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1  监资证券是合格的资本工具或根据巴塞尔委员会管辖地区的法律或监管要求下的额外一级资本工具(“AT1”,Schedule 4B 银行(资本)规则(Cap 

55 sub. Leg. L)或合格的资本工具或根据巴塞尔委员会管辖地区的法律或监管要求下的二级资本工具(“T2”,Schedule 4C 银行(资本)规则

(Cap 155 sub. Leg L)。 
2  巴塞尔协议 III(巴塞尔协议 I 和巴塞尔协议 II 之后的协议)是一个全球性,自愿对银行资本充足率监管的框架,压力测试和市场流动性风险,应对在

2007 年和 2008 年金融危机期间的问题。巴塞尔银行监管委员会（香港金融管理局是其成员之一）决定由 2013 年 1 月 1 日开始，于其成员国

实施巴塞尔协议 III 的规定，直至于 2019 年 1 月 1 年全面实行为止。 
3  T2 的成熟期通常预先被确定而回报相当稳定,在税务条例下应该被视为债务。但是，AT1 的税务处理则带有不确定性。 
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香港税务 

 

草议中的监管资本证券税收法例

对香港金融机构的潜在影响 
 

香港政府于 2015 年 12 月 4 日在宪报刊登了《2015 年税务（修订）

（第 4 号）条例草案》，其中针对企业财资中心的新法例占了主要篇

幅，同时澄清了有关金融机构按照银行业资本规则（或巴塞尔银行监

管委员会其他成员国的相关规则）所发行的合资格监管资本证券(“监

资证券”)的税务处理。本文旨于讨论这些变化对香港金融机构带来的

潜在税务影响。 

 

监资证券是一种混合了债券和股票的金融工具1，并能够折现或转换为

普通股以减低当下的损失。监资证券是通过增加银行资金的流动性以

及降低银行杠杆比率，以满足巴塞尔协议 III2的资本充足要求。 

 

1. 建议中的税务处理概要 

 

根据香港税务条例3的现行规定，监资证券不一定被视为债务。鉴于监

资证券的税务处理的不明确性，条例草案旨在： 

 将监资证券视作债券，令监资证券（撇除偿还本金外）的开支

将被视为利息支出; 

 将监资证券衍生的所得及其销售或赎回的利润视作营业收入; 

 否定以公允价值的会计方法计算监资证券的利润;以及 

 不将监资证券视作股票，因此香港印花税并不适用于购入或销

售监资证券。 
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由于该法案或会改变香港对发行监资证券的境外金融机构的香港分行所实行的地域来源征税处理，并

引入过分严苛的“沾染法则” (见第 4 点) 以不允许监资证券的开支作税前扣除，这些引起了注意的议

题将在下述详谈： 

 

2. 地域来源 

 

如上文所述，该法案可能改变了香港对发行监资证券的境外金融机构的香港分行一向所采用的地域来

源征税原则。 

 

根据税务条例第 14（1）条的地域来源原则，任何人士在香港经营活动须就产生或来自香港的利润交付

香港利得税-即源自海外的收入并不征税。 

 

该条例草案对地域来源原则有潜在影响的条文包括： 

 

 根据第 17E 条，如财务机构与其关联机构在处理监资证券的相关交易时，并非基于各自独立利

益原则进行交易，其利润须给予调整。 

 第 17G(2)条规定，透过发行监资证券的境外财务机构的香港分行会被视为一间独立分开的企

业，而其利润必须在以下条件定立：(a) 在相同或类似的条件下，从事相同或类似的活动；及 

(b) 在完全独立于该境外机构的情况下进行交易。 

 根据第 17G(3)条，在应用第(2) 款时，税务局须考虑有关境外财务机构对应香港分行所执行的

职能、使用的资产和承担的风险。 

 按照第 17G(5)条，香港分行与有关的境外财务机构之间的监资证券交易，必须按照独立利益原

则进行。 

 第 17H 条指出，第 17E 及 17G 条不能阻止类似该等条文所订定的独立分开企业原则和独立利

益原则以适用于该等条文没有所述的个人或情况。 

 

3. 独立分开企业 

 

首先，我们质疑是否有必要将非税务居民金融机构的香港公司视作“独立分开的企业”。如果条例于

30 年前推出，即是在 1985 Banque Nationale de Paris Hong Kong Branch v CIR 4 （BNP）的案件

审议之后，会更容易理解。在 BNP 案中，BNP 香港分行就其境外总行收取的利息支出作税前扣除不被

允许，原因是总行和分行都属同一个法律实体，而同一个实体不能够有法律责任向自己收取费用。然

而，这案例所提出的规范并没有在实际情况下严格执行。税务局一般接受香港分行向其总行支付的利

息费用作税前扣除， 就如同境外金融机构的总行和香港分行是独立的法律实体。因此，第 17G(2)条并

不是对应 BNP 案的情况下所制定。既然如此，到底第 17G(2)条的立法原意何在？我们可从香港政府

以下的解释得到启示： 

 

于 2016 年 1 月，香港政府澄清5，第 17G(5)条是为了确保“非税务居民银行的香港分行和同一家银行

之间的任何监资证券交易，将被视作在公平交易情况下进行。”然而，有人忧虑第 17G 条所涵盖的范

                                                
4  2 HKTC 139。 
5  财经事务及库务局, 税务局和香港金融管理局于 2016 年 1 月在立法会联合发布的声明,CB(4)534/15-16(01)。 



围不止于监资证券交易，并适用于香港分行的其他交易。换句话说，税务条例第 14 条沿用已久的地域

来源原则将不适用于确认分公司的利润。政府就此响应： 

 

“建议的第 17H 条不应该被解读为向其他领域引入独立利益和独立企业原则。第 17H 条规

定，建议的第 17E 条和第 17G 条不能阻止该等条文所订定的独立分开企业原则和独立利益

原则以适用于该等条文没有所述的个人或情况” 

 

政府还承诺会在条例草案通过后，会进一步通过税务条例释义及执行指引诠释如何应用第 17G 条。 

 

政府的解释未尽完善的原因，是第 17H 条指出“第 17E 条和第 17G 条不会阻止类似的原则应用

在......”。换句话说，第 17H 条可被理解为阻止与第 17G 条不类似的原则应用在透过发行监管资本证

券筹集资本的非税务居民金融机构的香港分行，例如第 14（1）条的地域来源原则。 

 

有关从境外金融机构分配到香港分行的利润，政府更指出： 

 

“目前，根据香港与多个税务管辖区签订的避免双重征税税收协定的第 7 条6 -‘......实际

上... 香港分公司的利润分配将按照独立企业原则”  

 

因此，税务局有可能希望在税基侵蚀与利润转移（BEPS）7的框架下建构一个境外金融机构的香港分行

确认利润的新方法。 

 

每家海外金融机构都有不同的方法将其利润分配到香港分行。许多海外金融机构会设计自己的分配方

法，而最广泛被运用的标准是“紧密联系”测试，即金融机构的管理层将审视海外金融机构与其香港

分行如何“紧密联系”以产生整体利润而分配其一部分利润。虽然这个测试在某程度上，与第 17G

（3）条所建议的“执行的功能，使用的资产和承担的风险”原则相似。然而，他们是不一样的。此

外，不能确定的是，分配给香港的利润会否，在第 17G 条框架下，被视作在第 14 条下的“离岸利润"

而不须缴纳利得税。如果这不能在理论或实际上实行，它就会令金融机构, 视乎其有否发行监资证券，

在香港产生了两个不同的利润确认方法，： 

 

 香港注册成立以及不需要发行监资证券的境外金融机构8的利润仍然会根据税务条例第 14 条

的地域来源原则去确认;和 

 香港以外注册成立并发行监资证券的金融机构，其利润将按照第 17G 条确认。 

 

                                                
6  在经合组织模式下避免雙重征税稅收協定第七条涵盖“业务利润”。在此条文中,常设机构的利润(即公司分行)将会被视为一个在相同或相似的

情况下从事相同或相似的活动的一个独立企业，及独立地与其他个体交易。 
7  在 2012 年 11 月，20 国集团(G20)会议的领导人呼吁协调行动，以加强国际税收标准和支持经合组织识别在税法上可能的差异。因此,经济合作

与发展组织在 2013 年 2 月发表了一份名为“解决基础侵蚀和利润转移” 的报告，集中在基础侵蚀和利润转移的存在和大小。随后针对基础侵

蚀和利润转移的工作于 2015 年 10 月发表了最终报告。 
8  如果境外金融机构的相关税务居民地区与香港签订了避免双重征税税收协定, 境外金融机构香港分公司的利润将根据该协定有关“业务利润”的

条文而定。请看附注 12。 



这样可能会产生境外公司香港分行和香港税务居民之间的税务处理差别。这种差异可能会违反经合组

织非歧视条例(比如香港与荷兰税收协定的有关条款）9。被不公平对待的香港分行，可以根据有关的避

免双重税收协定的相互协商程序索偿。 

 

4. 沾染法则 

 

如任何监资证券发行予指明关联者，或由该关联者持有或为该关联者的利益而发行或持有的监资证

券，其分配的利益（被视为利息支出）将不会被第 17F 条允许扣除，除非用以认购监资证券的款项是

直接或间接地通过发行监资证券，债券或债务工具而获取的。 在第 17D(5)条中，指明关联者是指监资

证券发行人的关联者，而不包括下列人士： 

 

 须就有关监资证券收入课税的人士; 

 受托人; 

 单位信托受益人; 

 退休计划的成员; 

 做市商; 

 公共机构;或 

 政府持有超过 50％的法人团体。 

 

换句话说，如果监资证券的任何部分是由关联者认购，而其来自监资证券的收入并不须缴纳香港利得

税，那么监资证券全数分配的利润将不会被允许扣除。在商业世界里，虽然发行监资证券的意图是让

公众认购，但当公开认购额不足时，由关联方认购的情况并不罕见。由于监资证券是由境外金融机构

发行，认购监资证券的关联方通常是不须缴交香港利得税的海外实体，亦即是“指明关联者”。在这

样的情况下，监资证券应付的全部利息将不被允许扣除。 

 

5. 评论 

 

草案中关于分配予香港分行利润的条例，对拥有香港分行的境外金融机构有重大影响。海外金融机构

会否发行监资证券融资，将会是一个非常重要的决定（尽管这种监资证券并没有分配到其香港分行
10）。因为，无论监资证券是否被视为债务，这很可能影响到香港分行的应纳税所得额。 

 

例如，按照现行法例，假设一个金融机构的香港分行有 1 亿港元的利润，而其中 30％被视作离岸非应

税利润（假设该 30%亦无须于总行的所在地区缴税）。在第 17G（3）条和 17G（5）条的新准则下，

香港分公司的利润可被视为 8 千万港元并无离岸利润（假设这分配的利润是对应在香港的活动量，令

离岸利润的空间大幅减少）。该 2 千万港元利润（一亿港元减 8 千万港元），即现行的地域来源原则

                                                
9  香港与荷兰签订的避免双重征税税收协定第 24（3）条提出签订国的任何公司于另一签订国的常设机构所缴交的税额不应比于该签订国内从事相

同活动的公司多。此条文将不会被诠释为签订国有义务基于给予其自身居民的公民身份或家庭责任，而授予另一签订国的税务居民任何个人免

税额或税务宽减。 
10  第 17G(1)条指出,只要非税务居民金融机构通过发行监资证券融资, 第 17G 条的其他条文将适用于确认其香港分行的利润,无论监资证券有否被

分配到香港分行。 



与新条例草案之间的利润差额，可能就须于总公司所在地区缴税。这在一定程度上符合 BEPS 第 6 项行

动11下的避免双重不征税原则，以及第 9 项行动和第 10 项行动12的转让定价方法。 

 

如果政府想限制第 17G 条对监资证券交易的应用，应该在法律中用更加明确的字眼，而不是透过税务

条例释义及执行指引加以解释。 

 

我们希望税务局可放宽沾染法则，例如只是对指明关联者认购的股份利润分配部分，而不是对整体利

润分配作不被允许扣除。 

 

条例草案至今尚未通过，我们期待立法过程中对草案的修改，能解决本文所提出的问题。 

 

 

 

 

 
 

  

                                                
11    BEPS 最终报告中第 6 项行动“防止滥用协议”提出一个香港可以在避免双重税收协定中采用的三管齐下的方法。其中一个建议是在协定中的

标题和序言包含一个明确的声明指出双方致力避免创造通过逃税以致减少税收的机会。 
12   请参考 BEPS 最终报告中第 9 项行动 “确保移转订价结果与价值创造吻合: 风险与资本”;和第 10 项行动“确保移转订价结果与价值创造吻合: 

高风险交易”。 
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