平 價

定值的虧損約為“數十億”元。正如他所說：  

“ 單是 16 份結構性外匯合約便造成如此巨大的虧損，足可令整個中信集團

在 二 零 零 八 年 首 六 個 月 從 全 部 業 務 所 得 的 純 利 [ 約 為 50 億 港 元 ]化 為 烏

有。”  

3 23 .  柏 義 理 先 生表 示 ，從 投 資 大 眾的 角 度來 看 ， 大 昌行 通 函 所 載 “ 無

重 大 不 利 變 動 ” 聲 明 是 對 當 時 中 信 集 團 財 務 狀 況 的 正 面 聲 明 。 因 此 ，

他 認 為 ， 按 公 平 價 定 值 的 虧 損 雖 屬 未 實 現 虧 損 ， 但 卻 與 斷 定 當 時 中 信

集團的財務狀況有直接關係。  

3 24 .  至於現金流量壓力，柏義理先生說 :  

“ 按二零零八年九月初的澳元即期匯率計算，預計須接收的澳元金額約為

67 億澳元 (大約 400 億港元 )至 77 億澳元 (大約 500 億港元 ) 5 3。須接收的澳

元金額最多為 94 億澳元 (大約 600 億港元 )。” 5 4  

                                                 
5 1  對 於可 贖 回 遠 期 合約 所 涉 “ 不 必 要 ” 且屬 “ 意料 之 外 ” 的 風險 ， 指明 人 士 從 無 爭

議。  

5 2  另有一點從無爭議，就是事後看來，該等可贖回遠期合約顯然是投機工具，此事尤

其令榮智健先生擔憂。  

5 3  根據馮秀杭女士的報告第 50 段 (按二零零八年九月四日的澳元即期匯率計算 )。  

5 4  按二零零八年九月四日澳元即期匯率約為 0.83 計算。  
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3 25 .  柏 義 理 先 生 認 同 ， 該 筆 “ 須 接 收 的 ” 澳 元 會 在 24 個 月 內 分 批 接

收 ， 也 認 同 中 信 每 接 收 一 批 澳 元 ， 便 可 把 其 賣 出 ， 以 支 付 接 收 下 一 批

澳元的部分費用。然而，他陳詞指，這些因素都不能：  

“ … … 淡化一項客觀事實，就是預計須接收的澳元金額，竟然較中信在二

零零八年六月三十日的現金和銀行存款額 (107 億港元 )高出四至五倍。”  

3 26 .  柏義理先生續稱：  

“ 即使中信最終可以某種方式支付接收該筆澳元所需的費用，但履行該 16

份澳元可贖回遠期合約會嚴重消耗中信的現金流量，尤其正值中信面臨以

下特殊情況： ( i )大量進行中的項目需要現金；以及 ( i i )全球流動資金緊絀，

令銀行收緊信貸。”  

3 27 .  據 審 裁 處 理解 ， 在無 損 柏 義 理先 生 結案 陳 詞 力 度的 情 況下 ， 他 的

論 據 是 基 於 一 個 明 確 的 前 提 ， 就 是 出 席 星 期 日 會 議 的 指 明 人 士 如 把 會

上 獲 提 供 的 財 務 數 字 ， 與 隨 後 數 天 所 得 的 其 他 數 字 一 併 考 慮 ， 無 須 深

入 分 析 也 可 明 白 這 些 數 字 的 意 義 。 正 如 他 所 說 ， 即 使 再 多 技 術 分 析 也

無 法 改 變 中 信 持 有 “ 大 量 受 險 頭 寸 ” 的 事 實 ； 此 事 本 身 在 當 時 顯 然 已

嚴重損害中信的財政穩健性。  

3 28 .  對 於 中 信 在 二 零 零 八 年 九 月 九 日 沒 有 招 致 任 何 實 際 虧 損 (簡 單 來

說 ， 所 指 虧 損 屬 預 期 虧 損 )， 柏 義 理 先 生 陳 詞 指 ， 儘 管 中 信 財 力 雄 厚

(與 獲 取 資 金 的 能 力 息 息 相 關 )， 又 能 從 整 體 業 務 賺 取 利 潤 ， 竟 面 臨 可

形 容 為 財 政 海 嘯 的 危 機 ： 因 罔 顧 後 果 地 使 用 不 對 稱 衍 生 工 具 而 對 財 政

造 成 極 具 破 壞 力 的 衝 擊 。 財 政 海 嘯 也 許 尚 未 來 襲 ， 但 中 信 在 當 時 情 況

下 面 臨 的 風 險 ， 即 必 然 會 蒙 受 的 巨 額 財 政 損 失 ， 實 屬 審 裁 處 所 界 定 的

重 大 不 利 變 動 。 總 括 而 言 ， 據 審 裁 處 了 解 ， 柏 義 理 先 生 依 據 的 是

B la i r 法官在 G rupo  Ho te l e ro 一案的判詞：  

“ 本席認為，如能證明借款人的衍生工具風險出現重大不利變動，便可進

而證明借款人的財務狀況出現重大不利變動。” [斜體為本文所加，以示強

調 ]  

3 29 .  不 過 ， 正 如 Bla i r 法 官 所 言 ， 這點 並沒 有 明 確 規 定 可 依循 ， 始 終

要 靠 判 斷 。 審 裁 處 當 然 接 納 ， 可 能 有 些 案 件 所 涉 虧 損 風 險 十 分 巨 大 和

迫 切 ， 令 人 不 會 對 真 正 困 境 有 所 誤 解 。 不 過 ， 審 裁 處 考 慮 所 有 相 關 證

據 後 ， 認 為 本 案 不 屬 這 種 情 況 。 正 如 Bla i r 法 官 所 言 ， 看 來 重 大 的 衍

生 工 具 風 險 經 分 析 後 ， 可 能 沒 那 麼 重 大 ， 反 之 亦 然 。 在 本 案 中 ， 顯 然
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所 有 指 明 人 士 在 出 席 星 期 日 會 議 時 ， 均 獲 悉 中 信 的 財 務 狀 況 面 臨 重 大

威 脅 。 指 明 人 士 沒 有 試 圖 淡 化 事 態 的 嚴 重 性 ， 因 此 認 為 有 必 要 立 即 成

立 專 責 小 組 ， 以 保 密 方 式 先 查 明 真 正 情 況 ， 然 後 找 出 可 採 取 的 補 救 措

施 。 不 過 ， 必 須 緊 記 的 是 中 信 本 身 擁 有 令 人 稱 羨 的 資 源 。 就 如 李 松 興

先 生 在 作 供 時 表 示 ， 中 信 實 力 如 此 雄 厚 ， 他 想 像 不 到 會 有 過 大 對 沖 風

險令公司財務狀況出現重大不利變動。  

3 30 .  另 須 緊 記 的 是 ， 出席 星 期 日 會議 的 人士 所 面 對 的虧 損 是未 實 現 虧

損，即預期虧損。當時也並不存在虧損即將具體確定的情況。  

3 31 .  星 期 日 會 議上 討 論的 可 行 補 救措 施 之一 ， 主 要 是 終 止 某些 可 贖 回

遠 期 合 約 。 不 過 ， 當 時 並 無 實 在 的 市 場 可 以 這 樣 做 。 就 所 有 實 際 目 的

而 言 ， 相 關 價 值 須 由 發 行 銀 行 評 定 ， 過 程 相 對 不 透 明 ， 只 有 內 行 人 才

明 白 。 終 止 小 部 分 合 約 ， (以 相 對 有 利 的 方 式 )減 輕 預 期 虧 損 的 程 度 ，

是 否 可 行 ？ 這 是 出 席 星 期 日 會 議 的 人 士 身 為 高 級 行 政 人 員 ， 在 了 解 真

正 情 況 和 作 出 有 根 據 的 決 定 前 顯 然 須 調 查 的 事 。 當 中 會 了 解 到 ， 澳 元

匯 率 走 勢 有 利 ， 以 及 市 場 匯 價 穩 定 ， 都 會 對 可 贖 回 遠 期 合 約 的 按 公 平

價定值造成直接影響，而這兩種情況都可能發生。  

3 32 .  當 中 會 了 解到 ， 假定 匯 率 不 變， 依 當 時 情 況 來 說， 中 信須 履 行 可

贖 回 遠 期 合 約 ， 直 至 合 約 完 結 為 止 ， 而 在 合 約 期 間 ， 相 關 匯 率 可 能 會

有十分重大的變動。  

3 33 .  因 此 ， 根 據某 些 指明 人 士 的 證供 ， 他 們 認 為 真 正問 題 並不 是 按 公

平 價 定 值 不 斷 變 動 (該 等 定 值 主 要 為 會 計 學 上 有 關 假 定 價 值 概 念 的 一

環 )，而是較長遠的現金流量問題，即根據該 16 份可贖回遠期合約每

月 須 接 收 的 澳 元 金 額 大 幅 增 加 ， 中 信 是 否 有 能 力 支 付 。 不 過 ， 依 證 據

來 看 ， 在 星 期 日 會 議 上 ， 與 會 者 獲 提 供 的 數 據 甚 少 ， 不 足 以 說 明 如 匯

率 沒 有 改 善 ， 中 信 可 如 何 最 有 效 地 應 付 現 金 流 量 壓 力 。 這 是 須 查 明 的

重 要 事 情 之 一 。 此 事 稍 後 會 在 本 章 探 討 。 然 而 ， 在 二 零 零 八 年 九 月 十

五 日 的 會 議 上 ， 現 金 流 量 壓 力 顯 然 並 非 即 時 問 題 ； 現 金 流 量 足 以 應 付

二零零八年餘下時間和二零零九年全年所需。  

3 34 .  扼 要 來 說 ，指 明 人士 因 而 認 為， 他 們在 二 零 零 八年 九 月七 日 至 九

日 期 間 所 得 的 數 據 ， 無 疑 足 以 顯 示 中 信 的 財 務 狀 況 在 未 來 某 時 刻 確 實

有 出 現 重 大 變 動 之 虞 ， 但 有 關 數 據 在 該 段 時 間 不 能 證 明 已 出 現 實 際 的

重大不利變動。  
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3 35 .  誠 然 ， 當 時有 危 機要 處 理 ， 有補 救 措施 要 採 取 。然 而 ， 由 於 所 有

虧 損 均 為 預 期 虧 損 ， 並 非 即 將 具 體 確 定 ， 加 上 中 信 有 非 常 雄 厚 的 實 力

應 付 現 金 流 量 壓 力 ， 這 看 來 並 非 難 以 解 決 的 問 題 。 因 此 ， 根 本 沒 有 足

夠的客觀證據顯示中信的財務狀況有實際的重大不利變動。  

3 36 .  據 審 裁 處 理解 ， 柏義 理 先 生 陳詞 指 ， 未 來 種 種 不明 朗 因素 ， 例 如

在 貨 幣 市 場 波 動 的 情 況 下 ， 澳 元 可 能 會 在 隨 後 數 周 略 為 回 升 ， 令 按 公

平 價 定 值 大 幅 扭 轉 ， 實 屬 無 關 宏 旨 。 柏 義 理 先 生 借 用 其 中 一 名 證 人 所

用 的 比 喻 指 ， 重 點 是 在 二 零 零 八 年 九 月 九 日 該 16 份 可 贖 回 遠 期 合 約

已 形 成 某 種 “ 癌 症 腫 瘤 ” 。 他 說 ， 在 該 日 前 兩 天 舉 行 的 星 期 日 會 議

上 ， 所 有 指 明 人 士 應 已 知 道 這 些 合 約 所 涉 風 險 屬 財 務 上 的 癌 症 腫 瘤 ，

也 應 知 道 該 等 風 險 的 大 概 程 度 和 性 質 ， 他 們 卻 向 投 資 大 眾 表 示 “ 財 務

狀況良好”。  

3 37 .  柏 義 理 先 生稱 ， 在 二 零 零 八 年九 月 九日 ， 中 信 的財 務 狀況 已 出 現

重大不利變動，原因是當時該 16 份澳元可贖回遠期合約所涉風險：  

( i )  對中信財務狀況“事關重要”；  

( i i )  顯 示中 信的財 務狀況 與二 零零七 年十二 月三 十一日 相比已有

“變動”；以及   

( i i i )  無疑屬“不利”變動。  

3 38 .  據 審 裁 處 理 解 ， 柏 義 理 先 生 因 而 陳 詞 指 ， 在 二 零 零 八 年 九 月 九

日，中信的財務狀況已出現《上市規則》所指的重大不利變動。  

3 39 .  審 裁 處 認 為很 難 認同 這 種 說 法， 最 根本 的 原 因 是 ， 基 於本 報 告 書

前 述 的 理 由 ， 審 裁 處 信 納 《 上 市 規 則 》 所 述 的 “ 重 大 不 利 變 動 ” 概 念

具 有 多 項 主 要 特 點 。 因 此 ， 單 是 把 每 個 詞 語 分 開 ， 按 日 常 一 般 涵 義 逐

一 詮 釋 ， 而 沒 有 考 慮 概 念 本 身 和 相 關 法 學 如 何 刻 劃 這 概 念 的 性 質 和 涵

蓋範圍，這做法有不足之處。  

3 40 .  審 裁 處 認 為 ， 柏 義 理 先 生 也 把 “ 股 價 敏 感 度 ” 與 “ 重 大 不 利 變

動 ” 這 兩 個 不 同 的 概 念 近 乎 混 為 一 談 。 他 陳 詞 指 ， 按 監 管 規 定 在 大 昌

行 通 函 加 入 “ 重 大 不 利 變 動 ” 聲 明 ， 目 的 是 要 向 投 資 大 眾 [而 不 只 是

股 東 ]作 出 最 新 保 證 ， 表 示 公 司 財 務 狀 況 良 好 。 為 強 調 這 一 點 ， 柏 義

理 先 生 稱 ， 中 信 的 財 務 決 定 是 否 有 重 大 不 利 變 動 ， 應 根 據 會 對 投 資 行

為造成重大影響的中信財務狀況變動作出評估。  
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3 41 .  然 而 ， 審 裁處 信 納， “ 重 大 不利 變 動” 概 念 並 非僅 包 含 向 投 資 大

眾 表 示 財 務 狀 況 良 好 。 這 個 概 念 具 體 得 多 ， 所 指 的 是 一 組 相 當 特 定 的

情 況 ， 不 是 指 公 司 是 否 有 亮 麗 的 資 產 負 債 表 ， 而 是 指 公 司 的 財 務 狀 況

是 否 有 重 大 不 利 變 動 ， 該 變 動 極 為 重 大 ， 以 致 會 持 續 損 害 公 司 的 財 政

穩 健 性 。 這 比 股 價 敏 感 度 更 為 嚴 重 。 審 裁 處 認 為 ， 把 兩 者 混 為 一 談 是

錯誤的。  

3 42 .  審 裁 處 認 為， 如 要證 明 按 客 觀判 斷 ，即 以 企 業 財 務 主 管而 非 投 資

大 眾 的 角 度 (作 為 指 引 )來 看 ， 在 二 零 零 八 年 九 月 九 日 中 信 的 “ 財 務 狀

況已出現重大不利變動”，下列問題的答案必須是肯定的。  

( i )  第 一， 如客觀 分析指 明人 士在關 鍵時間 獲得 的數據 ，可贖回

遠 期合 約按公 平價定 值的 預期虧 損，以 及對 現金流 量的預期

壓 力， 是否證 明中信 集團 出現了 極為重 大的 變動， 已令其財

政穩健性有變？  

( i i )  第 二， 如客觀 分析指 明人 士在關 鍵時間 獲得 的數據 ，有關變

動是否不只極為重大，而且會持續下去而非只屬暫時變動？  

3 43 .  在 回 答 上 述兩 個 問 題 時 ， 審 裁處 已 考慮 所 有 相 關證 據 ，並 已 就 不

少證據作出評論。  

3 44 .  就 第 一 個 問題 而 言， 要 判 斷 此事 殊 不容 易 。 審 裁處 斷 定， 指 明 人

士 在 二 零 零 八 年 九 月 九 日 無 疑 已 獲 提 供 足 夠 數 據 ， 顯 示 中 信 集 團 的 財

政 穩 健 性 受 到 重 大 威 脅 ， 除 非 澳 元 匯 價 回 升 ， 否 則 可 令 集 團 財 務 狀 況

出現實際的重大不利變動，但未能證明該變動已經出現。  

3 45 .  第 二 個 問 題較 易 作出 裁 定 。 經考 慮 所有 相 關 情 況， 特 別是 外 匯 市

場 不 斷 變 化 ， 審 裁 處 斷 定 ， 在 其 席 前 沒 有 證 據 證 明 ， 即 使 已 出 現 重 大

不利變動，該變動顯然會持續下去，並非純屬暫時變動。  

3 46 .  事 後 看 來 ， 細 察 隨 後 數 月 所 發 生 的 事 ， 我 們 可 以 肯 定 兩 點 ： 第

一 ， 重 大 不 利 變 動 的 威 脅 確 實 出 現 ， 該 變 動 有 損 集 團 的 財 政 穩 健 性 ；

第 二 ， 現 在 可 以 說 ， 該 變 動 確 實 持 續 下 去 。 然 而 ， 正 如 審 裁 處 在 本 報

告書較前部分強調，審裁處須按事件發生的相關時間作出裁斷。  
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最 後 一 項 爭 議 點 ： 沒 有 就 “ 無 重 大 不 利 變 動 聲 明 ” 附 加 描 述 ， 是 否 構

成遺漏某事關重要的事實？  

3 47 .  雖 然 以 下 說法 似 乎既 非 證 監 會的 論 據要 點 ， 也 從未 明 確討 論 ， 但

審 裁 處 認 為 可 以 這 樣 說 ： “ 無 重 大 不 利 變 動 ” 聲 明 也 許 並 非 在 某 事 關

重 要 的 事 實 方 面 屬 虛 假 或 具 誤 導 性 ， 但 中 信 沒 有 就 該 聲 明 附 加 描 述 ，

公 布 董 事 知 道 重 要 的 股 價 敏 感 資 料 (即 可 贖 回 遠 期 合 約 引 致 的 預 期 虧

損 )， 以 致 該 聲 明 (按 照 一 般 理 解 )因 遺 漏 某 事 關 重要 的事 實 而 屬 虛 假 或

具誤導性。  

3 48 .  這說法主要基於的論點是，《上市規則》第十四 A 章旨在通知股

東 及 ／ 或 市 場 對 上 市 公 司 的 財 政 和 經 營 權 益 造 成 重 大 影 響 的 事 宜 。 在

合 適 情 況 下 ， 所 刊 發 的 聲 明 當 然 也 須 附 加 適 當 描 述 ， 以 符 合 該 等 規 則

的精神和條文。  

3 49 .  現再次引述刊發該“無重大不利變動”聲明所依據的規定如下：  

“ 董事就有關集團自發行人最近期公布經審計帳目的結算日後，財政或經

營狀況出現任何重大不利轉變而發出的聲明；或適當的否定聲明。”  

3 50 .  因 此 ， 就 本 案 而 言 ， 審 裁 處 須 裁 定 的 問 題 是 ， 上 述 規 定 以 “ 適

當 ” 一 詞 描 述 所 刊 發 的 否 定 聲 明 ， 該 詞 是 否 應 理 解 為 須 就 否 定 聲 明 附

加 適 當 描 述 ， 例 如 公 布 有 關 可 能 會 甚 或 相 當 可 能 會 引 致 重 大 不 利 變 動

事宜的資料。  

3 51 .  不 過 ， 審 裁處 信 納 ， 刊 發 “ 無重 大 不利 變 動 ” 聲 明 的 規定 ， 並 不

包含這項廣義詮釋：  

( i )  該 項規 定訂明 ，上市 公司 有責任 公布有 關當 前重大 不利變動

的 事實 。基於 充分理 由， 該項規 定沒有 訂明 ，上市 公司須承

擔 不 確 定 的 責 任 ， 公 布 出 現 重 大 不 利 變 動 的 可 能 性 (即 可 能

會或很可能會出現變動 )；以及  

( i i )  《 上 市 規 則 》 另 一 條 文 第 13 . 09 (1 )條 所 施 加 的 規 定 是 ， 上 市

公 司 須 公 布 與 其 財 務 或 交 易 狀 況 出 現 重 大 變 動 的 可 能 性 (即

可 能 會 或 很 可 能 會 出 現 變 動 )有 關 的 事 宜 。 根 據 該 條 文 ， 公

司 須“ 在合理 地切實 可行 的情況 下盡快 ”通 知市場 任何可供

市 場評 估公司 狀況所 需的 資料及 ／或可 合理 預期會 重大影響
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其 證券 交易的 資料。 該等 寬廣的 規定在 適當 情況下 看來會涵

蓋目前和未來的情況。  

3 52 .  據 此 ， 審 裁處 認 同 在 某 些 情 況下 ， 上市 公 司 可 能有 責 任依 據 上 述

《 上 市 規 則 》 的 個 別 獨 立 條 文 ， 作 出 兩 項 補 充 公 告 。 就 本 研 訊 而 言 ，

這 些 公 告 須 表 明 ： 第 一 ， 就 董 事 所 知 ， 中 信 的 財 務 狀 況 當 前 並 無 出 現

重 大 不 利 變 動 ； 以 及 第 二 ， 然 而 ， 董 事 掌 握 可 合 理 預 期 會 影 響 中 信 證

券買賣的股價敏感資料，即可贖回遠期合約所涉的外匯風險。  

3 53 .  審裁處信納，該兩項責任不應混為一談。  

3 54 .  審 裁 處 也 承認 一 項事 實 ， 就 是證 監 會從 沒 指 稱 ，由 於 指明 人 士 在

大 昌 行 通 函 刊 發 時 或 大 約 在 該 時 間 ， 沒 有 依 據 第 13 . 09 (1 )條 刊 發 適 當

聲 明 ， 公 布 公 司 掌 握 可 供 市 場 更 有 效 評 估 集 團 財 務 狀 況 的 資 料 及 ／ 或

可 合 理 預 期 會 重 大 影 響 集 團 證 券 買 賣 的 資 料 (可 贖 回 遠 期 合 約 所 涉 的

外匯風險 )，因此他們 (有份 )干犯市場失當行為。  

須證明就指明人士所知當前並無出現重大不利變動  

3 55 .  柏 義 理 先 生 提 出 證監 會 的 論 據時 承 認 ， 即 使 客 觀事 實 證明 ， 在 二

零 零 八 年 九 月 九 日 ， 中 信 的 財 務 狀 況 已 出 現 重 大 不 利 變 動 ， 仍 須 證 明

有關董事 (實際出席星期日會議者 )已知悉該事實。  

3 56 .  指 明 人 士 所持 論 據是 他 們 對 此並 不 知 情 。 他 們 確實 知 道有 危 機 威

脅 ， 但 在 星 期 日 會 議 上 和 隨 後 數 天 ， 即 專 責 小 組 開 始 工 作 時 ， 他 們 並

不知道，也沒有合理依據  5 5 相信已出現上述任何變動。  

3 57 .  正 如 本 報 告 書 前 文 所 述 ， 在 審 裁 處 席 前 的 有 力 證 據 (包 括 精 神 科

專 家 證 據 )顯 示 ， 到 了 二 零 零 八 年 九 月 七 日 ， 即 舉 行 星 期 日 緊 急 會 議

當 日 ， 中 信 首 席 財 務 官 兼 董 事 張 立 憲 先 生 開 始 陷 入 嚴 重 抑 鬱 狀 態 。 雖

然 他 最 了 解 中 信 外 匯 風 險 危 機 所 涉 及 的 複 雜 情 況 ， 以 及 顯 然 已 盡 力 向

與 會 者 解 釋 ， 更 為 危 機 承 擔 責 任 ， 並 試 圖 辭 職 ， 但 與 會 者 認 為 他 大 部

分 言 論 令 人 困 惑 ， 有 些 甚 至 自 相 矛 盾 。 中 信 其 中 一 名 獲 邀 出 席 會 議 的

外匯專家 Albe r t  Tam 先生更憶述，會議混亂，令人困惑。  

3 58 .  有 鑑 於 此 ，據 審 裁處 所 理 解 ，獲 邀 出席 星 期 日 會 議 聽 取張 立 憲 先

生 簡 報 的 指 明 人 士 認 為 ， 雖 然 張 立 憲 先 生 所 言 令 他 們 十 分 憂 慮 ， 若 證

                                                 
5 5  “合理”依據是以邏輯推理和合理推論為基礎，簡而言之，即理性依據。  
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實 數 據 無 誤 ， 足 證 公 司 有 重 大 危 機 威 脅 ， 但 他 們 在 當 日 (以 至 隨 後 數

天 )無 法 如 經 驗 豐 富 的 商 業 行 政 人 員 般 合 理 及 理 性 地 斷 定 ， 中 信 的 財

務 狀 況 已 出 現 重 大 不 利 變 動 ， 而 該 變 動 對 集 團 的 財 政 穩 健 性 影 響 極 深

遠，並會“持續一段相當長的時間”。  

3 59 .  指 明 人 士 所 持 觀 點 是 ， 鑑 於 他 們 所 獲 的 口 頭 及 書 面 資 料 令 人 困

惑 ， 有 些 甚 至 自 相 矛 盾 ， 除 非 他 們 能 準 確 分 析 可 贖 回 遠 期 合 約 的 確 實

風 險 性 質 和 範 圍 ， 以 及 尤 其 重 要 的 是 考 慮 所 有 可 用 的 補 救 措 施 ， 否 則

無 法 作 出 上 述 結 論 。 這 正 是 星 期 日 會 議 上 決 定 成 立 專 責 小 組 的 原 因 。

這 是 理 所 當 然 和 明 智 的 做 法 ， 完 全 合 情 合 理 。 他 們 須 先 充 分 了 解 外 匯

風 險 帶 來 的 威 脅 性 質 ， 然 後 設 法 弄 明 白 補 救 措 施 (例 如 管 理 現 金 流 量 )

能否充分遏制威脅。  

3 60 .  總 之 ， 可 以說 ， 在二 零 零 八 年九 月 七 日 至 十 二 日期 間 ，指 明 人 士

知 道 除 非 立 即 調 查 及 採 取 對 策 ， 否 則 有 關 情 況 可 能 令 中 信 集 團 的 財 務

狀 況 出 現 重 大 不 利 變 動 ， 但 他 們 沒 有 斷 定 集 團 的 財 務 狀 況 已 出 現 重 大

不利變動，因為他們根本無法作出此結論。  

3 61 .  審 裁 處 斷 定， 須 明白 的 是 ， 指明 人 士 在 星 期 日 會議 上 和隨 後 數 天

面 對 相 當 不 明 確 的 情 況 。 他 們 獲 告 知 引 致 虧 損 的 兩 項 因 素 ， 即 該 16

份 澳 元 可 贖 回 遠 期 合 約 每 份 的 按 公 平 價 定 值 ， 以 及 現 金 流 量 壓 力 ， 都

是 基 於 當 時 外 匯 市 場 極 為 不 穩 所 出 現 的 匯 率 波 動 。 當 時 ， 據 審 裁 處 所

理 解 ， 環 球 市 況 普 遍 動 盪 不 定 ， 因 此 極 難 準 確 地 預 計 澳 元 兌 美 元 匯 率

的未來走勢。  

3 62 .  馮 秀 杭 女 士在 接 受盤 問 期 間 認 同 ， 在星 期 日 會 議上 ， 與會 者 獲 提

供 的 數 據 (她 把 有 關 資 料 列 為 “ 資 料 F” )是 對 未 來 虧 損 的 推 算 。 若 某

些 既 定 不 變 的 假 設 情 況 持 續 出 現 ， 該 等 虧 損 才 會 實 現 。 所 述 的 假 設 情

況 尤 其 指 數 據 所 載 的 即 期 匯 率 不 僅 在 其 後 數 天 維 持 不 變 ， 而 是 在 其 後

數月也維持不變。  

3 63 .  因 此 ， 在 星期 日 會議 上 ， 與 會者 所 獲數 據 須 有 若干 假 設 成 分 。 張

立 憲 先 生 嘗 試 向 與 會 者 解 釋 事 況 時 ， 提 到 預 計 虧 損 會 視 乎 外 匯 市 場 日

後的波動而有所增減。  

3 64 .  事 後 看 來 ，現 在 知道 在 二 零 零 八 年 九月 九 日 後 ，澳 元 兌美 元 匯 價

除 短 暫 回 穩 外 持 續 急 挫 。 然 而 ， 在 審 裁 處 席 前 沒 有 證 據 顯 示 ， 此 持 續

跌 勢 在 有 關 時 間 是 “ 已 知 的 事 實 ” 。 假 如 澳 元 穩 定 下 來 ， 假 如 澳 元 在
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隨 後 數 天 或 數 星 期 稍 為 回 升 ， 對 於 個 別 可 贖 回 遠 期 合 約 的 按 公 平 價 定

值及因該等合約而出現的現金流量壓力，會有十分重大的影響。  

3 65 .  審 裁 處 認 為， 在 星期 日 會 議 上， 與 會者 明 白 按 公平 價 定值 要 在 相

關 資 產 變 現 時 才 會 具 體 確 定 (該 等 定 值 主 要 屬 會 計 學 概 念 ， “ 所 依 據

的 是 ， 在 沒 有 提 出 出 售 資 產 甚 或 不 出 售 資 產 的 情 況 下 ， 假 設 把 資 產 出

售 予 假 定 買 家 ” 5 6 )， 因 此 他 們 必 定 (或 多 或 少 )關 注 到 的 ， 不 盡 然 是 當

前 按 公 平 價 定 值 的 虧 損 ， 而 是 有 關 虧 損 日 後 帶 來 的 現 金 流 量 壓 力 ， 即

須 長 期 按 高 槓 桿 比 率 以 遠 低 於 [原 文 如 此 ]市 價 的 價 格 買 入 澳 元 ， 即 是

假 如 即 期 匯 率 維 持 不 變 。 然 而 ， 沒 有 證 據 顯 示 ， 在 星 期 日 會 議 上 ， 有

與會者曾獲提供任何有關中信預期現金流量情況的詳細分析或推算。  

3 66 .  在 這 種 情 況下 ， 專責 小 組 須 查明 的 事情 之 一 是 ，中 信 是否 有 能 力

處 理 預 期 的 現 金 流 量 壓 力 。 在 本 報 告 書 先 前 的 章 節  5 7， 審 裁 處 曾 提 述

中 信 業 務 發 展 部 (由 郭 文 亮 先 生 管 理 )所 進 行 的 工 作 ， 是 要 測 試 中 信 是

否 有 能 力 應 付 過 度 對 沖 ， 即 確 定 中 信 集 團 是 否 有 足 夠 流 動 資 金 ， 在 可

贖 回 遠 期 合 約 餘 下 20 個 月 或 更 長 的 合 約 期 內 ， 應 付 因 履 行 合 約 責 任

而 引 致 的 現 金 流 量 損 失 。 據 郭 文 亮 先 生 憶 述 ， 當 有 關 分 析 資 料 在 二 零

零 八 年 九 月 十 五 日 的 會 議 上 提 交 專 責 小 組 時 ， 會 上 沒 有 人 認 為 該 項 分

析 顯 示 巨 額 的 盈 利 損 失 。 他 表 示 ， 情 況 大 概 如 此 ， 因 為 當 時 專 責 小 組

正 研 究 多 項 措 施 以 減 輕 資 源 流 失 。 誠 然 ， 現 金 流 量 問 題 確 實 存 在 ， 但

並 非 即 時 問 題 ； 現 金 流 量 足 以 應 付 二 零 零 九 年 全 年 所 需 ， 在 此 期 間 外

匯市場預料有機會回復理性。  

3 67 .  審 裁 處 認 為， 上 述證 供 十 分 重要 。 審裁 處 已 多 次表 示 須避 免 以 後

見 之 明 作 出 判 斷 ， 現 在 也 不 打 算 這 樣 做 。 上 述 證 供 十 分 重 要 ， 因 為 就

星 期 日 會 議 及 緊 接 的 數 天 而 論 ， 上 述 證 供 有 助 支 持 一 個 觀 點 ， 就 是 與

會 者 除 看 到 有 關 數 字 並 得 知 這 些 數 字 呈 現 非 常 黯 淡 的 景 況 外 ， 手 上 並

無 當 前 對 預 期 現 金 流 量 情 況 所 作 分 析 的 資 料 ， 根 本 無 法 得 出 任 何 合 理

決 定 ， 即 身 為 經 驗 豐 富 的 商 界 人 士 按 邏 輯 推 理 和 理 性 而 非 憑 情 緒 (例

如 出 於 恐 慌 )作 出 合 理 決 定 。 該 合 理 決 定 是 指 過 度 對 沖 需 求 已 對 中 信

集 團 的 財 務 狀 況 造 成 非 常 重 大 的 影 響 ， 以 致 在 “ 持 續 一 段 相 當 長 的 時

間 ” 內 損 害 該 集 團 的 財 政 穩 健 性 。 其 後 進 行 的 現 金 流 量 分 析 結 果 可 支

持 以 下 結 論 ： 星 期 日 會 議 與 會 者 有 合 理 理 由 認 為 ， 在 斷 定 對 財 政 的 影

響前，首先必須充分理解中信集團所面對危機的真正性質。  

                                                 
5 6  摘自 Blai r 法官在 Grupo Hote lero 一案的判詞第 534 段對國際會計準則中類似的“公

平價值”準則的描述。  

5 7  見 “ 現金流量分析”的章節：第 164 至 171 段。  
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3 68 .  審 裁 處 認 為， 有 兩個 迫 切 理 由 必 須 成立 專 責 小 組， 而 這兩 個 理 由

都 不 等 於 默 認 中 信 已 發 現 其 財 務 狀 況 陷 入 了 重 大 不 利 變 動 的 困 境 。 第

一 ， 張 立 憲 先 生 雖 已 發 出 警 報 ， 卻 無 法 充 分 解 釋 對 沖 的 性 質 和 範 圍 及

背 後 原 因 。 當 然 ， 財 務 部 員 工 負 責 編 製 所 需 的 分 析 資 料 ， 理 應 可 提 供

一 些 協 助 。 不 過 ， 事 實 始 終 是 ， 張 立 憲 先 生 已 喪 失 專 業 能 力 ， 無 法 向

其 他 董 事 提 供 應 有 的 協 助 ， 以 闡 明 最 重 要 的 策 略 事 宜 。 第 二 ， 除 了 張

立 憲 先 生 外 ， 星 期 日 會 議 所 有 與 會 者 ， 對 釀 成 外 匯 風 險 的 衍 生 工 具 的

複雜程度都不盡理解。  

3 69 .  在 審 裁 處 看來 ， 就當 時 的 情 況而 論 ，應 當 體 諒 指明 人 士 的 處 境 。

他 們 身 為 高 級 行 政 人 員 ， 除 非 能 夠 掌 握 當 時 所 面 對 威 脅 的 真 正 性 質 ，

否 則 無 法 應 對 ； 鑑 於 星 期 日 會 議 的 特 殊 情 況 ， 他 們 當 時 也 無 從 得 知 中

信 集 團 是 否 面 對 財 務 狀 況 出 現 重 大 和 持 久 變 動 的 威 脅 (或 可 能 性 )， 還

是該變動事實上已經出現。  

3 70 .  指 明 人 士 聲稱 ， 他們 需 要 時 間研 究 中信 所 面 對 威脅 的 真正 性 質 。

審 裁 處 認 為 不 能 全 不 考 慮 此 一 說 法 。 身 為 極 富 經 驗 的 商 業 行 政 人 員 ，

他們有酌情判斷餘地作出當時的判斷。  

3 71 .  就 此 ， 審 裁處 現 記錄 在 案 ， 雖然 某 些證 人 在 嘗 試回 想 這 麼 多 年 前

的 情 況 時 ， 或 會 無 意 間 把 證 據 略 作 粉 飾 ， 使 情 況 對 自 己 更 有 利 ， 但 所

有 指 明 人 士 和 代 表 他 們 作 供 的 人 士 均 展 現 誠 信 ， 審 裁 處 對 此 印 象 深

刻。審裁處信納，他們所作證供本着真誠作出，並無刻意試圖扭曲。  

3 72 .  有 一 點 不 容忽 視 ， 而 這 也 是 本案 的 根本 問 題 ， 就是 釀 成危 機 的 累

計 外 幣 期 權 是 複 雜 的 結 構 性 產 品 ， 致 使 監 管 機 構 自 二 零 零 八 年 起 引 入

風 險 披 露 措 施 。 當 時 這 類 產 品 按 公 平 價 定 值 的 評 估 方 法 未 明 ， 要 完 全

弄清其運作實在需時。  

3 73 .  還 須 緊 記 的 是 ， 除 了 澳 元 可 贖 回 遠 期 合 約 外 ， 還 有 雙 貨 幣 合 約

(也屬累計期權 )須弄清楚。  

3 74 .  商場如戰場，當主帥的人要先認清所處的真正情況。  

3 75 .  指 明 人 士 捲入 可 贖回 遠 期 合 約的 新 危 機 中 ， 沒 有回 想 起刊 發 大 昌

行 通 函 一 事 ， 審 裁 處 認 為 這 是 可 以 理 解 的 。 不 過 ， 李 松 興 先 生 作 供 時

稱 ， 他 的 確 回 想 起 該 通 函 ， 但 當 時 認 為 無 須 作 出 修 訂 。 審 裁 處 接 納 他

這 方 面 的 證 供 。 按 客 觀 判 斷 ， 他 作 出 這 結 論 是 否 正 確 無 關 宏 旨 ， 關 鍵
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是 審 裁 處 考 慮 當 前 所 有 情 況 後 認 為 這 是 合 理 的 判 斷 。 正 如 李 松 興 先 生

在作供時表示：  

“ ……在我心目中，本公司中信實力十分雄厚，我想像不到在單一項目中

承擔所謂過大的澳元風險，會令公司財務狀況出現重大不利變動。除了這

類風險外，在我印象中，中澳鐵礦項目規模也非常大。我們合共投資超過

50 億美元。任何過度對沖的影響，這項目都應該能夠承受。這是我當時的

想法。”  

結論  

3 76 .  經 考 慮 所 有情 況 後 ， 鑑 於 上 述理 由 ，儘 管 當 中 有些 事 宜 並 非 最 容

易 判 斷， 審 裁處 裁定 無 法證 明 《條 例》 第 277 (1 )條 所 述第 三 項要 素 成

立 。 無 法 證 明 該 要 素 成 立 ， 這 點 一 律 適 用 於 每 名 指 明 人 士 ， 意 即 他 們

各人均須被裁斷為沒有干犯市場失當行為。  
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第六章  

結論  

審裁處的裁斷  

3 77 .  基 於 本 報 告書 正 文 所 述 的 理 由 ， 審 裁處 裁 定 ， 無法 證 明 《 條 例 》

第 27 7 (1 )條 所 訂 罪責 的 第二 和 第 三 項要 素 成立 。 既然 如此 ， 審裁 處 無

須審視第四項要素，即考慮所謂犯罪意圖的問題。  

3 78 .  因 此 ， 就 審裁 處 依據 二 零 一 四年 九 月 十 一 日 的 通知 所 受的 委 託 ，

審 裁 處 裁 斷 ， 在 二 零 零 八 年 九 月 十 二 日 本 報 告 書 所 述 的 “ 大 昌 行 通

函 ” 刊發 時 ，並 沒有 發 生《 條 例 》第 277 (1 )條 所 指 的市 場 失當 行 為 。

因此，必然沒有指明人士被識辨為曾從事市場失當行為。  

論述審裁處所受的有限制委託  

3 79 .  審 裁 處 作 出判 決 時意 識 到 ， 鑑於 過 往發 生 的 下 述各 項 事實 ， 其 判

決或會引起一些關注：  

( i )  正 當全 球市場 日趨動 盪， 陰霾重 重，中 信在 大約一 年的時間

內 利用 高風險 衍生工 具進 行 對沖 ，以圖 不當 地達致 預算的匯

率目標。證據顯示，有關預算匯率從來無意是牢不可改的；  

( i i )  中 信 在 二 零 零 八 年 九 月 七 日 或 該 日 前 後 察 覺 到 所 面 臨 的 風

險 ，卻 遲遲沒 有作 出 任何 形式的 公告， 直到 差不多 六星期後

才 在 二 零 零 八 年 十 月 二 十 日 發 出 盈 利 警 告 ， 把 此 事 公 布 周

知；以及  

( i i i )  在 該段 期間， 中信雖 盡力 減少虧 損及／ 或扭 轉虧損 情況，但

因 環球 資金前 所未有 地持 續轉向 美元避 險而 徒勞無 功，以致

按公平價定值的虧損累計約為 147 億港元。  

3 80 .  然 而 ， 有 一點 必 須重 申 ， 為 了 維 護 公正 ， 審 裁 處所 受 委託 絕 非 毫

無限制，而這做法實屬恰當。正如本報告書第 73 至 76 段強調，審裁

處 所 受 委 託 是 有 限 制 的 ， 目 的 是 要 裁 定 兩 項 主 要 事 宜 ： 第 一 ， 在 二 零

零 八 年 九 月 十 二 日 大 昌 行 通 函 刊 發 時 ， 是 否 曾 發 生 市 場 失 當 行 為 (該

通 函 載 述 聲 明 指 在 通 函 刊 發 當 日 ， 就 中 信 董 事 所 知 ， 集 團 的 財 務 狀 況
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當 前 並 無 出 現 重 大 不 利 變 動 )； 以 及 第 二 ， 若 然 曾 發 生 ， 則 曾 從 事 該

失當行為的人的身分為何。  

3 81 .  證 監 會 指 稱的 市 場失 當 行 為 實際 上 僅限 於 一 天 ，即 二 零零 八 年 九

月 九 日 。 證 監 會 指 稱 兩 點 ： 第 一 ， 當 日 (即 大 昌 行 通 函 刊 發 前 作 出 修

訂 的 最 後 實 際 可 行 日 期 )， 中 信 的 財 務 狀 況 已 出 現 重 大 不 利 變 動 ； 以

及第二，有關董事 (即指明人士 )在當日已知悉該變動。  

3 82 .  證 監 會 從 沒要 求 審裁 處 接 受 下述 任 何形 式 的 委 託 ， 而 審裁 處 也 沒

有 接 受 下 述 任 何 形 式 的 委 託 ， 即 審 視 中 信 刊 發 該 通 函 以 外 的 事 宜 ， 以

查 究 為 何 中 信 內 部 決 定 不 就 其 持 續 蒙 受 的 外 匯 風 險 作 出 任 何 形 式 的 公

告 ， 要 到 二 零 零 八 年 十 月 二 十 日 才 這 樣 做 ； 當 時 ， 大 昌 行 通 函 已 刊 發

超過五星期。  

3 83 .  須 進 一 步 強調 的 是 ， 審 裁 處 沒有 受 委託 根 據 “ 股價 敏 感度 ” 概 念

作 出 裁 定 (該 概 念 須 以 一 般 合 理 投 資 者 的 角 度 考 量 )， 而 是 受 委 託 按 另

一 嚴 重 得 多 的 獨 立 和 截 然 不 同 的 概 念 (即 中 信 集 團 “ 財 務 狀 況 的 重 大

不利變動” )作出裁定。  

3 84 .  審 裁 處 認 為， 這 並 不 表 示 中 信在 該 段期 間 沒 有 刊發 任 何形 式 的 公

告 ， 即 構 成 任 何 形 式 的 市 場 失 當 行 為 。 以 上 論 述 只 是 要 界 定 審 裁 處 所

受 委 託 的 範 圍 ， 並 確 定 審 裁 處 是 在 該 等 範 圍 內 裁 斷 指 明 人 士 無 須 負 上

罪責。  

訟費  

3 85 .  按 照 所 作 的裁 斷 ，審 裁 處 初 步 認 為 指明 人 士 有 權獲 付 訟費 ， 款 額

有 待 議 定 或 評 定 。 審 裁 處 就 此 作 出 暫 准 命 令 ， 如 由 發 下 本 報 告 書 當 日

起 計 30 天 內 ， 無 人 事 先 向 審 裁 處 申 請 另 作 命 令 ， 這 項 命 令 即 屬 最 終

命令。  
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