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簡報 
 

香港的法規發展是否能追上私募基金行業？ 
-------------------------------------------------- 

 
香港將自己定位為一個國際金融中心。資產管理是香港金融服務業重要的一環。

這是一個變化急速，由產品創新、市場推動及環球法律環境之變更而驅使的行業。

香港正面對來自亞洲地區以至全球的挑戰去維持資產管理中心的地位。然而，香

港所做的是否足以追上發展的步伐？ 

 

面對在岸及離岸司法管轄區的挑戰 

 

作為基金選擇的落戶地點，香港面對世界上多個司法管轄區的挑戰。不論是互惠

基金、私募基金、對沖基金、房地產基金，可供選擇讓基金落戶之司法管轄區範

圍涵蓋離岸的開曼群島、英屬維爾京群島、澤西、根息島及馬爾他、較為中岸的

愛爾蘭及盧森堡及在岸的德拉瓦、英國及新加坡。作為一個普遍法律趨勢，大部

份此等基金落戶的司法管轄區已經於過去十至二十年調整其現行的公司法，使當

地現行的法律工具能夠更方便或甚至更適合作為基金工具；或引進全新的法律，

推出特別為基金設計的新法律工具。例如盧森堡，其法律富於創新，建立了適合

廣泛基金之不同類別的法律工具。 

 

香港作為基金工具落戶的司法管轄區 

 

香港的經驗略有不同。香港的法律發展很少旨在引進設計使用為基金工具或具備

方便基金的特性的新型法律工具。除了某些種類的互惠基金以香港信託作為基金

工具外，鮮有基金工具落戶香港。雖然過去幾年互惠基金使用香港信託作為基金

工具愈趨普遍，但其實只是因為下列 2 個主要原因：第一，為了符合香港及中國

大陸於 2015 年 7 月 1 日啟動的互惠基金互認計劃，互惠基金必須落戶香港(及滿

足其他條件)；第二，因為於 2013 年立法修訂的信託法是自 1934 年以來香港信

託法的首次重要更新，使落戶香港的信託較適合成為二十一世紀的基金工具。除

了以香港信託作為某些互惠基金的法律工具外，幾乎沒有使用香港的任何其他種

類的法律實體作為基金工具。原因顯然是因為缺乏任何法律改革去建立適合成為

基金工具的法律工具種類。再次引用上述的例子 ─ 信託法的發展，英國於 2001

年便進行了類似香港於 2013 年的信託法修訂，而新加坡於 2004 年完成修訂。 
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香港因為缺乏可以直接比得上英國於 1997 年引進的開放性投資公司 (Open 
Ended Investment Company) 或歐洲的可變資本投資公司 (European SICAV) 的

法律創新以致不利於推動成為基金落戶中心。同樣地，於離岸世界亦有可比的法

律架構，例如開曼群島的豁免責任有限公司 (Exempted Limited Company)。事實

上大多數金融服務業興旺及大部份離岸司法管轄區均有具開放式投資公司部份

特性的法律。但是香港的情況並非如此。基本上，這種法律工具具備下列主要特

質，這些特質是被使用為有效的基金工具所必須的:(i)該等工具以一種容許可變

股本的公司型式存在，例如，當投入資金時可以自由發行股份及當投資者要求時

可以贖回股份；及(ii)可以基於現有的資產淨值的價值買賣股票。最近，香港政府

嘗試為引進開放式投資公司做準備。例如，香港政府於 2014 年 3 月發表開放式

基金公司的咨詢文件。另外，香港金融發展局(下稱「金發局」)最近發表關於開

放式基金公司的稅務問題文件及就擬推出的開放式基金公司的稅務問題提出意

見。 

 

基於下列的原因，香港幾乎不會被考慮成為私募基金的落戶地點，因為(i)香港的

有限責任合夥法 (根據 1912 年立法的《有限責任合夥條例》) 與最初制定的條文

大致上沒有分別，所以並不特別適合成為私募基金工具；及(ii)關於香港落戶的有

限責任合夥公司按香港稅務法是否需要繳付稅款的問題，至今仍不確定。 

 

對比香港，很多在岸及離岸的司法管轄區已引進新的法律以建立一種適合成為私

募基金工具的法律工具；或已改進其現有的法律使其有限責任合夥公司更適合成

為私募基金工具。例如：新加坡的《有限責任合夥公司法》於 2009 年生效。自

始，新加坡的有限責任合夥公司被廣泛選擇使用為私募基金的工具，至少對於新

加坡管理的私募基金而言。自從約於十年前英國修訂其於 1907 年的《有限責任

合夥公司法》後，英國的有限責任合夥公司是今天歐洲私募基金及風險資本基金

及其他種類的私募基金之市場標準架構。同樣地，中國大陸的有限責任合夥公司

法經過多年的修訂，至今國內的有限責任合夥公司是中國大陸管理的人民幣私募

基金的首選工具，更不必說美國的德拉瓦州公司及開曼群島廣泛使用的豁免責任

有限合夥公司等。更新香港現有的有限責任合夥公司法以容讓香港更適合被使用

為私募基金的司法管轄區的需要已經被認定 ─ 金發局最近已發表關於私募基

金的有限責任合夥公司文件及建議數項有限責任合夥公司法的更新，以致更新後

的有限責任合夥公司法能夠被使用為私募基金的基金工具。 

 

香港作為資產管理業務的地區中心 

 

法律改革旨在建立適合成為基金工具的法律工具。單靠法律改革當然不足以確保

香港成為資產管理中心的環球競爭力。法律及法規應在各方面發展使香港足以奪

得構成資產管理業市場的整個生態系統及價值鏈。這不單指基金落戶，亦包括基
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金管理、資金分配及基金產品的發展。 

 

於引進更多基金管理活動到香港這方面，最近於 2015 年 7 月立法的《稅務（修

訂）（第 2 號）條例》將利得稅豁免延伸至私募基金是旨在鼓勵更多在私募基金

方面的資產管理活動返回香港，便是一個法規改變例子。 

 

至於資金分配方面，最近大多數人關注香港在人民幣離岸中心及中國開放其資本

市場的角色。在此，近日啟動的香港及中國大陸之間的互惠基金互認計劃是一個

重要里程碑。在這樣的背景下，附近地區的幾個國家已成立亞洲地區基金護照，

預計於 2016 年啟動。當大家牢牢地關注中國大陸的時候，香港是否丟掉了其他

地區及環球的機會？ 

 

在這環球資本競爭激烈的年代，香港不能因為落後的法律而輸掉這場比賽。法律

發展及法規改革必須回應市場的需求及行業的需要。稅務局、證券及期貨事務監

察委員會及香港的不同政府部門可以一種互相合作的方式為香港帶來這些改變。 

 
關於我們可以怎樣協助您的進一步詳情，請以致電(852) 2854 3070 或電郵

(ycyenquiry@law-firm.com.hk)聯絡我們。 
 
本資料謹提供一般資訊，並不擬提供法律意見。 
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