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申請編號： 20 14 年第 3 號  

 

證券及期貨事務上訴審裁處  

------------------------------------------------------- 

 

 有關證券及期貨事務監察委員會  

根據《證券及期貨條例》 (第 571 章 )

第 19 4 條所作決定事宜  

以及有關《證券及期貨條例》  

(第 57 1 章 )第 2 1 7 條事宜  

------------------------------------------------------- 

孫肖  

及  

申請人  

 

證券及期貨事務監察委員會  答辯人  

-------------------------------------------------------- 

審裁處  ：非常任法官夏正民 (主席 )  

-------------------------------------------------------- 

 

聆訊日期：二零一五年三月十八日  

裁定日期：二零一五年五月二十二日  
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------------------------------ 

裁定理由  

------------------------------- 

申請  

1 .  這 是 一 宗 根 據 《 證 券 及 期 貨 條 例 》 (第 57 1 章 )  (《 條 例 》 )  第

2 1 7( 1 )條提出的覆核申請。  

2 .  二零一四年十月二十二日，證券及期貨事務監察委員會 (“證監

會” )  決定根據《條例》第  19 4 (1 ) ( iv )  條，禁止孫肖女士就金融及證

券業的受規管活動，進行以下所有或其中任何事情，為期 1 3 個月：  

i .  申請牌照或註冊；  

i i .  申請獲核准成為持牌法團的負責人員；  

i i i .  申請根據《銀行業條例》第 71C 條獲給予同意以或繼續以

註冊機構的主管人員的身分行事；以及  

i v .  透 過 註 冊機 構，尋 求 名 列於 金融管 理 專 員根 據《銀 行 業 條

例》第 2 0 條備存的記錄冊，並顯示該受規管人士就某類受

規管活動受聘於該機構。  

孫肖女士向本審裁處提出申請，要求覆核上述決定。  

3 .  對於有關其罪責的裁斷，孫女士並無異議。因此，這次覆核範圍

只限於裁定什麼是就其失當行為所施加的適當制裁。  

4 .  代表申請人的資深大律師黃文傑先生提出，就所有情況而論，為

時 13 個月的禁制期均屬過長，審裁處應把禁制期縮短至七個月，如

此才公平允當。  

5 .  對此，證監會的代表律師李律仁先生回應表示， 13 個月的禁制

期完全適當。  
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本審裁處的角色  

6 .  根據既定法律，本審裁處須全面覆核案情，猶如原裁決者一樣進

行覆核：見錢柏昌  訴  證券及期貨事務監察委員會一案  1 。  

申請個案的背景  

7 .  就這次覆核所針對的行為而言，在所有相關期間，申請人孫肖女

士均依據《條例》持有牌照，可進行第 9 類受規管活動，從事資產管

理人的業務。她隸屬奇力資本 (香港 )有限公司  (“奇力資本” )，在二

零零八年六月加入該機構工作。  

8 .  奇力資本以私募基金的形式經營業務，藉私下商議投資安排，投

資於私人及公眾公司。  

9 .  申請人加入奇力資本後，最初擔任董事兼中國業務聯合主管，其

後 擢 升為 董事 兼亞 洲 業務 發展 主管 。 她必 須具 有相 當 年資 和備 受信

任，才可居此要職。然而，她似乎沒有肩負多大的監督責任，其基本

職責反而是物色投資機會。  

1 0 .  奇力資本物色投資機會和批准投資的過程大概如下：  

i .  由負責物色投資機會的人員 (例如申請人 )尋覓投資機會；  

i i .  管 理 層 如 認 為值得 跟 進 當中 某個機 會 ， 便 先 交 由另 一 組 人

員 — 即研 究 小組 — 詳 加分 析 ， 再決 定 是否 向 投資委 員 會 推

介；  

i i i .  由總投資主任管理的投資委員會，會就是否批准投資作出最

後決定。  

1 1 .  作為物色投資機會的人員，申請人並非研究小組或投資委員會的

一員。就此，她的代表律師作出陳述 2，大意如下：  

                                                 

1
 [2011]  3  HKLRD 533。  
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 “ 申 請 人 並 非 研 究 小 組 的 一 分 子 。 雖 然 在 物 色 到 投 資 機 會 後 ， 她 可 能

也 參 與 討論 ， 但她 參 與 討 論 的程 度 因每 宗個 案 而 異 ， 並 且 可 說是 相 當

有 限 。 此外 ， 申請 人並 非 投 資委 員 會成 員， 沒 有 參與 決 定 應 否進 而 落

實 投資 。 ”  

1 2 .  本審裁處儘管沒有拒納上述陳詞，但在審視所有證據後卻發現，

調查和決策過程的各個階段之間並未完全劃分清楚。關於這點，代表

證監會的律師李律仁先生在書面陳詞中 3
  也有提及，大意如下：  

 “ 正 如 與 本 案 有 關 的 潛 在 交 易 的 實 情 顯 示 ， 孫 肖 女 士 往 往 是 潛 在 投 資

目 標 的 聯絡 人 ，也 是奇 力 資 本內 的 交易 之 王 。 這 點再 自 然不 過， 因 為

最 初 物色 投資機 會和 推 介進行 交易 的 都是孫 女士。 ”  

1 3 .  李 先 生續 指 出 ，即 使 在 推 介目 標公 司 之後 ，孫 女士 仍 未置 身 事

外 ， 依然 是“ 局內 人 ”。 故此 ，儘 管 她對 其後 作出 決 定的 影響 力有

限，她仍可在甚為重要的研究階段跟進其推介項目的進展。  

1 4 .  申請人是奇力資本的僱員，根據合約必須遵從該公司的合規手冊

及專業守則。因此，她的其中一項基本責任，是要 (以定期提交申報

表的方式 )把她進行的個人證券交易的性質和規模告知公司。關於這

點，她便曾向公司申報她名下多個帳戶的相關資料。  

1 5 .  奇力資本要求僱員履行上述責任，原因之一顯然是要防止利益衝

突，尤其是為免僱員 (例如申請人 )因購入正在研究具潛在投資機會的

公司的股份而產生潛在的利益衝突。奇力資本很着重防止利益衝突，

如 對 某個 投資 目標 特 別感 興趣 ，便 會 把該 目標 公司 列 入禁 止買 賣名

單，禁止員工買賣目標公司的股份。  

1 6 .  二零一零年三月，申請人在 T D  Wate r h ou s e  C an ad a  In c .  開立一

個孖展交易帳戶 (“ TD  W at e rh ou se 帳戶” )。然而，一直以來，她在

申報其他帳戶時，都沒有自發地披露開立了這個 T D Wat e rh ou se 帳戶

或披露透過這個帳戶進行的交易活動。她有意把這個帳戶保密，從她

在 開 立 帳 戶 文 件 上 填 報 僱 主 是 “ G al ax y In v es tm en t s ” 、 職 位 是

“ M an ag in g  Di r ec to r” (常務董事 )，便可見一斑。  

                                                                                                                                                         

2
 見該律師的書面陳詞第 10 段。  

3
 見第 2.5 及 2.6 段。  
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1 7 .  至於 T D W ate r ho us e 帳戶的交易性質，證監會的代表律師李律仁

先生表示，申請人所買賣的股份，是她已經或將會向奇力資本推介考

慮 投 資的 數家 公司 的 股份 。申 請人 進 行 這 些交 易， 奇 力資 本 並 不知

情。當中涉及四家公司的股票  
4。  

1 8 .  對 於 其 中 兩 家 公 司 ， 即 Baf f i n l an d  I r o n  Min es  Co rpo r a t io n 和

C h amp io n  M in e r a l s  In co r po r a t ed ， 奇 力 資 本 熱 衷 於 與 其 達 成 投 資 交

易，甚至為此與其簽訂保密協議，並把股份列入禁止買賣名單 5。  

1 9 .  至 於 其 餘 兩 家 公 司 ， 即 Cl i n e  Min in g  Co rp o r a t i o n 和 D ul u th  

M e ta l s  Li m i t ed ， 申 請 人 似 乎 向 奇 力 資 本 一 名 較 高 級 的 人 員 發 出 電

郵，非正式地推介這兩家公司，但有關人員在考慮建議後並無下文。  

2 0 .  申請人曾推介 Baf f i n l an d  I r o n  M in es 和 C h am pio n  Mi n e ra l s，表示

可考慮投資。記錄顯示，申請人在作出推介之前和之後，均透過 TD 

W at e rh ou s e 帳戶買賣該兩家公司的股份。奇力資本把兩家公司納入禁

止買賣名單時，她仍進行交易。  

2 1 .  至於 C l i ne  M in in g 和 Du lu th  M et a l s，記錄顯示，申請人只是在推

介該兩家公司之後，才買賣其股份。  

2 2 .  一如證監會的代表律師李先生所言，經調查申請人就加拿大公司

Baf f in l an d  I r o n  Mi n es 所進行的活動後發現，申請人執行其專業職務

時，往往牽涉到她被禁進行的證券交易，結果構成利益衝突：  

i .  申請人是推介 Baf f i n l an d  I r o n  Mi n es 的人。  

i i .  二零一零年四月或以前，奇力資本積極跟進投資事宜：引入

另 一 家證 券 公司成 為 聯合 投 資者、 進 行實 地 視察、 聘 請 專

家，而申請人在這個調查階段也參與其事。  

                                                 

4
  要注意一點，申請人曾買賣另一家 (第五家 )公司的股份，即 MacArthur  Minera ls  

Limi ted。她本身原先沒有推介這家公司，但她是“工作小組”的成員之一，也是與

此公司達成保密協議的聯絡人。  

5
  奇力資本最後選擇不投資於這兩家公司。  
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i i i .  二零一零年五月三日，奇力資本把該加拿大公司納入其內部

的禁止買賣名單 (禁止員工購買該公司的股份 )，情況維持了

一年。同時，奇力資本與該公司簽訂保密協議，協議也維持

了一年。數天後，奇力資本設立一間電子資料室，以便共享

機密資料。申請人獲准取覽該資料庫的資料。  

i v .  在二零一零年四月三十日至十二月十日期間，雖然被特定禁

止買賣 Baf f i n l an d  I r o n  Mi nes 的股份，但申請人仍透過她的

T D  W at e rh ou se 帳戶進行兩次買盤 (買入 1 0  00 0 股 )和兩次賣

盤 (賣出 10  0 00 股 )，交易總值為 14 ,82 1 加元。  

2 3 .  二 零 一 三 年 十 月 ， 奇 力 資 本 內 負 責 執 行 規 定 的 人 員 發 現 該 TD 

W at e rh ou s e 帳戶，於是向申請人查問。申請人回應時，承認帳戶存在

但只屬於不活躍帳戶。當被要求登入帳戶以翻查可能進行過交易的記

錄時，申請人表示忘記了密碼。  

2 4 .  奇 力 資本 即時 中止 聘 用 申 請人 ， 申 請 人自 此離 開了 金 融及 證 券

業，沒有在業內工作。  

2 5 .  申請人離開了奇力資本便再沒有任何隸屬關係，因此，證監會對

她所施加的制裁 6
  並不是暫時吊銷牌照，而是禁止她在所述的 1 3 個月

內重投業界。  

2 6 .  在奇力資本中止聘用申請人後七個月左右，證監會在二零一四年

六月三日致函申請人，藉此發出《建議紀律處分行動通知書》，述明

正考慮依據《條例》第 1 94 條採取紀律處分行動。證監會告知申請

人，根據所得資料，證監會初步認為她並非擔任持牌人的適當人選，

原因是她似乎：  

i .  開立了一個個人證券帳戶 (T D W at e rho us e 帳戶 )，透過帳戶

進行個人交易，但沒有告知前僱主奇力資本此事；以及  

i i .  沒有避免潛在的利益衝突：首先，她向奇力資本推介目標公

司，但並無披露自己持有這些公司的股份；此外，她在向奇

力資本推介一些可作投資的公司後，買賣這些公司的股份。  

                                                 

6
 有關制裁的內容載於上文第 2 段。  
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2 7 .  證監會初步認為，這種行為違反了《證券及期貨事務監察委員會

持牌人或註冊人操守準則》一般原則的第 1 項 (必須誠實及公平 )和第

6 項 (必須避免利益衝突 )
7，而禁止當事人重投業界 15 個月是適當的

處分。  

2 8 .  申請人作出回應，內容包括：她以往沒有遭受紀律處分的記錄；

她一直配合證監會的調查，表現合作，並承認自己的行為不符合持牌

人的準則；她的交易為細額交易，並無從中得到經濟收益；以及她在

有關期間因工作壓力巨大而影響了判斷。申請人又指自己被奇力資本

中止聘用後已離開業界。  

2 9 .  證監會在二零一四年十月二十二日發出《決定通知書》。經考慮

申請人的陳述，並基於她承認過失，證監會把禁制期由 15 個月縮短

至 1 3 個月。  

3 0 .  如前文所述，申請人在考慮所有相關情況後，認為 13 個月的制

裁過重，要求覆核。  

考慮申請人的陳詞  

A .  申請人涉及利益衝突一事實際上並無構成損害的風險  

3 1 .  黃文傑先生提出，在評定申請人應負上多少過失責任時，必須考

慮事情的來龍去脈，通觀全局。他表示，申請人沒有能力影響奇力資

本的投資決定，這一點十分重要。證據清楚顯示，“申請人只負責物

色投資機會……奇力資本另一研究小組與該公司的投資委員會則會仔

細評估和考慮這些機會。因此，雖然申請人認同她因沒有披露其 TD 

W at e rh ou s e 帳戶而未能避免利益衝突，但實情是奇力資本因這個過失

而受損的風險實際上是零。” 8
 

                                                 

7
 一般原則第 1 項述明，“持牌人或註冊人在經營其業務時應以誠實、公平和維護客

戶最佳利益的態度行事及確保市場廉潔穩健”；一般原則第 6 項則述明，“持牌人

或註冊人應盡量避免利益衝突，而當無法避免時，應確保其客戶得到公平的對

待”。  

8
 見黃先生的書面陳詞第 25 及第 26 段。  
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3 2 .  本審裁處認為，這樣說未免過於肯定。正如早前觀察所得，奇力

資本的三個內部階段並非完全互相獨立。作為物色投資機會的人，因

而也是最初接收一系列相關資訊的人，申請人要是在其後的工作過程

中完全被摒諸門外，結果只會適得其反。一如李律仁先生所說，她其

實經常置身“局內”。因此，她不僅可以正式推介投資機會，還能進

行 游 說， 促使 投資 項 目通 過其 後的 調 查階 段， 即使 她 可做 的只 是有

限。  

3 3 .  我們還須考慮一點，就是申請人位高權重，確實有可能因此而造

成損害。以賽馬術語來說，她可能不單純是 (舉例說 )就其本人推介的

項目“打賭”或“下注”，還可能繼續跟進其推介項目的進展，而且

她所知的資料愈來愈多，可以為她本身或為他人謀取利益。  

3 4 .  本審裁處雖然願意與證監會一樣，認同沒有證據顯示奇力資本實

際受損，但不能接納黃文傑先生所言，指當中沒有實際受損的風險。  

B .  買賣股份數額不大  

3 5 .  黃文傑先生指出，事實上，申請人除了沒有從交易中獲得經濟收

益外，所違禁進行的交易數額也相對不大。以下是她買賣有關公司股

份的交易總值，僅供參考： Baf f i n l and  I r o n  M in es 少於 1 5 , 000 加元、

C h amp io n  Min e r a l s 少於 4 4 , 00 0 加元、 Du lu t h  M et a l s 少於 3 0 , 00 0 加

元、 C l in e  Mi n i n g 少於 23 ,0 0 0 加元  
9。  

3 6 .  在陳詞期間，有關方面曾討論申請人交易的性質。本審裁處所得

的印象是，正如申請人也表示，不論何時，她都沒有很着力地投資於

她 已 向奇 力資 本 推 介 的公 司 。 她只 不 過意 圖藉 着 有 限 的交 易， “表

示”推介有關公司或“支持”她所推介的公司，而此舉不會影響有關

股票的市場，也不會令她本人的財富大幅增減。  

                                                 

9
  由於某些交易以美元而非加元計算，黃文傑先生在書面陳詞中提供了一個交易數據

表，列出須予修改的數字。本審裁處並沒有以準確匯率換算有關價值，因此上述數

字並非準確無誤，僅供參考。  
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3 7 .  本審裁處認為，申請人開立 T D W ater h ou se 帳戶，其後利用該帳

戶處理禁止進行的交易，明顯是不誠實的行為，但證據顯示，她雖然

在奇力資本位高權重，卻從來無意大肆利用其特權謀利。無疑這是其

中一個主要原因，解釋為何她違禁進行的交易儘管確有風險，但沒有

造成實際損害。  

3 8 .  至於違禁進行的交易數額大小，當然是相對而言的。  

3 9 .  為了物色個案作適當的比較或比對，黃文傑先生參考了岑碧茵訴

證 監 會 一 案 10， 案 中 申 請 人 向 僱 主 隱 瞞 自 己 開 立 並 操 作 個 人 交 易 帳

戶。黃先生強調，在該個案中，雖然交易額超逾 5 ,7 00 萬港元，但證

監會認為，只判處該申請人暫時吊銷牌照七個月是適當的。他察悉審

裁處在覆核該宗個案時表示，不宜干預所施加的處分 11。  

4 0 .  然而，在本案中，孫肖女士的交易總值 (以港元計算 )少於 1 00 萬

港 元 ，而 基本 上 雖 然 不誠 實交 易的 形 式相 同， 但她 被 禁止 重投 行業

1 3 個月，較上述個案多六個月。律師認為，對孫肖女士施加的制裁

過重，實在明顯不過。  

4 1 .  黃先生必然同意，在岑碧茵訴證監會一案中，證監會沒有再跟進

引起利益衝突的交易事宜。依他之見，在本案中，即使有任何利益衡

突，以致加重了孫肖女士進行交易的罪責，但對她的失當行為的嚴重

程度而言，影響都是微乎其微。  

4 2 .  本審裁處不能接納影響微乎其微之說。申請人在私募基金公司身

居要職，備受信任，必定明白避免利益衝突攸關重要。她必定理解，

她進行的秘密交易，在這個情況下屬不誠實交易，必然危及整個投資

過程，令完善公正的過程備受威脅。以可能與 Baf f i n l an d  I r o n  Mi n es

進行的交易為例，如果有其他相關人士知悉奇力資本的高層人員違反

禁 止 買賣 名單 的規 定 進行 交易 ，並 可 能違 反保 密協 議 ， 後 果將 會如

何？  

                                                 

10
 申請編號： 2010 年第 5 號，裁決日期為二零一一年二月十八日。  

11
 請注意，岑碧茵訴證監會一案的裁決日期，較原訟法庭就錢柏昌訴證監會一案作出

決定的日期為早。因此，審裁處作出裁決時，是以典型的民事或刑事法律上訴程序

為依據，而並非基於審裁處須全面審核案情，猶如原裁決者一樣進行審核。  
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4 3 .  有見及此，本審裁處認為，本案與岑碧茵訴證監會一案並非完全

吻合，把兩者相提並論、互相比較時，務須審慎處理。對此，本審裁

處信納，李先生以下見解有實據可依：   

i .  孫肖女士在私募基金公司的職位僅次於合伙人，相對於岑女

士在經紀行擔任抽佣經紀，孫女士的職位遠較岑女士為高，

而且更為敏感。  

i i .  孫肖女士把 T D Wat e rh ou s e 帳戶保密，歷時數以年計；岑女

士只保密了五個月。  

i i i .  孫 肖 女 士 一 再 向 奇 力 資 本 提 供 虛 假 資 料 ， 隱 瞞 其 T D 

W at e rh ou s e 帳戶；岑女士的違規行為，在於填寫一份申報表

時隱瞞資料。  

i v .  孫 肖 女 士的 個案至 少 有 潛在 的利益 衝 突 ；反 觀岑女 士 的 個

案，證監會已撤銷任何有實際或潛在利益衝突的指控。  

4 4 .  補充一點，在岑碧茵訴證監會一案中，審裁處認為施加在岑女士

的制裁流於寬鬆 12。  

4 5 .  總的來說，把本案與岑碧茵訴證監會一案直接比較，參考價值不

大。  

4 6 .  單單就申請人進行的交易而言，也不可說是無足輕重，不應以為

價值只近似“幸運代幣”，以示她支持自己所推介的項目。其實，她

的買盤與賣盤所涉的交易總值接近 10 0 萬港元。正如李先生指出，申

請人在二零一二年二月八日以 14 ,7 38 美元 (超過 1 10 ,0 00 港元 )售出

8  00 0 股 C h amp i o n  Min e r a l s 股份，在二零一三年四月二十四日則以超

過 14 0 , 00 0 港元購入四隻股份。  

                                                 

12
 審裁處在岑碧茵訴證監會一案中認為：“本個案的當事人違反了清楚訂立的規則，

案情十分嚴重，但鑑於岑女士從未遭人投訴，加上她沒有不良紀錄，而且擁有理想

業績，我們認為有充分理由從寬處理，把處分定為暫時吊銷牌照七個月是合理

的。”  
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C .  一般減刑因素  

4 7 .  黃 先 生提 出， 證監 會 在二 零一 四年 十 月二 十二 日的 《 決定 通 知

書》中，並無考慮多項在衡量適當制裁時非常重要的減刑因素：  

i .  申請人以往沒有受紀律處分的記錄；  

i i .  她在證監會調查期間，一直表現合作；  

i i i .  她並無藉着沒有披露資料一事取得經濟收益；以及  

i v .  自奇力資本中止聘用後，她一直沒有在業內工作。  

4 8 .  關於第一項因素，即申請人沒有受紀律處分的記錄一點，證監會

在二零一四年六月三日的《建議紀律處分行動通知書》中表示，在釐

定建議制裁時，已考慮申請人沒有遭受紀律處分的記錄 13。證監會在

其《決定通知書》中也再次表示，已考慮到申請人以往沒有遭受紀律

處分 14。因此，這點並不成立。  

4 9 .  關於第二項因素，即申請人表現合作 15
 一點，合作的程度如何，

還有待商榷，而正如申請人也承認，真正無庸置辯的是，她確實秘密

開立和操作 T D Wat e rh ou se 帳戶。儘管如此，她偏偏諸多解釋，試圖

為 其 失當 行為 辯解 ， 結果 卻適 得其 反 。舉 例而 言， 她 稱沒 有申 報其

T D  Wat er ho us e 帳戶，並非意欲隱瞞其事，而是因為忙於處理“壓力

沉重的工作”，沒有把按規定申報資料列為她“優先處理的工作”；

或稱奇力資本內部沒有合規主任來執行規定，為時兩年之久，故應一

同受責；又或稱她只不過根本抽不出時間按規定申報資料。然而，申

請 人 必定 了解 ，她 必 須 就 個人 所持 股 份和 股票 交易 申 報 一 切所 需 資

料，這一點十分重要，而且這並非繁複的手續，而是確保私募基金內

部運作具透明度和廉潔穩健的關鍵舉措。  

                                                 

13
 見第 52.d 段。  

14
 見第 22.b 段。  

15
 見第 7.10 段。  
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5 0 .  關於第三項因素，即她並無因交易取得經濟收益，正如代表證監

會的李先生所言：“她獲利抑或虧蝕是出於機緣巧合，也得視乎她本

人 的 投資 策略 。事 實 上， 從其 代表 律 師的 圖表 可見 ， 她經 常 賺 錢獲

利 。 整 體 尚 未 取 得 收 益 ， 是 因 為 她 仍 持 有 大 量 Cl i n e  Min in g  和

D u lu t h  M et a l s 的股份。 ”  

5 1 .  至於第四項因素，即自奇力資本中止聘用後，她一直沒有在業內

工作，本審裁處在陳碧夏訴證監會一案中，接納在衡量適當制裁時，

可把實際暫停的時間納入考慮。在該案中，申請人向證監會申請把其

隸屬關係轉移至新僱主，這個程序一般需時數天。不過，由於當時證

監會正向申請人的前僱主調查她的失當行為，以致程序需時約四個半

月，申請人在所延長的那段期間未能受僱於新僱主。審裁處在裁定理

由中表示 (載於第 68 段 )：  

 “ 這 並 不 代 表 必 須 計 算 出 用 以 抵 銷 的 數 字 ， 而 是 應 將 之 視 作 相 關 的 因

素 ， 予 以充 分 考慮 。所 謂 充 分考 慮 ，就 是本 審 裁 處認 為 就本 案整 體 情

況 而 言 應有 的 考量 。關 於 這 點， 我 們也 須注 意 ， 持牌 交 易員 如涉 嫌 違

規 而 接 受調 查 ，並 在調 查 期 間轉 投 另一 公司 ， 則 在批 核 其轉 移隸 屬 關

係 申請時 ，也許 難免有 所延誤 。這正 正是保 障業界 的代價 之一。 ”  

5 2 .  反觀本案，有關方面沒有向本審裁處呈交證據，顯示申請人本已

獲新僱主聘用，卻因證監會調查過程延誤，令其轉任新職一事受阻。  

5 3 .  代表申請人的黃先生表示，不論是否已申請轉投新僱主，該原則

都應該適用，如不擴大其適用範圍，則未免過份講求技術元素。  

5 4 .  本 審 裁處 並不 苟同 。 如按 照所 建議 的 方式 擴大 該原 則 的適 用 範

圍，那麼，舉例來說，要是申請人不是求職並覓得新職，而是休假，

則如何處理？休假的日子怎能稱為實際暫停的時間？本審裁處認為，

該原則只適用於陳碧夏訴證監會一案所出現的情況，即是申請人可證

明他覓得新職，而因證監會進行調查以致無法履任。  

結論  

5 5 .  金融及證券業在二零零八年經歷巨變，幾乎摧毀環球市場經濟。

自此以後，全球各地的監管機構都深切體會到業內從業員誠實可靠是

何等重要。香港也不例外。  



 - 13 - 

5 6 .  在處理違規個案時，我們往往須就每宗個案的情況，衡量箇中何

謂公平適當，據此標準施加制裁。儘管如此，就這類失當行為釐定適

當的制裁時，有一項基本原則必須納入考慮之列，就是維護金融及證

券業的聲譽。在這方面，可參閱審裁處在陳碧夏訴證監會一案 16
 的觀

點：  

 “ 證 券 業 對 香 港 舉 足 輕 重 ， 我 們 的 法 院 已 再 三 提 述 這 點 。 證 券 業 的 興

衰 繫 於 其 聲 譽 ， 投 資 大 眾 如 果 對 業 內 僱 員 的 誠 信 和 專 業 能 力 失 去 信

心 ， 便 不再 聘 用其 服務 。 因 此， 把 證券 業的 持 牌 從業 員 形容 為從 事 一

門 專 業 的人 員 ，無 論技 術 上 是否 貼 切， 都不 是 重 點所 在 ；問 題的 重 點

在 於 ， 公眾 有 權期 望從 事 一 門專 業 的人 員 ‘ 正 直 不阿 ， 誠 實 可靠 ’ 。

正 因 如 此， 本 審裁 處 … … 認為 證 券界 的 聲譽 較 個 別成 員 的際 遇更 為 重

要 。 ”  

5 7 .  偶有大意或疏忽可能在所難免，然而，公眾期望業內所有從業員

都正直不阿，誠實可靠。因此，若有作出不誠實行為者，必定嚴懲不

貸。  

5 8 .  本案的證據清楚指出，申請人秘密開立 T D W ate r ho us e 帳戶，暗

中操作，雖然知道自己有責任就該帳戶的存在及透過該帳戶進行的交

易作出申報，卻明知故犯。況且，她確有責任了解奇力資本的合規手

冊及專業守則的內容。經考慮所有證據後，本審裁處信納，她明白自

己的職責所在，但從她的所作所為可見，她蓄意規避職責上的限制。

簡單來說，她的行為毫不誠實。  

5 9 .  此外，申請人必定明白，既然她運用奇力資本所賦予的酌情權，

推介某些公司作為有利可圖的投資工具，則在此期間私下買賣該等公

司的股份，實在涉及利益衝突。在奇力資本把 Baf f i n l an d  I r o n  Mi n es

納入禁止買賣名單並訂立保密協議的期間，申請人依然買賣該公司的

股份，說明了她相信其秘密交易不會被揭發。  

6 0 .  申請人所進行的秘密交易雖然數額不大，但正如上文所述，並非

無足輕重。  

                                                 

16
 申請編號： 2013 年第 8 號，裁定日期為二零一四年六月九日。  



 - 14 - 

6 1 .  本審裁處已猶如原裁決者一樣重新審理這宗覆核個案，在考慮這

份裁定理由所闡述的各項事宜後，就整體情況而言，本審裁處信納，

應向申請人施加的適當制裁，正是證監會在二零一四年十月二十二日

《決定通知書》內所載的制裁，也就是禁止申請人進行上文第 2  段所

述的事情，為期 13  個月。  

訟費  

6 2 .  就目前的情況而論，本審裁處認為，訟費沒有理由不視乎訴訟結

果而定。因此，本審裁處會作出暫准命令，下令申請人支付證監會的

訟費。如果在本裁定理由宣布之日起計的 14 天內，沒有人向審裁處

申請作出另一項命令，這項命令便成為最終命令。  

 

 

證券及期貨上訴審裁處主席  

(非常任法官夏正民 )  

 

黃文傑資深大律師  (按布英達陳永元律師行的指示代表申請人 )  

李律仁先生  (按證監會的指示代表答辯人 )  


