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香港税务 

伊斯蘭金融在香港的發展 
 

 

早於 2007年，香港特區行政長官已明確表示推廣伊斯蘭金融是港府的一

項重點政策。經過多番協商和修改後，一項 200多頁的修訂稅務條例和

印花稅條例法案終於在 2013年 7月 19日獲得通過並在同日生效。該法

案旨在從香港稅務角度為伊斯蘭金融提供一個公平競爭的平台。由於香

港一直奉行簡單稅制，這次重大的稅法改動可說是難得一見的。 

本文着眼於分析該法案頒佈後所帶來的變化，以及從稅務角度探討香港

成爲伊斯蘭金融中心的潛力。全球伊斯蘭金融資產值在 2012年約為

1.34萬億美元，該規模正以 15％至 20％的複合年均增長率遞增。由於

伊斯蘭金融產品與實物資產有不可分割的關係，在全球金融危機中，伊

斯蘭金融資產表現出卓越的穩定性（相比傳統金融體制下的衍生產

品）。一些國家認識到伊斯蘭金融體系的發展潛力，故已經採取措施以

促進伊斯蘭金融的發展，並已搶先一步成為伊斯蘭金融中心。例如日

本、馬來西亞、新加坡和英國等國家已修改國內的稅務法規，促使它們

有利於伊斯蘭金融市場在當地發展。 

作為國際知名的金融中心，香港具備成為地區性伊斯蘭金融中心的條

件。香港經濟體系的優越性包括： 

 連續於 2011年和 2012年在世界經濟論壇金融發展指數排名第

一； 

 通往投資中國內地的便利通道，並享有避免雙重徵稅協議； 

 資金享有高度流動性； 

 自由經濟體系； 

 設有衆多實力雄厚的外資銀行； 

 簡單稅制，除特許權使用費外，並沒有徵收其他預提稅; 

 與迪拜簽署了伊斯蘭銀行業務發展的合作協議，可取得從海灣

合作委員會地區國家的流動資金支持。 

在闡述香港有關法律變化之前，本文將首先簡介伊斯蘭金融。 

什麽是伊斯蘭金融？ 

一般而言，以下兩個特徵是伊斯蘭金融跟傳統金融的基本區別： 

1.穆斯林不得投資於以下業務： 

    税务 

期数 H51/2013 – 2013 年 8 月 22 日 



 酒精類產品; 

 豬肉相關產品; 

 傳統金融理財服務; 

 娛樂; 

 煙草; 及 

 武器和防禦用品。 

2. 禁止收取或支付“利息” 

雖然伊斯蘭教義禁止收取或支付利息，但不排除其他形式的投資回報，

例如合同各方簽約時約定的租金或利潤。 

符合伊斯蘭教義的產品 

大多數針對伊斯蘭金融的討論，集中於上述特徵 2所引申的各種投資及

債券安排，即對利息的禁止（見下文）；然而，上述特徵 1 -- 對特定類

型投資的禁止也同樣重要，因為它決定了穆斯林可以投資的產品類別。

在穆斯林人口較少的國家和地區可以設計吸引來自穆斯林地區投資的產

品。因此，很多國家和地區積極建立能滿足特徵 1的投資基金，香港也

不例外。在 2007年行政長官發表伊斯蘭金融政策講話後， 道瓊斯伊斯

蘭市場中國/香港泰坦指數便於同年成立，以追蹤那些符合伊斯蘭教義並

在中國內地和香港有主要業務的最大 30家香港上市公司表現。恆生伊斯

蘭中國指數基金是其中一家投資於該指數成分公司（即香港上市股票，

包括“H股”（即在中國內地成立的公司而其股份可在香港證券交易所

買賣））的基金。簡言之，從 2007年起香港已建立相關機制以吸引來自

穆斯林人口的投資。  

 

由於中國經濟的快速和持續增長，即使“A股”（即用人民幣計價在中

國內地成立的公司而其股票在上海和深圳證券交易所買賣。A股一般只

能由非中國個人或公司通過合格境外機構投資者(QFII)計劃購買和出售）

的伊斯蘭追蹤指數尚未成立，很多資金已通過 QFII計劃直接投資到符合

伊斯蘭教義並在上海或深圳證券交易所上市的中國公司。 

 

中國於 2002年已推出 QFII計劃，容許經核准的合格境外機構投資者在

上海證券交易所和深圳證券交易所購買和出售以人民幣計價的 A股。從

中國內地和香港的稅收角度來看，在 QFII制度下，以一家香港公司來投

資 A股是非常有利的。在中國內地與香港的避免雙重稅收體制下，這種

操作方式最大的好處在於可以為香港公司節省在出售 A股時所需要繳納

的企業所得稅，但須滿足以下兩個先決條件：（一）香港公司在出售所

持有的 A股之前的 12個月內的任何時間，不能擁有該家公司 25%或以

上的股份; 和（二）所持有的 A股公司，不是一個不動資產公司（即該公

司的資產中直接或間接擁有的中國內地房地產，不能超過該公司總資產

的 50%）。 

 

在 QFII制度下，任何單一的外國投資者不可以持有任何中國內地公司超

過 10%的股份，所以根據避免雙重徵稅協議，出售所持有的 A股而獲得

的收益，只需要在香港繳稅而不需要在中國內地納稅；而在香港出售僅

在中國證券交易所進行交易的 A股所獲取的收益屬境外所得，不用交

稅。換句話說，這筆收益於中國內地和香港兩地來説都是免稅的。但

是，如香港公司只是替其他投資者持有股份，在這種情況下，中國內地

稅務當局可能會基於反濫用稅務協議的考慮，否定香港公司可享受的稅

務優惠。 



 

投資安排 

特徵 2涉及穆斯林和伊斯蘭金融機構之間的日常貸款安排。由於伊斯蘭

教義禁止了“利息”，必須利用其他協議（“投資協議”）以作替代。

這些投資協議在穆斯林人口密集的國家和地區是比較常見的。最近香港

的立法涉及以下類型的協議（但在其他國家已普遍接受的其他協議如保

險協議（Takaful），則沒有包括在香港法律中）： 

 售後租回協議（Ijarah） 

 利潤分享協議（Musharakah and Mudarabah） 

 成本加利潤銷售協定(Murabahah) 

 代理協定(Wahalah) 

在這些協議中，“利息”被另一種形式的報酬如租金或利潤所取代。下

面的例子演示了這些投資協議將如何運用到實際操作當中。 

在售後租回協議下（圖 1），借款人希望使用自己的財產作為抵押物借

款。在符合伊斯蘭教義的情況下要做到這一點，貸方要先購買物業，然

後租回給借方；數年後，借方將向貸方購回該物業。 這裡的“租金”實

質上代表了利息。 

在利潤分享協議下（圖 2），借方希望利用資金來拓展新業務。為了符合

伊斯蘭教義，貸方出資，借方則提供現金或實物（Musharakah），又或

者提供管理或者專業知識和管理技能（Mudarabah），與貸方一同參與

這項業務。借方與貸方將共享業務經營中所帶來的收益，也會共同承擔

其損失。最後，借方將會購買貸方在業務經營中的權益。在合作期間貸

方所收取的回報在一些特定情況下可被視為利息。 

在成本加利潤銷售協議下（圖 3），借方想借款以購買商品。為了符合伊

斯蘭教義，貸方將會首先購買商品再以協商好的加成價轉售給借方。借

方隨後會遞延付款（例如在借方出售商品之後），貸方從加成價轉售給

借方所獲的利潤一般代表利息。 

在代理協議下（圖 4），借方旨在用借款以購買資產而創造穩定性收入。

為了符合伊斯蘭教義，貸方將會購買該資產，並委任借方作為其資產管

理者。在一段特定時間後，貸方會將該資產出售給借方。期間貸方會從

借方所管理的資產收取一定收益。貸方相應的也需支付一定的代理費/獎

金給借方。貸方的淨回報為收入與支付給借方的代理費/獎金之差，一般

代表利息。 

伊斯蘭債券安排 (sukuk) 

以下將討論伊斯蘭金融機構如何在符合伊斯蘭教義的基礎上尋求自己的

融資來源。 

除了使用自己的股本資金，金融機構可以通過發行債券籌集資金。債券

持有人可以在債券到期日兌換手中的債券，這就意味着沒有所謂的“利

息”收益，儘管從經濟的角度來看最後的兌換價格與債券發行價格之間

的差價完全可以被視為利息。這樣的債券安排一般涉及當地或外國證券

交易所的非上市或上市的債券。 

儘管不同的國家和地區對於上述的債券安排與投資安排會採取不同的稅

務處理，但在大多數情況下均採取“稅收中立”的方式，即不論是對投

資還是債券安排，其稅務處理跟傳統的融資一樣。例如在售後租回協議

下，銷售與回購交易通常在稅務上會被認定為沒有發生，而租金被視為

利息，購買（或回購）的金額則被視為貸款；期間不需要繳納一般銷售



交易與回購交易中需要繳納的交易稅，例如印花稅。這也適用於其他的

投資安排，也就是說，這些投資安排會被視為一筆帶有利息的貸款。除

了提供這一稅收中立政策之外，一些國家為了促進伊斯蘭金融的發展而

向其提供額外的優惠政策，例如，於 2007至 2016課稅年度期間，從伊

斯蘭銀行業務中以國際貨幣進行交易所獲得的收益均在馬來西亞免稅。

新加坡雖然取消了於 2008年 4月 1日至 2013年 3月 31日期間適用於

伊斯蘭金融活動收益的 5％優惠稅率，伊斯蘭金融活動的收益仍享有

12%的優惠稅率（正常稅率為 17%）。 

 

香港這法案並沒有賦予任何額外的稅收優惠，但確立了稅收中立的原

則。機構要獲得稅收中立的待遇必須同時滿足一些特定的條件： 

 

1. 投資安排必須伴隨一項相關的債券安排:根據此法案，投資安排的

免稅優惠，必須建立於一項相關連的債券安排同時存在的條件

下。換句話說，如果一家金融機構只與借方簽訂一項售後租回協

議（Ijarah）而沒有發行任何債券，此交易將不會獲得稅收減免。

這與其他國家，例如英國、馬來西亞、新加坡等地所採取的做法

不同。這種方法意味著，香港政府推行伊斯蘭金融的意圖不在

“零售”層面上，而是在“批發”層面上（見第 2點）。這也可

以防止一些納稅人使用售後租回協議以規避涉及房產交易時所需

要支付的印花稅和利得稅。 

 

2. 投資和債券安排從會計的角度被認定為“貸款”的要求：香港法

案要求有關的投資和債務安排按香港財務報告準則或國際財務報

告準則將被認定為一項財務負債。從會計的角度來看，無論是投

資和債務安排都將被認定為貸款及利息交易。這可能會導致一些

須符合伊斯蘭教義的投資安排出現問題，如在利潤分享協議中需

要共同分享利潤和承擔損失。實際上，已有許多利潤分享協議被

設計成參照基準利率按固定的百分比分配利潤的產品。（由於這

個原因，一些伊斯蘭學者認為這些債券並不符合伊斯蘭教義，因

為根據伊斯蘭教義利潤安排中應該沒有固定利潤或保證資本退

回。） 

 
3. 債券需要有“香港關係”的要求：根據債券安排下發行的債券必

須在某程度上與香港相關，即債券必須在香港證券交易所上市，

或在香港進行業務的過程中本著誠信原則發行，並在香港營銷、

推廣；或由金融管理局營運下的債務工具中央結算系統存管及結

算。 

 

要獲得稅收中立待遇還必須滿足關於投資和債務安排的其他條件，例如

“最長年期期限”、“導管債券發行者”等。無論如何，上述所列的特

定條件為伊斯蘭金融將如何在香港運作提供了一個基本的框架概念。 

 

結論 

 
雖然中國穆斯林人口最高的寧夏回族自治區自 2008年以來一直被認為是

伊斯蘭金融中心，但中國內地目前還仍沒有制定伊斯蘭金融稅收中立的

政策。鑑於香港優越的地利，新法案應可為伊斯蘭金融開啓了大門，儘

管這扇門暫未如其他國家開得那麼寬廣。 

 
                   
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 1 - 售後租回協議（Ijarah） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

借方 貸方 

1. 向貸方出售現有資產 

                   2. 將資產租回給借方 

                   3. 將资產售回借方 



 

 

 

 

 

 

 

圖 2 - 利潤分享協議（Musharakah and Mudarabah） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

*Musharkah-以現金或實物貢獻 

  Mudarabah-以專業知識和管理技能貢獻 
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圖 3 - 成本加利潤銷售協定(Murabahah) 
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圖 4 - 代理協定(Wahalah) 
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