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摘要

不論大公司或小公司、國營企業或私人企業、國內公司或是外商公司，風險管理一直是必要且必須的，風險涉及之層面很廣，一般來說包含有：營運風險(operational risk及hazard risk)、財務風險(financial risk)、信用風險(credit risk)以及策略風險(strategic risk)，本文僅就財務風險來做探討。國內企業除長榮集團以外、很少有獨立設立風險控管部門，因此有關財務風險的控管多半仰賴財會部門，本公司亦然。因此如何透過風險管理來創造公司的價值實為一重要的課題，以往在課堂上對於風險控管理的避險，都是針對於某項需求（例如：擔心未來產品價格下跌造成盈餘減少，則考慮買遠期、期貨或是買權），而多半實務界在決定避險策略時並不完全從單方面來考慮，本文將透過對風險管理的了解，進而研究如何透過風險管理創造公司價值，最後再介紹風險管理的工具及其運用。
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1、 前言

本公司向國外油品採購係以美元計價、付款，但收入以台幣入帳。匯率就中油公司而言就是一種財務風險，本公司對於匯率風險考量資金調度所需，以低成本之貨幣融資為首要工具，機動調整台幣及美元雙幣間負債部位，此外也操作遠期外匯。當然，除了以上的避險方法外，仍有其他方式可供參考。此次參加哈佛大學舉辦之「Financial Instruments and Markets」課程，對於風險有別於以往的認知，在過去學習的過程中只就單一風險來考慮避險，其實在衡量風險時，是必須站在最高點來看整個公司的Risk Exposure(即所謂“holistic view/approach”)，而非將風險分割處理(“silo approach”)。本文先以對風險的了解、再研究風險管理如何創造公司價值，最後介紹可供公司參考之避險工具。

二、財務風險

（1） 何謂財務風險

所謂財務風險係指因利率、匯率或其他財務變數變動所造成公司盈餘、現金流量或是市場價值減損的風險。

（2） 早期對財務風險的看法

在70’晚期-80’年代早期，一般認為風險管理對於股東價值無任何影響，如果加上交易成本及dealer spread，風險管理或許會減損價值（value-reducing），其原因如下：

a）一般來說價值是由B/S(資產負債表)的左邊經由好的投資創造出來的

b）在評估投資計畫時未將風險管理考慮進去

c）股東會自行做風險管理，例如：分散投資

d）衍生性商品交易為fair value，NPV=0

（3） 風險管理以達到有效投資

一般企業並無perfect access to external sources of fund，一方面擔心太多負債會增加financial distress1的成本，一方面是避免股權稀釋及股本快速膨脹不願意發行權益證券。也因此如果當企業突然面臨現金流量的衝擊時，即使有好的投資機會也無法執行。透過風險管理來有效地管理企業的現金部位（cash inflow and cash outflow）、協調投資計畫與融資計畫以達能夠投資於創造價值（value-creating）的計畫。當然，如果企業擁有strong balance sheet，例如有很多現金（excess cash）或是debt capacity相對於投資需求仍足夠，如此一來風險管理的重要性相對就不高；假設投資與現金流量有關聯性，企業對現金流量不需做到完全避險。最適避險為保護投資，並不是將企業完全隔絕油價的衝擊；最適避險範圍（Hedging Horizon）大小應配合企業對於投資計畫面臨衝擊（shocks）時可以彈性調整的能力。舉例：因油價突然下降侵襲某一家公司的現金流量，同時也減少探勘原油的投資計畫，如此一來不會有風險產生（並不是所有的風險都必須要做hedge）。此外，管理階層的態度也影響到企業的風險管理。

（4） 如何透過風險管理增加公司價值

a）首先衡量任一種風險對於現有資產現金流量的影響：風險之發生頻率及嚴重性(frequency & severity)，最大可能損失(PML－Probable Maximum Loss)及企業能否承受並存活。
(按：在「營運風險管理」的領域中，產險業、國際再保公司及顧問多以精算、機率模式、實地風險查勘等方式為客戶綜合評估火災、爆炸、颱風、洪水、地震等hazard risks)

b）如何隨著風險變動做最適的投資計畫

c）評估在何種情況當有利於企業的投資機會存在時會有現金短缺的狀況

d）如何使用衍生性商品來補救現金不夠的情形

e）企業內部負責風險控管的管理階層是否有足夠的資訊及動機來解決以上的問題

（5） 不使用財務工具如何達到風險管理（即所謂以Operational Hedge代替Financial Hedge，以下是課堂上大家一起腦力激盪出來的方法）

      a）分散風險Diversification（與產品循環相反或是負關聯性counter cyclical or negative correlated to your commodity）

i）垂直整合vertical

ii）水平整合horizontal：upstream, downstream
b）控制供給Control Supply（Cartel）或影響需求Effect demand

c）降低成本Reduce costs of production：由產品本身改良organically或合併同業merge
d）買保險Insurance

e）提供其他服務Offer other services to customers, ex：financing

f）減少舉債避免造成財務困境Reduce leverage, lower probability of financial distress

g）將固定成本轉換成變動成本Make fixed costs to variable in terms of price in your commodity

h）改變企業營運模式Change business model—contract operator

i）缺口管理：將資產及負債分別分成匯率敏感性及非匯率敏感性兩部分，缺口管理意指match匯率敏感性資產及匯率敏感性負債，如此一來，當匯率波動時，對資產及負債的影響會相互抵銷。

j）出口商/進口商：對出口商而言，盡量將簽約貨幣轉成強勢貨幣；相對地，對進口商而言，盡量將簽約貨幣轉成弱勢貨幣。

k）負債/資產：在選擇借款時，除考慮到利息高低外，亦要考慮到匯率因素，因此在借款時，盡量借弱勢貨幣；相對地，就資產部分，盡量轉成強勢貨幣。

l）離開產業Exit business

當然，企業可考慮由以上或是其他方式（不使用金融商品）來降低財務風險，不過必須先比較成本以及執行效率。

三、避險模型

在衡量風險時，須站在整體的角度來考量，而非將風險分割處理，忽略了相互之間的影響；以下的模型以供參考：

（一）Hedging Ratio：在做避險時，除了要考慮到避險工具（Forward、Future、Option、Swap）之外，決定避險比率（Hedge Ratio）是一項重要的工作。以δ（Delta）hedge 來說，這是一種Dynamic Hedge ，避險者須依照市場變化來調整避險比率；舉例來說，假設有100 E 的美金需求，若不知未來匯率走向，卻想縮小匯率風險，可以將50%→hedge，另50%→unhedge。當匯率預期波動大，則提高hedge的比重。

（二）Efficient Frontier：在決定hedge ratio後，加上不同的避險工具組合（Fine Tuning），可求得一條Efficient Frontier。由下圖可知，相對於B點及C點，A點分別擁有較較高的報酬及較低的風險。
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四、避險工具

避險的金融商品可分為線性及非線性，線性的有遠期（Forward）、期貨（Future）、交換（SWAP），非線性的有選擇權（Option）。以下先介紹企業使用衍生性商品的實證，再討論較常被企業使用的遠期（Forward）、選擇權（Option）以及換匯換利（CCS）。

（1） 企業使用衍生性金融商品之實證

Fortune 500大公司採用原因2：
a） R&D/sales 比率較高

b） 現金及證券部位少i.e.,較不流動性

c） 公司較大

由a、b來看可知風險管理的角色是：當外部借款成本較高的時候，用來保護有價值的投資機會

100家石油及天然氣公司對於大部分的產出採用避險工具原因3： 

a） 高度槓桿 i.e., more debt to assets

b） 外部借款不易i.e., 無信用評等

（2） 遠期（Forward）

所謂遠期交易，意指買賣雙方以某依特定標的物約定於未來某依特定日期，以事先約定價格買賣約定數量之交易。另一種與遠期同樣是linear contract的期貨（Future）屬於標準化（Standardized）的交易，有保證金制度，採每日清算。實務上公司選擇遠期交易的原因除了遠期可以tailored-made之外，遠期不需繳交現金當作保證金，因為產品轉換為現金需要時間，且預測現金流量不易。

在市場上，遠期價格（Forward Rate）的報價是由即期匯率（Spot Rate）加減匯差（Swap Points）；因此在遠期報價時，最重要的是決定Swap Points 是加的還是減的。

Swap Points＝（IA－IB）×ACT/ 365天 ×Spot Rate

假設1.美金的利率較台幣的利率高 2. long USD（short NTD）

＝＞ Value today 的價格為 Spot Rate 加上所算出的Swap Points

     因為提前持有較高利率的貨幣，持有者須付給對方 Premium 

＝＞ Forward 的價格為 Spot Rate 減去所算出的Swap Points

     因為延後持有較高利率的貨幣，持有者可享受Discount

（3） 選擇權（Option）

所謂選擇權交易，意指買方於未來某依特定期間（日期）內，擁有依特定價格買入（或賣出）約定數量標的物的權利。

在以選擇權交易作避險時，Premium 的成本很高；因此在實務上，避險者通常採用一買一賣的操作策略（Collar），節省了龐大的Premium。

以CPC 為例，在做外匯避險時，先預設一個匯率的範圍，買一個買權，以較高的匯率為買權的執行價格；同時賣一個賣權，以較低的匯率為賣權的執行價格；這一買一賣的同時，Premium 相互抵銷。

        Collar Strategy

                                    Long a call

 

                                    

    Short a put

＝＞ 假設匯率上升，在現貨市場會有loss，但可以從買權方面獲得gain。

＝＞ 假設匯率下降，所賣出的賣權會有loss，但在現貨市場可獲得因匯率下降所帶來的利益。

（4） 換匯換利（Cross Currency Swap ,CCS）

（1）原則

所謂換匯換利，指雙方由兩種不同貨幣之債權或債務，在彼此同意契約規定的期間中以約定的匯率互相交換付息的方式，如以浮動利率交換固定利率，或以固定利率交換固定利率，以及以浮動利率交換浮動利率，為期達成比較利益，或規避未來利率變動之風險，或期盼做好資產與負債之管理。除了利率交換（IRS）所有功能外，CCS可鎖定匯率，當公司融資幣別與主要收入幣別不同時，貸款銀行為降低不同幣別匯率變動對借款人償債能力的影響，都要求所定匯率（Foreign Currency Rate Hedging Arrangement）。就本公司來說，可透過低利之台幣資金來源及換匯換率交易的組合，協助公司取得比直接去美元市場拆借更低利的美元資金。

(2)架構

1、台幣資金取得日

(1)中油向銀行取得固定利率之貸款

(2)中油將所籌措之台幣本金，與中介銀行透過美元兌台幣之換匯換利交易，交換成美元。
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2、每半年利息支付日

(1)中油所需支付的台幣貸款利息，完全由中介銀行支付。

(2)中油支付美元利息(六個月LIBOR減碼)予中介銀行。
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3、台幣貸款到期日

(1)中油與中介銀行交還美元及台幣之本金。

(2)中油償還台幣負債。


[image: image3.wmf] 

中油公司

 

貸款銀行

 

中介銀行

 

美元本金

 

台幣本金

 

台幣本金

 


（3）舉例：假設以本公司與ABC銀行為例

	
	中油
	ABC銀行

	台幣固定利率

舉債成本
	5.8%
	6.5%

	美元浮動利率

舉債成本
	LIBOR+0.06%
	LIBOR+0.24%


上表表示中油、ABC兩公司的資金籌措成本，若中油先於台幣市場籌措台幣資金，再和ABC作「美元兌台幣換匯換利交換」，將台幣借款轉成美元借款，則中油可較直接於美元市場拆借節省0.26%(26bps)資金成本。

1、未作Cross Currency swap
    中油於美元市場籌資：   成本：LIBOR+0.06%

    ABC於台幣市場籌資：   成本：6.5%

    總成本：LIBOR+0.06%+6.5%  =  LIBOR+6.56%

2、中油和ABC作Cross Currency swap
   中油於台幣市場籌資：    成本：5.8%

   ABC於美元市場籌資      成本：LIBOR+0.24%
   總成本：5.8%+ LIBOR+0.24%  =  LIBOR+6.04%

   較未作Cross Currency swap前，節省0.52%(52bps)，此利潤可由雙方互享，使得彼此可各自節省0.26%(26bps)之資金成本

                      美元浮動利息

                       LIBOR-0.2﹪        



                      台幣固定利息

                          5.8﹪

       台幣固定利息

       5.8﹪

                                              

Cross Currency swap後

中油美金成本 = 5.8%+(LIBOR-0.2%)-5.8%  =  LIBOR-20bps

               較直接於美元市場籌資節省26bps

5、 結論

風險管理主要的目標就是讓公司足夠的資金投資於增加公司價值（value-enhancing）的計畫，因為價值是由資產負債表左邊創造出來的。在衡量風險時，需站在整體的角度來考量，非將風險分割處理，而忽略相互之間的影響。以CPC為例，在衡量匯率風險時，需同時考量油價與美元的互動關係，而非單只從美元的角度做考量。而在選擇避險工具時，建議可採用前述的換匯換率（CCS）在利率或匯率較favor公司的時候鎖定價格。水能載舟，亦能覆舟；因此在從事衍生性商品避險前要確立公司的避險目標，亦要能有一套良好的內控制度，以期真正達到增加公司價值的目標。

6、 附錄

1. Financial Distress = Probability（Prob.）of Distress × Cost of Financial Distress

Prob.of Distress = Leverage

Cost of Financial Distress：Direct（lawyers expenses）+Indirect（competition, customer loss, supplies loss） 

Company in Financial Distress suffers more in intangible assets.

VLeveraged（舉債）= VUnleveraged（未舉債） ＋ PV（Tax shield）－ Expected Financial Distress

Prob.

            Unleveraged （未舉債）

                              Normal Distribution                 


                              Firm Value  

Prob.

              Leveraged （舉債）

                               Skewed（with long tail）：Higher Mean                                                   （Tax Shield）

                               Firm Value

     Financial Distress 

2. “Why Firms Use Currency Derivatives” （Geczy, Minton, Schrand, JF 1997）

3. “Financing Policy, Basis Risk, and Corporate Hedging： Evidence from Oil and Gas Products” （Haushalter, JF 1999）
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