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筆者指近期收到行家反映，指有監管機構職員在進行現場巡查時，就券商處理上市公司股息派發的安
排提出質疑。資料圖片

文：陳志華

近期收到行家反映，指有監管機構職員在進行現場巡查時，就券商處理上市公司股息派發的安排提出
質疑。據描述，當券商在營運日截止後才收到上市公司派發的股息，而未能於當日即時向客戶派發及
於帳單中記錄時，被巡查職員指為不當行為。對此，筆者認為有必要基於相關法律法規及行業實際運
作，作出客觀分析，並就監管執法的準確性與一致性提出建議。

首先，關於「即時派發股息」的指控，其法律依據值得商榷。根據《證券及期貨（客戶款項）規則》
（第571I章）第4(4)條，券商在收取客戶款項後，須在「一個營業日內」將該款額存入獨立帳戶或按
客戶指示支付。該規則明確給予了一個營業日的處理時限，而非「即日」或「即時」，及並非為「公
曆日」。股息派發屬於客戶款項的處理，其操作時限自然應遵循此一規定。同時，監管部門於2003
年3月17日發布關於客戶款項的常見問題第6題亦確認劵商「需要在1個營業日內將就客戶證券所收取
的股息獨立存放」，因此如券商在收到款項後的下一個營業日內完成派發及記帳，已完全符合上述法
定要求。巡查職員要求券商在「營運日截止後」仍須即時處理，不僅缺乏法律依據，亦忽略了銀行及
結算系統的實際運作時間限制。

其次，此類質疑反映前線監管人員對業界實務操作的理解或存在不足。上市公司派發股息的流程涉及
過戶處、結算系統及銀行等多個環節，而根據香港股票多年來的實務操作經驗，中央結算及銀行在一
般情況下極少能在劵商的交易系統完成日結（day-end）前完成放款。因此，監管機構要求券商在辦
公時間外調動前線及後勤人員進行即時入帳和派發，既不切實際，亦不符合資源善用原則。更關鍵的
是，《證券及期貨條例》第4條列明監管機構的規管目標包括「維持和促進證券期貨業的公平性、效
率、競爭力、透明度及秩序」。若因機械式執法而迫使業界投入大量非必要的運作成本，以滿足「即
時」這個沒有法律定義的要求，最終只會損害行業的整體效率，與立法原意背道而馳。

再者，執法人員的年資與經驗，直接影響監管質素。金融市場的法規體系龐大複雜，各項規則之間互
有關連，例如《證券及期貨（客戶款項）規則》（「《客戶款項規則》」）與《證券及期貨（成交單
據、戶口結單及收據）規則》（「《成交單據規則》」）在記錄時間上的要求便需一併考慮。年資較
淺的職員或未能充分掌握《證券及期貨事務監察委員會持牌人或註冊人操守準則》第4.3段所強調的
「內部監控程序、財政資源及操作能力」的整體性，從而對細微的操作時間差作出過度解讀。當監管
人員未能充分理解業界運作邏輯，並將日常運作中的正常時間差視為違規，此舉不僅無助於提升合規
水平，反而可能引致監管與業界之間的不必要對立。

基於上述觀察，筆者提出以下建議：

第一，監管機構應加強前線巡查人員的專業培訓。培訓內容不應僅限於法律條文的表面解讀，更應涵
蓋各類受規管活動的實際操作流程、後勤系統的處理時限，以及《證券及期貨條例》各項規管目標的
平衡取捨。只有當執法人員對行業運作有透徹理解，方能作出符合立法原意的專業判斷。

第二，監管機構應考慮發布更清晰的操作指引。對於股息處理、款項入帳及單據記錄等日常操作，可
結合《客戶款項規則》及《成交單據規則》的規定，釐清「營業日內」的處理標準，明確區分「交易
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日」、「交收日」與「記帳日」之間的關係。此舉有助減少業界與監管之間的詮釋差異，提升合規的
可預測性。

第三，建議監管機構在巡查過程中建立更完善的溝通機制。當發現疑似違規情況時，巡查人員應先與
券商負責人員進行充分溝通，了解其操作流程及背後依據，而非直接以「不當行為」作出定性。監管
的本質是引導行業健康發展，而非單純懲罰。經驗豐富的監管者應懂得區分「程序上的操作時間差」
與「實質性的客戶資產風險」。

第四，如監管機構堅持要求券商即日向客戶派發股息及記帳，則應從問題的源頭出發，要求中央結算
及銀行必須在在劵商完成日結前（如下午4點前）完成向劵商放款，而非單方面犧牲劵商的利益，強
制要求劵商遵守法例規定以外的附加要求。

總括而言，監管機構與業界實為維護市場穩健的共同夥伴。監管的權威應建立在對法律精神的精準掌
握與對行業實務的充分尊重之上。筆者期望監管機構能正視上述問題，持續優化其監察手法，令法規
的執行既能有效保障投資者，亦能尊重行業的合理運作空間，共同維繫香港國際金融中心的專業聲
譽。

作者為香港證券及期貨專業總會會長

本文為作者觀點，不代表本媒體立場

#香港 #股息 #陳志華 #證券及期貨條例 #股息派發 #證券監管 #券商合規
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