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徵求意見書  

 
閣下2004年11月10日的來函收悉。以下是香港資本市場公會 (下稱 “資本
市場公會”)提交的意見書，供閣下採取進一步行動。  
 
資本市場公會相信，在《公司條例》 (下稱 “該條例 ”)中確立 “附屬公司 ”
定義的建議，在活躍證券化市場的發展方面，會導致香港在競爭力方

面處於不利位置。尤其是，我們相信擬議修訂會令採用資產負債表外

的處理方法變得非常困難，但這卻是促成某些交易的主要因素。令人

遺憾的是，擬議修訂會抑制證券化作為有用和廣受歡迎的資本管理工

具的發展，亦會從而阻止證券化市場發揮發行潛力，以及限制香港資

本市場的進一步發展。  
 
2003年在香港發行的以資產作抵押證券總值約 60億 2,500萬港元。最主
要發行人是香港按揭證券有限公司 (下稱 “證券公司 ”)透過 Bauhinia住
宅按揭證券發行計劃及匯豐銀行的士貸款合成證券化交易， Lion 
Synthetic Limited。 2004年發行的證券總值約 140億港元。是次發行的
證券大多數會來自政府相關企業，包括香港五隧一橋有限公司的隧橋

費收入證券化及證券公司的Bauhinia計劃。  
 
雖然上述數字顯示可觀的增長，市場規模仍然較小，而且只有少量發

行商。支持發行商數目繼續增加及擴大的唯一途徑，就是能夠就證券

化資產提供資產負債表外的處理方法。但令人遺憾的是，擬議修訂將

會令這種能力減弱。  
 
資本市場公會一直就此與各市場參與者緊密合作。更具體的是，我們

支持就 “附屬公司 ”定義提供證券化特別用途企業 (“特別用途企業 ”)的
例外情況，類似美國會計規則下合資格特別用途企業的概念。值得留
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意的另一點是，歐盟建議採用《國際會計準則第 39號》，但訂明兩個
例外情況，以處理財經界所表達的關注。  
 
此外，我們相信，除了研究普通法司法管轄區，如澳洲及新加坡，以

作一比較外，法案委員會亦應考慮美國、韓國及日本等國家所採用的

準則及守則。此等國家有促進證券化的法例及會計準則，亦有發展完

善的證券化行業。(截至 2004年 6月 30日，美國的以資產作抵押證券總值
約 71,000億美元。過去數年，證券化法例的改變令韓國及日本的市場大
幅增長。 ) 
 
香港有足夠條件成為國際債務融資中心，而活躍證券化市場的出現對

香港的繼續發展十分重要。所以，資本市場公會促請法案委員會正面

考慮上文所述的建議。  
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