
立法會CB(1)938/04-05(01)號文件  
 

 (立法會秘書處譯本，只供參考用 ) 
 

(香港科技大學信箋 ) 
 

 
香港中區昃臣道 8號  
立法會大樓  
立法會  
《 2004年公司 (修訂 )條例草案》委員會  
主席余若薇議員 ,  SC, JP 
 
 
余議員：  
 
閣下邀請我就《 2004年公司 (修訂 )條例草案》對香港資產證券化市場的
影響發表意見，我深感榮幸。在提出意見之前，我會概述條例草案中所

討論的事項，就是證券化結構及 “特設實體 ”的角色，我相信有關資料會
有幫助。  
 
證券化結構  
 
附錄 I以圖解方式，述明典型的證券化結構。最簡單的形式是，證券化
結構是為應收帳項融資的一種方法。應收帳項包括按揭債項，租賃、

貸款或信用卡結餘，這種方法就是以這些資產作保證提供有價證券。

典型的證券化結構包含轉讓人 (或發起人 )，其業務帶來可供抵押的應收
帳項。應收帳項轉讓予 “特設實體 ”，特設實體發行具資產保證的證券，
這些証券由投資者購買。在收取來自這些資產的現金流量後，特設實

體利用現金流量向投資者支付本金及利息。  
 
特設實體為便利融資的特定目的而成立，業務範圍非常有限，所以，

其業務及財務風險均有限。特設實體的特徵是並無辦事處、獨立管理

層或僱員。收取應收帳項多數由轉讓人負責，因為他熟悉應收帳項及

債務人，所以他是支付應收帳項的理想人選。證券化結構內也有受託

人，以保障投資者在特設實體內的利益，而他們的主要責任是從支付

人收取現金，以及根據合約條款分發現金。  
 
證券化交易的一個主要方面關乎能否合法地使轉讓予特設實體的資產

脫離與轉讓人本身相關的破產風險。這實質上要求，在把資產轉讓予

特設實體時達成真正出售，使特設實體對資產有完全和最優先的所有

權。為具備真正出售的條件，資產必須是轉讓人的債權人無法接觸的，

令特設實體絕少機會破產。除了不會因轉讓人破產而受影響外，特設

實體本身必須絕少機會破產。一個方法是限制受轉讓人有限度干預的

特設實體的業務範圍。此外，當特設實體發行具資產保證的證券，並

透過應收帳項的購買價把收益轉讓予轉讓人，購買的收益通常少於應

收帳項的面值。還有一些剩餘風險，就是有關轉讓會保留應收帳項，
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作為就發行具資產保證的證券 “提升信用 ”的一種方式。因此，有關轉
讓將保留權利，從特設實體收取，在歸還發行具資產保證的證券的款

項後，就應收帳項賺取的任何利潤。  
 
有關證券化會計工作的辯論  
 
有關特設實體被視為轉讓人的附屬公司或獨立未綜合匯報實體的辯論

一直持續不斷。在真正出售的情況下，資產是轉讓人或轉讓人的債權

人無法接觸的 (即使轉讓人對資產保留支付及剩餘權益 )，而且可以辯稱
特設實體的資產及負債不需要在轉讓人的財務報表上綜合匯報。可

是，根據 “附屬公司 ”定義的法例修訂建議，特設實體不大可能被視為
未綜合匯報實體。基本上，為遵從國際會計準則委員會轄下詮釋常務

委員會的詮釋第 12條 (SIC-12)而提出的法例修訂建議，使附屬公司的定
義包括以自動導航方式管理或營運的實體，只要保薦公司從它們得到

利益。因為多數證券化交易需要某些方法，從特設實體提取剩餘收入

並交回保薦公司，故此特設實體會被視為附屬公司及需要根據國際會

計準則第 39條在資產負債表上獲確認。  
 
若證券化特設實體的全部資產及負債在資產負債表上獲確認，很明

顯，這是國際會計準則委員會的做法的一個基本弱點，因為這個做法

並未確認，轉讓人已轉讓予特設實體大量風險及報酬，而且追索權有

限。證券化交易遠遠超出融資交易的範圍，並最少反映部分出售。透

過在資產負債表上以原來形式保留證券化的資產，未能確認轉讓人不

再就所有權擁有全部利益。  
 
擬議條例草案對香港資產證券化市場的影響  
 
制訂會計準則者經常提出的論點是，會計規則並不，亦不應影響進行

交易的理據，因此，綜合匯報特設實體不應對資產證券化行業造成負

面影響。證券化的部分動機並不會因為證券化特設實體的不同會計處

理方法而受到影響，這是正確的。舉例而言，證券化的主要好處是，

轉讓人可以找到資金來源，而且較其他可能資金來源更廉宜。此外，

透過在具資產保證的證券市場發行，轉讓人得以接觸新的投資者網，

以及向他們轉讓不想要的風險。很明顯，即使在編製財務報表時綜合

匯報特設實體，特設實體仍可享有這些利益。  
 
不過，綜合匯報特設實體的資產與負債，很可能影響保薦公司資產負

債表的重要財務比率，因而對保薦公司管理財務契約的能力造成負面

影響。證券化的主要動機是，轉讓人有效地將資產換成現金，以及使

轉讓人償還部分現有債項，或將收益再投資在新的資產上，這樣做會

改善盈利能力。在兩種情況下，保薦公司均能改善資產負債表的比率。

在前一種情況下，透過減低資本與負債比率；在後一種情況下，增加

現金流量淨額 (從而改善其支付債項的情況及盈利與利息比率 )。若證券
化的資產在綜合匯報後仍在資產負債表上出現，公司的資產負債表的

篇幅將會加大，以反映新的資產 (現金 )以及特設實體所發行的新證券。
公司的資本與負債比率，很可能根據有關交易中債項相對於資產的總
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額而提高。雖然再投資在新的資產上會有利於收入總額，支付債項的

總額亦會因為加入證券化的債項而增加。  
 
若假設綜合匯報特設實體只是編帳的問題，而且帳目使用者可以參考

附註，找出集團的未綜合匯報的數字，實在是過分簡單化的做法。若

情況如是，有關人士便不會就特設實體的資產負債表外的處理方法進

行那麼多辯論。若我們可以根據綜合匯報財務報表得出未綜合匯報的

數字，那麼相反的情況也會成立，就是我們可以根據資產負債表外的

附註得出綜合匯報的數字。事實上，多數投資者注意重要的資產負債

表項目，因此，應否確認或解除確認特設實體的資產與負債，並不是

微不足道的事。即使某些規管機構可以決定本身的資本規管要求，以

及不遵從標準會計處理方法，它們亦會關注規管資本計量方法有否明

顯地偏離已審核財務報表。綜合匯報特設實體應對保薦公司的信貸評

級造成最少影響，因為評級機構應已考慮該公司就特設實體所承擔的

經濟風險。然而，這說法是基於一項假設，就是評級機構能夠根據綜

合匯報財務報表，解除確認證券化的資產與負債。總的來說，綜合匯

報特設實體對保薦公司的償債能力、資本充足率及信貸評級有潛在的

負面影響，故此進行證券化交易的誘因較少。  
 
結果，在《公司條例》確立 “附屬公司 ”定義的建議 (基本上綜合匯報證
券化特設實體 )，很可能對香港證券化市場有不良影響。不過，應當指
出的是，即使在現時的特設實體會計處理方法下，本地證券化市場相

對上並不活躍，使用者是有限數目的發行人。其實，若不是香港特別

行政區 (下稱 “特區 ”)政府積極參與，證券化市場的規模會更小。香港按
揭證券公司 (一間政府擁有的公司 )一直是最主要發行人，大多數證券化
交易都是來自政府相關實體。很明顯，即使證券化特設實體可以使用

資產負債表外的處理方法，仍須為發展本地證券化市場協調一致地作

出更大努力。  
 
最後幾點意見  
 
無須爭論的是，財務匯報的主要目的是，真實而公平地顯示公司的業

績及事務狀況。修訂 “附屬公司 ”定義的建議，純粹為了跟隨會計準則
的最新發展，而有關發展的目的是處理安然財經醜聞帶出的問題。在

該醜聞中，安然假造財務報表，隱藏特設實體的大額負債，並從安然

的資產負債表上省略有關負債。明顯地，它們的財務報表並無真實而

公平地反映公司的資產及負債。不過，就現時有關證券化特設實體的

討論而言，我們應區別此等特設實體與安然的特設實體。安然的結構

性交易並不涉及真正出售資產，安然的特設實體亦不是證券化特設實

體。安然假造財務報表的行為，與就證券化特設實體進行的討論並不

相關。  
 
儘管以上是我就合併匯報證券化特設實體提出的所有關注事項，我完

全贊成，為了令香港成為國際上主要參與者，香港應向國際會計準則 (如
國際會計準則委員會所訂的準則 )靠攏，這一點十分重要。若香港被假
定為在國際會計準則委員會的司法管轄區之內，但香港對 “附屬公司 ”
的定義卻偏離國際會計準則委員會的定義，這將會是一件諷刺和混亂
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的事。我們或會希望國際會計準則委員會放寬對證券化結構的 “控制 ”
定義，以便在更適當的情況下匯報特設實體。不過，國際會計準則的

修訂 (如有的話 ) 似乎在 2007年前並不會生效。雖然香港盡早向國際會
計準則靠攏甚為重要，任何法例建議亦應考慮到國際會計準則委員會

日後對 “控制 ”概念所作的任何更改。  



 
附錄 I 
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