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余議員：  
 
閣下2005年 3月 3日來函收悉。信中邀請我就《 2004年公司 (修訂 )條例草
案》對香港資產證券化市場的影響發表進一步意見。我將會就下列兩點

作出回應：   
 
(a) 轉讓人 (或發起人 )須對其證券化特設實體行使的 �控制 �的種類，包

括在 �無人駕駛 �機制下設立特設實體的情況；及  
 
(b) 處理此問題的其他可行方法，例如可否制定一個機制，使 �附屬公

司 �的擬議定義不包括證券化特設實體，因而不須在公司的集團帳
目內就證券化特設實體作綜合匯報。  

 
鑒於兩項問題相互關聯，我會一併就此等問題發表意見。  
 
首先，設立證券化特設實體的特定目的是，在非常有限的業務範圍內便

利融資。創立特設實體通常是為了在契約上分隔與特定資產或項目有關

的風險及報酬。典型的特設實體章程明確訂明某實體的營業活動。在特

設實體以無人駕駛形式運作時，管理人基本上不可行使控制，而只是純

粹收集資產所帶來的現金流量，以及按照合約條款將之分配給投資者。  
 
儘管發起人在形式上不可行使控制，有人辯稱發起人實質上可行使控

制。國際會計準則委員會詮釋常務委員會發出的詮釋第 12條列出 4項測
試，以識別對特設實體行使控制的發起人：(a)特設實體本質上的結構方
式，使其代表發起人進行活動； (b)發起人本質上有決定權，取得特設實
體或其資產的控制權； (c)發起人本質上有權獲得特設實體的大多數利
益；或 (d)發起人本質上就特設實體承受相當多的剩餘風險。  
 
由於多數特設實體涉及使用發起人所提供的增強信用，而發起人承受

相當多有關特設實體的剩餘風險，此等特設實體不能通過第 (d)項測試，
並須作綜合匯報。  
 
發起人提供增強信用的方式最少有兩種。第一，發起人可向特設實體

的投資者作出擔保，表明虧損不會多於預設資產百分比。第二，特設
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實體可分批發行各級證券。例如，特設實體可發行優先票據 (�A票據 �)、
次級票據 (�B票據 �)及最低級票據 (�C票據 �)。發起人可透過購買最低級
票據，提高優先及次級票據的信用評級，以及有效地承受特設實體的剩

餘風險。  
 
因此，為使�附屬公司 �的擬議定義不包括證券化特設實體，發起人可選
擇不提供任何形式的增強信用。然而，此舉將減低特設實體所發行的

證券的吸引力，以及增加所要求的收益。我並無數據說明此舉將令證

券化票據的發行成本增加多少，但很明顯，此舉將會降低證券化的誘

因。  
 
謝謝你邀請我發表意見。希望我的意見對法案委員會的工作有幫助。  
 
 
財務學系教授兼系主任  
 
 
 
陳家樂  
 
2005年 3月 16日  


