調查報告
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調查意見：
[bookmark: _Toc524902730]有關民國（下同）97年5月間台灣中油股份有限公司（下稱中油公司）從事外銷油品煉製利潤SWAP（交換）交易，造成虧損3,632萬餘美元（約新台幣11億餘元），且相關交易集中於97年3月及5月間，該公司相關人員是否涉有違失等，業經調查竣事，茲臚列調查意見如次：
[bookmark: _Toc525066147][bookmark: _Toc525070838][bookmark: _Toc525938378][bookmark: _Toc525939226][bookmark: _Toc525939731][bookmark: _Toc529218271][bookmark: _Toc529222688][bookmark: _Toc529223110][bookmark: _Toc529223861][bookmark: _Toc529228264]中油公司從事外銷油品煉製利潤SWAP交易，相關交易處理程序規定，當損失觸及損失上限，即予強制平倉，將未實現評價損失變成已實現操作損失，與原訂避險目的容屬相違，且強制平倉決策機制亦有疏漏，相關規定有欠周妥。
查85年8月間，中油公司在取得經濟部之同意後，開始進行油品期貨之避險，每月避險數量上限為36萬桶，年度衍生性商品損失以50萬美元為限。嗣因國際原油價格波動極大，易觸及前揭衍生性商品損失限額，中油公司爰於87年5月間取得經濟部同意，將年度衍生性商品損失限額提高至500萬美元。惟中油公司認為前揭業務僅針對原油之價格變動進行避險，無法確保煉製利潤，嗣於88年9月取得經濟部同意，於OTC油品市場針對煉製利潤避險操作。
嗣因國際油價波動日劇，中油公司認為原核定之避險損失限額過小，避險部位極易觸及損失限額，倘被迫提早停損出場，實物油品未來完全曝露在價格波動風險之中，倘未來油價反轉下跌，實物部位之價格損失亦無從由衍生性商品端之獲利進行彌補，將致現貨及衍生性商品兩端均發生虧損，避險效果難以彰顯，爰於91年5月6日請求經濟部同意渠將年度衍生性商品損失限額提高至5,000萬美元，惟經濟部於同年11月19日僅同意渠將該損失限額提高至3,000萬美元，至於避險數量上限，在原油及煉製利潤仍各維持不變(每月36萬桶)。
再查97年3月起油價飆漲，中油公司操作之新加坡航空燃油與Dubai原油之價差，至同年5月13日，每桶已高達39.78美元，而該公司過去鎖住之利潤，每桶僅20美元，按當時市價評估，本項避險交易之未實現虧損已逾停損點（3,000萬美元），經依規定，將97年度所有衍生性商品未平倉部位均辦理停損作業，致已實現虧損高達3,632萬餘美元，折合新台幣11.0002億元。
依91年12月9日經濟部通過實施之中油公司「從事衍生性商品交易處理程序」（下稱「處理程序」）參、一、（一）1規定，中油公司從事之衍生性商品交易，每年虧損以3,000萬美元為限。另依94年7月中油公司修訂後之「油品衍生性商品交易作業細則」作業程序第四點，亦僅規定各管理層級針對未平倉部位之授權比例。
經查中油公司操作油品之衍生性商品交易，自85年迄97年，已歷12年。在此期間內，因避險上限過低，二次提報主管機關提高上限。惟當操作衍生性商品交易，未實現之損失面臨達虧損上限時，究應如何因應，相關操作之規定尚欠周妥。再查97年間中油操作外銷油品煉製利潤SWAP交易，以公平市價評價，97年3月3日開始出現未實現損失（-17,550美元），迄同年5月2日，未實現虧損已達2,416萬餘美元。嗣5月13日，經再評估，未實現虧損已超過規定上限(3,000萬美元)，始予強制平倉出場，支付現金，造成高達3,632萬餘美元之已實現損失。前揭作為顯示該公司之作業規定雖訂有虧損上限之停損機制，惟未納入廣徵資訊及集體人為判斷之責任，致原為規避風險之操作反造成已實現之重大財務損失，支付鉅額現金。在國際原油價格變動日趨劇烈的環境下，中油公司操作衍生性商品之目的雖本為避險，但行為卻不脫投機之嫌，雖可聲稱係因現行有關損失上限之規定而不得不為，但現行規定之適當性仍須斟酌。
中油公司油品衍生性商品交易處理程序對損（益）之評估計算，與原定目的相違，應予檢討。
查88年9月間，中油公司於報經濟部同意後，開始針對煉製利潤於OTC油品市場進行避險操作。為規範前揭交易之操作，該公司訂有油品衍生性商品交易處理程序，該程序規定衍生性商品交易損失之上限。該上限之金額原訂為500萬美元，嗣因國際油價波動日劇，原核定之損失限額過小，避險部位之損失極易觸及上限，乃於91年5月間報請經濟部同意將損失限額提高至5,000萬美元，惟經濟部僅核准至每年3,000萬美元。
惟查前揭衍生性商品部位操作盈虧之計算，係於結算日每批衍生性商品之盈虧，除以當月最大可操作實物部位之數量，而非除以上述實際操作數量，得到每桶盈虧。此種計算方式容與依財會準則34號公報規定計算避險有效性時，應依照第120段第1項規定在避險開始時依企業正式文件所載之避險數量計算其避險效果相違，應予檢討。
中油公司之目標價檢討與修訂辦法，未能反映該公司管理階層對配合原油價格變動之風險應有之注意，應予檢討。
查中油公司貿易處風險管理組於93年9月1日訂有目標價之檢討與修訂辦法，規定只有在實際結算價與目標價之差異，連續兩個月超過目標價之50%時，始須重訂目標價，以免目標價因油價波動大而變動頻繁；該公司將避險操作定位為長期佈局，對於已進行避險的部位，事後調整目標值並不恰當等考量。且前揭辦法之目標價係參採歷史油價均值為基礎。然原油為該公司主要生產原料，約占其經營成本之70%，本應由適當階層之經理人及時對價格變動作出適當回應，惟查自97年起國際原油價格異常飆漲，油價於短期間內鉅幅波動，新加坡航空燃油（Kero）與Dubai原油價差均價由1月份之每桶18.81美元，至3月份已漲至28.61美元，漲幅達52.10％；2月份均價為每桶21.08美元，至4月份已漲至35.17美元，漲幅更達66.84％。該辦法之適當性應予檢討。
中油公司係於OTC市場針對利潤進行SWAP之衍生性商品交易，而非於期貨交易所針對油品進行期貨之衍生性商品交易，該公司表示係因前者較易規避基差風險之故。惟該動機有再予探究之必要。
中油公司稱，「OTC市場進行避險時，極易覓得與被避險商品相同或相似之衍生性商品，其間之相關性較高，『較易規避基差風險』…，且如上述目前該公司進行交易的衍生性商品大部份都與現貨商品相同，因此幾乎不存在基差風險等」。惟基差風險係期貨價格與現貨價格之差異，不論在採競價成交之集中市場或與之對作之OTC市場，不論在油品及煉製利潤，均存在，故OTC市場「較易規避基差風險」之說有待釐清，且在OTC市場交易，與一人對作，缺少交易所所能提供之控制機制，中油公司所冒道德風險較高，其相對應之控制機制如何配合，亦有待進一步釐清。
[bookmark: _Toc2400394][bookmark: _Toc4316188][bookmark: _Toc4473329][bookmark: _Toc69556896][bookmark: _Toc69556945][bookmark: _Toc69609819]中油公司從事外銷油品煉製利潤SWAP交易已11年，相關會計處理程序竟尚未配合修正，應予以檢討修正，以符實際操作需要。
查有關中油公司從事外銷油品煉製利潤SWAP交易之會計處理程序，係依該公司金融商品會計作業程序辦理，合先敘明。
次查前揭金融商品會計作業程序，係該公司為從事油品期貨及遠期外匯衍生性商品交易而訂，並未配合從事外銷油品煉製利潤SWAP交易訂定處理專章，而沿用油品期貨避險之會計處理程序規定辦理。惟查中油公司從事外銷油品煉製利潤之SWAP交易之作業方式、對象與油品期貨衍生性商品交易並非相同，在會計處理程序中之單據名稱、處理程序說明自屬相異，逕予沿用，容非允當。如原油期貨避險之會計處理程序規定，在下單次日，業務單位應檢附交易員之「下單交易憑證」、「經紀商交易記錄」及「當日市價」各乙份，送會計部門審核。惟中油公司從事外銷油品煉製利潤SWAP交易係於OTC油品市場，與交易對手透過協商進行一對一的交易，自無上開「經紀商交易記錄」存在交易過程中。又如，在會計年度終了日，油品期貨交易需製作「期貨操作損益年底評價分錄」等，惟從事外銷油品煉製利潤SWAP交易在會計年度終了日，係就未平倉部位以公平市價評價決定損益，至次月即作迴轉分錄沖銷，自非所謂操作損益。再如，在授權額度控制之會辦部分稱：「業務單位提供每一交易員授權額度及最新異動資料乙份送會計部門備查」，惟查有關中油公司從事外銷油品煉製利潤SWAP交易之授權額度，係規定於油品衍生性商品交易作業細則第4點，中油公司風險管理組組長不需特別申請，即有避險標的未平倉部位最大可避險操作數量50%以下之交易權限，倘需增加未平倉部位至最大可避險操作數量50%以上，則依該點規定逐層核定後始得為之，並無每一交易員授權額度規定等。 
綜上，中油公司之業務，係從事外銷油品煉製利潤SWAP交易，惟迄今（99年）相關會計處理程序卻沿用於97年2月間修訂之配合原油品期貨之程序規定，忽略會計資訊協助管理之功能，應予儘速全面檢討修正，以協助管理之需。
現行國內從事外銷油品煉製利潤SWAP交易之業者計有二家，雖均稱操作目的係為規避煉製利潤波動所生之風險，惟會計處理方法相異，有再予檢討之必要。
依財務會計準財公報第34號中適用避險會計之條件，係規定於第120段，有：1.於指定避險開始時，有關避險關係、企業之風險管理目標及避險策略，應有正式書面文件。該書面文件至少應載明避險工具、相關被避險項目或交易及被規避風險本質之辨認，與如何評估避險工具抵銷欲規避風險造成被避險項目之公平價值或現金流量變動之有效性。2.避險預期能達第78段所稱高度有效抵銷被規避風險所造成之公平價值或現金流量變動，且此一特定避險關係與原書面文件所載之風險管理策略一致。3.以預期交易之現金流量避險而言，該預期交易必須是高度很有可能發生，且其現金流量之變動將影響損益。4.避險之有效性能可靠衡量，亦即被避險項目之公平價值或現金流量及避險工具之公平價值能可靠衡量。5.企業應持續評估避險有效性，且於指定避險之財務報表期間內均確定該避險為高度有效等，合先敘明。
經查中油公司97年度財務報告第21頁內容略以，中油公司之油品避險策略係以達成規避部分公平價值變動或現金流量風險為目的。中油公司簽訂之油品交換合約，因不符合第34號公報規定之有效避險條件，故不適用避險會計等。經詢案關查核會計師稱，中油公司主要係以原油及成品油價差之SWAP合約為避險工具，目的在鎖定煉油之利潤，惟中油公司之成品油以內銷為主，內銷價格之調整通常無法及時反應國際市場油品價格之波動，因此原油及成品油價差合約所採用之國際市場價格，是否能高度有效抵銷成品油內銷價格之波動，尚無法直接確認，須於交易前透過詳細之計算分析，惟中油公司尚未作此項計算；另中油公司主要係執行存貨部位之避險，無法直接指定係執行某一特定項目存貨之避險，雖預期交易係高度很有可能發生，惟無法明確辨認特定被避險項目，因此若使用避險會計，無法明確於預期交易完成時，記載相關避險損益；再者，中油公司貿易處風險管理組雖每月至少兩次評估未平倉部位之損益，並將評估報告送交該公司會計處長，惟未計算避險是否為高度有效等語。
次查國內另一業者（下稱乙業者）97年度財務報告第20頁內容略以，截至97年12月31日該公司已簽訂尚未交割之能源商品合約11筆。為規避原油及成品油市場之價格風險，該公司選擇與被避險項目價格變動高度相關之衍生性金融商品作為避險工具，並作定期評估，現有合約均因非交易目的而持有等。經詢案關查核會計師稱，乙業者於避險交易開始時，即備有避險書面文件，文件中載明「風險管理策略及避險策略、避險關係種類、被避險項目、避險工具、預期避險有效性、實際避險有效性」等項目，符合公報關於書面文件之規定；且乙業者之避險效果亦符合34號公報之高度有效標準，後續期間之有效性亦持續評估，符合前揭標準；另乙業者欲規避之預期交易係高度很有可能發生，符合預期交易規定；又乙業者避險工具及被避險項目之公平價值均能可靠衡量，避險有效性能可靠衡量等語。
惟查中油公司經認定不符適用避險會計之條件，係緣於該公司之避險係針對成品油與原油間之價差，基於石化煉製業之特性，尚無法直接「指定」係執行某一特定項目存貨之避險，故會計師認定不符避險會計適用要件。次查乙業者係會計師以不定期間（3月、6月或一年）內之煉量，指定避險工具與被避險項目之避險關係，而認為符合避險會計之適用要件。惟因避險會計之採用，涉及企業之損益能否遞延至以後期間，故其適用條件嚴格。然避險會計適用條件中「指定」避險關係之方式，實為造成本案二家業者採取不同會計處理之原因，前揭中油公司與乙業者均屬石化煉製業者，所選擇避險工具與避險標的、方式均相同，惟中油公司查核會計師要求依批次指定避險工具與標的資產(存貨)之關係；乙業者查核會計師僅要求按期間煉量指定避險工具與存貨之關係，造成前者不能適用避險會計，而後者則得能適用。二家業者財務操作方式相同，財務報導方式卻不同，容可能一方失之過嚴或一方失之過鬆，允有再檢討之必要。

[bookmark: _Toc524895648][bookmark: _Toc524896194][bookmark: _Toc524896224][bookmark: _Toc524902734][bookmark: _Toc525066148][bookmark: _Toc525070839][bookmark: _Toc525938379][bookmark: _Toc525939227][bookmark: _Toc525939732][bookmark: _Toc529218272][bookmark: _Toc529222689][bookmark: _Toc529223111][bookmark: _Toc529223862][bookmark: _Toc529228265][bookmark: _Toc2400395][bookmark: _Toc4316189][bookmark: _Toc4473330][bookmark: _Toc69556897][bookmark: _Toc69556946][bookmark: _Toc69609820][bookmark: _Toc70241816][bookmark: _Toc70242205]
處理辦法：
[bookmark: _Toc524895649][bookmark: _Toc524896195][bookmark: _Toc524896225][bookmark: _Toc2400396][bookmark: _Toc4316190][bookmark: _Toc4473331][bookmark: _Toc69556898][bookmark: _Toc69556947][bookmark: _Toc69609821][bookmark: _Toc70241817][bookmark: _Toc70242206][bookmark: _Toc524902735][bookmark: _Toc525066149][bookmark: _Toc525070840][bookmark: _Toc525938380][bookmark: _Toc525939228][bookmark: _Toc525939733][bookmark: _Toc529218273][bookmark: _Toc529222690][bookmark: _Toc529223112][bookmark: _Toc529223863][bookmark: _Toc529228266]調查意見，函請經濟部督促台灣中油股份有限公司確實檢討改進見復。
[bookmark: _Toc69556899][bookmark: _Toc69556948][bookmark: _Toc69609822][bookmark: _Toc70241818][bookmark: _Toc70242207][bookmark: _Toc2400397][bookmark: _Toc4316191][bookmark: _Toc4473332]調查意見六，函請行政院金融監督管理委員會參考。
[bookmark: _Toc69556901][bookmark: _Toc69556950][bookmark: _Toc69609824][bookmark: _Toc70241822][bookmark: _Toc70242211]檢附派查函及相關附件，送請財政及經濟委員會處理。
