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投資者瞭解企業避險活動資訊之來源

一、企業避險活動資訊之揭露以財務報告為主

實體企業透過衍生品開展避險活動的相關業務資訊通常比較隱秘或難以獲得。這源於衍

生品業務本身屬於表外業務。自2008年金融危機後，國際會計準則理事會（IASB）和美國會

計準則理事會（FASB）就衍生品業務表外項目對金融工具準則做了大量的修訂和更新，尤其

是避險會計。當前，國際會計準則以IFRS-9金融工具為準。美國通用會計準則（US GAAP）

則是以ASC-815衍生金融工具與避險會計為準。對於投資者來說，瞭解企業的避險活動資訊

可以藉由其財務報告之避險會計相關揭露來進行。

當然，除了企業的財務報告外，還可以從其他的管道瞭解企業的避險活動。比如有少部

分企業會公告衍生品業務相關制度，如台積電公布的《從事衍生性商品交易處理程序》。目

前除了大陸地區監管層要求上市公司進行衍生品業務及相關制度、公告揭露外，其他地區主

要還是以財務報告資訊揭露為主。除財務報告、公告和制度外，瞭解企業的避險活動，相關

的新聞報導資訊也是必要的。特別是瞭解企業過往是否於衍生品業務方面出現重大風險或虧

損事件，對投資者進行投資決策是非常重要的。

從衍生品的整個發展看，美國的業務和會計準則體系最為成熟。若瞭解企業避險活動資

訊，最主要的就是參考上市公司提交給美國證監會（SEC）的年度財務報告10-K檔。特別是

其中的“Item-7A, Quantitative and Qualitative Disclosures About Market Risk＂，關於市

國際脈動 International Pulse

從投資者視角看企業避險，
以ADM財務報告為例

  昭韓 

本文以ADM（Archer Daniels Uidland Company）的年度財務報告10-K為工具，從投資者

視角，呈現如何查閱企業避險活動之相關訊息，並試圖闡述衍生品之於企業經營的效用，以

期給予讀者對理解企業避險一定程度的啟發。
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場風險的定量和定性揭露，企業的避險活動與之密切相關。當然，還有Item-8財務報表與附
註、Item-1A風險因素以及其他與衍生品相關的資訊。

圖1、ADM 2023年提交給SEC年度報告10-K文件目錄

二、企業避險活動資訊之揭露要滿足3個核心要求

企業避險活動之資訊要呈現在財務報告中，實際上就是避險會計之資訊揭露。根據ASC-
815，避險會計之資訊揭露，企業應滿足3個核心要求：一是明確企業應用衍生工具的目的，

有沒有被指定為避險工具，風險管理策略及風險管理目標是什麼，如何管理風險部位；二是

明確企業避險活動如何影響其未來現金流量之金額、時點及不確定性，進行定量說明；三是

明確企業避險活動對企業資產負債表、綜合損益表及權益變動表之影響，特別是會計政策的

設定以及定量說明。

投資者在瞭解企業避險會計之資訊揭露時，便可對照上述3個核心要求來進行評估、判

斷。源於企業避險活動的隱秘性以及避險會計理論上對於當期損益的影響為零，所以實際上

單純從財務報表的數字上看並不能得到什麼結論。所以，只要企業能夠清晰闡述其避險業務

的目的、定性以及定量的給出數據說明避險活動對財務報表造成的影響，這就會給予投資者

信心。以下筆者以ADM為示例，從其10-K文件中來進行闡述。
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投資者視角，從ADM的10-K報告看其避險活動

ADM（Archer Daniels Midland Company），是全球最大的農業生產、加工及製造公

司，以生產油籽、玉米及小麥加工聞名於世界。生產逾270種農作物加工產品，應用於全球的

食品、飲料、營養保健、工業及畜牧飼料市場。與邦吉（Bunge）、嘉吉（Cargill）、路易達

孚（Louis Dreyfus）並稱為「國際四大糧商」。

一、ADM之業務組成及其避險需求

根據ADM於2023年提交給SEC的10-K檔，該企業的業務板塊包括四大類，分別是農業服

務和油籽業務、碳水化合物解決方案業務、營養業務以及金融與投資業務。

採

營養業務

圖2、ADM的業務板塊

1. 農業服務和油籽業務

包括農業原材料的採購、運輸、儲存、加工和銷售。收入來源於農產品的購銷、貨物運

輸服務費、全球生產加工製造產品的銷售以及結構性融資貿易活動。

公司進行農產品和飼料產品的進口、出口、全球分銷活動，面臨農產品價格波動風險、

匯率風險以及利率風險。可能也會面臨能源價格波動風險，該公司的加工廠主要由電力、天

然氣和煤炭提供動力。

公司擁有高效的穀物採購、裝卸和運輸網絡（包括駁船、遠洋船舶、卡車、鐵路和貨櫃

貨運服務），為公司的客戶和農產品加工業務提供可靠和高效的服務。可能會面臨能源價格

的波動風險以及運費成本的波動。

公司還從事各種結構性貿易融資活動，以利用其全球貿易流量，獲得信用狀（LC）來保

證全球糧食採購和銷售的付款。擔保糧食銷售付款的信用狀以無追索權的方式進行出售。公

司從保證基礎糧食採購和銷售付款的信用狀之間的利率差異中賺取回報。可能會面臨支付信

用狀的利率風險。
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2. 碳水化合物解決方案業務

包括玉米和小麥的生產及精煉，主要將玉米和小麥轉化為食品和飲料行業使用的產品和

成分，包括甜味劑、玉米和小麥澱粉、糖漿、葡萄糖、小麥粉和右旋糖。透過葡萄糖發酵，

生產酒精和其他食品以及動物飼料。收入來源於銷售玉米和小麥加工工廠生產的產品，以及

乙醇的銷售。

生產的產品從公司的各個設施和儲存終端網路運送給客戶。可能會面臨能源價格的波動

風險以及運費成本的波動。

3. 營養業務

營養業務服務於各種終端市場，為人和動物提供各種營養及解決方案。收入來源於各

種人和動物營養品的銷售。包括與食用豆的採購、加工和分銷相關的活動。還包括與配方飼

料、動物健康和營養產品的加工與分銷相關活動。可能會面臨能源價格的波動風險以及運費

成本的波動。

4. 金融與投資業務

包括期貨業務和保險業務。公司旗下全資子公司ADM Investor Services是全美前十五大期貨

經紀商，是多家衍生品交易所的清算會員。公司旗下還有農業保險公司，為客戶以及自身業務風

險進行管理。此外，ADM還入股投資亞太農業集團豐益國際和奧蘭。可能面臨境外淨投資風險。

綜上，ADM不同的業務板塊，都可能面臨市場風險（價格波動風險、外匯風險、利率風

險）。該公司透過使用衍生工具來對沖市場風險，以對沖其對經營業務造成的不利影響，並

保護和最大化加工利潤。

二、ADM之衍生工具與避險活動

根據10-K檔中的Note 5，ADM的衍生工具活動被分為2個部分，「未被指定為避險工具

的衍生品」和「指定為避險工具的衍生品」。而ADM大部分的衍生工具並沒有被指定為避險

工具。

對於未被指定為避險工具的衍生品，ADM經由「期現一體化」來進行部位管理。ADM透

過使用期貨合約、場內場外選擇權來管理農產品庫存以及現貨遠期購銷合約的淨部位，來減

少因農產品價格波動和匯率波動帶來的風險。此外，還透過期貨合約、場內場外選擇權來進

行策略銷售從而增強利潤。該策略受到期貨價格與買賣現貨標的價格之間的差異（基差）、

對手方違約以及運費市場的變動影響。ADM的衍生品部位包括期貨、場內選擇權、現貨遠期

購銷合約以及已確定要銷售的農產品庫存，以公允價值或市場價值對其進行衡量。值得注意

的是，ADM明確定義存貨不屬於衍生品，其公允價值的變動也不屬於該衍生品的範圍。
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圖3、ADM（未被指定）衍生工具之資訊揭露

被指定為避險工具的衍生品，ADM全部經由現金流量避險進行會計核算。ADM對於每

一個避險項目，衍生工具都被指定為現金流量避險。被指定的衍生工具都與被避險項目高度

相關。一旦被避險項目影響損益，避險工具的利得或損失就會從AOCI（累計其他綜合損益，

Accumulated Other Comprehensive Income）重分類至損益，要麼是銷售收入，要麼是銷售

成本。

1. 對於商品價格波動風險之避險活動

圖4、ADM（被指定）衍生工具之商品資訊揭露

ADM透過期貨或選擇權對沖未來一個月玉米的採購、加工量。該避險項目的目標是降低

未來採購玉米的現金流量變動。ADM每月的玉米加工量為6,500萬蒲式耳。在過去的1年裏
（2022年），ADM每月的對沖量為17%-33%。

ADM也是不時地透過期貨、選擇權和互換來對沖一些乙醇銷售合約的銷售價格。這些乙

醇銷售合約價格與無鉛汽油或某些交易所合約掛鈎。在過去的1年裏（2022年），沒有進行與

乙醇銷售合約相關的避險交易。
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ADM透過使用期貨和選擇權合約來對沖未來一個月大豆的採購、加工量為一些美國大豆

壓榨廠。ADM還使用期貨和選擇權合約來對沖經固定比例大豆壓榨出來的豆油和豆粕的銷售

價格。在過去的1年裏，ADM要每月對沖85%-100%的大豆壓榨量對應的大豆採購價格和豆
油、豆粕的銷售價格。

ADM透過使用期貨和互換合約來對沖未來一個月天然氣消費量的採購價格為一些在歐洲

和美國的工廠。在過去的1年裏，ADM每月要對沖73%-93%的天然氣消費量。

2. 對於匯率波動風險之避險活動

圖5、ADM（被指定）衍生工具之外匯資訊揭露

ADM透過使用交叉貨幣互換和遠期外匯來對沖海外子公司投資的匯率波動。簽署的交

叉貨幣互換為固定匯率的美元和歐元，2022年和2021年的名義金額分別為8億美元和12億美

元。遠期外匯，2022年和2021年的名義金額分別為25億美元和26億美元。與外幣交易的衍生

工具的利得和損失都被遞延至AOCI中。此外，ADM指定13億歐元和18億歐元的長期債務和

商業票據借款，作為境外子公司的投資避險工具。

3. 對於利率波動風險之避險活動

圖6、ADM（被指定）衍生工具之利率資訊揭露

ADM的結構性貿易融資項目，透過指定利率互換為現金流量避險，來對沖銀行信用狀的

利息支付。該利率互換的期限條款與信用狀利息支付條款相匹配。隨著信用狀的利息支付以

及相關的收入確認，利率互換的利得或損失也從AOCI中對應轉出，計入收入中。
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ADM經由鎖住利差（swap lock），指定為現金流量避險來對沖債券的基準利率變化。

該swap lock與利率支付的條款相匹配。隨著利息費用的支付，swap lock的利得或損失也從

AOCI中對應轉出，計入利息費用中。

綜上，ADM的避險活動是嵌入在經營活動中，且是規模化的開展避險活動，已經成為經

營的部分。透過企業避險經營，針對價格波動風險對應之經營活動、外匯、利率風險對應之

投融資活動，透過衍生品來規劃、設計企業的經營效用。

投資者視角，從ADM的10-K報告看其避險效用

一、ADM避險活動之風險管控

ADM對其避險活動有著全面的風險管控。ADM管理層在董事會的監督下指導全公司範圍

的企業風險管理（ERM）計畫。公司審計委員會承擔風險管理監督職責，並每季收到風險管

理流程和關鍵風險因素VaR的最新資訊。ERM旨在透過基於管理層定義的風險限額的避險活

動來保護和提高股東價值並促進社會責任。

公司設有首席風險官，負責監督ERM計畫，並定期向董事會報告公司面臨的各種風險以

及公司減輕這些風險的策略。公司定期透過ERM流程向董事會報告其整體商品風險敞口。通

過監控部位限額和交易對手風險，並採取其他策略和控制措施來管理這些風險。公司擁有既

定的商品銷售治理流程，確保適當的部位報告和監控、限制批准，並執行貿易合規、商品監

管報告控制和其他財務風險。儘管公司的風險管理策略有時可能無效，因而要確保做好實時

監測評估與調整。

二、ADM避險活動之財務基礎

1. ADM對於衍生品的會計政策

企業在合併的資產負債表上將其所有的衍生工具都會確認為資產或負債。未實現的利得

確認為其他流動資產，未實現的損失確認為其他應付款或應計費用。衍生工具公允價值變動

損益的計量取決於其是否被指定為某一避險關係。ADM大部分的衍生工具並未被指定為避險

工具，因此，其衍生工具的公允價值變動將會直接認列損益。對於那些被指定為避險工具的

衍生工具，其會計處理也將依據與被避險項目的敞口，分類為現金流量避險或淨投資避險。

對於衍生工具被指定為一項高度有效的現金流量避險，衍生工具的利得或損失被計入累

計其他綜合收益AOCI並被分類至現金流量表中的經營活動。當被避險項目影響損益，遞延在

AOCI的避險工具損益將跟隨被避險項目於相同會計期間中重分類至損益。該遞延部分不包括

避險無效部分以及避險關係終止產生的利得或損失，這些將直接計入當期損益中。衍生工具

被指定為避險工具用於外匯避險，分類為淨投資避險，與現金流量避險處理類似。ADM對於

衍生品的會計政策規定是相當明確。
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圖7、ADM應用衍生工具之會計政策揭露

2. ADM對於衍生品的估值

在交易所交易的期貨和選擇權合約有著活躍的報價市場，參考交易所的價格即可。對於

商品遠期的採購和銷售合約，其公允價值是基於交易所報價和不同地域的基差調整（現貨價

格＝期貨價格＋升貼水（基差））。交易所報價代表標準化合約的價格，基差調整通常由競

爭者、報價機構或市場交易來確定，是可以被觀察到的。基差調整受到每個工廠和整個市場

的當地特定供需影響。替代產品、天氣、燃料成本、合約條款和期貨價格等因素也會影響基差

的調整。在某些情況下，基差調整可能是無法觀察到的，因為它們幾乎沒有市場活動的支持。

ADM對於商品衍生品的估值描述非常清晰，針對不同類型的合約，不會讓投資者產生歧異。

外幣相關衍生工具的公允價值變動在合併損益表中確認為收入、銷售產品成本和其他

（收入）費用淨額的一部分，如何確認取決於合約目的。被指定為有效現金流量避險的衍生

工具公允價值變動在合併資產負債表中確認為AOCI的組成部分，直至被避險項目計入損益或

該避險交易很可能不再發生。ADM對於外匯的會計處理政策也是非常清晰，對於匯兌損益所

產生的影響也清晰表述採用何種方法來影響損益。

圖8、ADM應用衍生工具之公允價值計量
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三、ADM避險活動之財務效用

ADM避險活動對於財務的定量及定性影響，主要基於“Item-7A, Quantitative and 
Qualitative Disclosures About Market Risk＂之資訊揭露。

1. 價格波動風險之營運分析

對於使用和生產的農產品，ADM透過衍生品合約以及非衍生品合約來整體管理其商品

部位以減輕價格波動所造成的不利影響。商品部位包括已持有的農產品庫存、相關的購銷合

約、能源與運費合約、期貨合約、場內場外選擇權合約（包括用於對沖預期交易的合約）。

ADM的商品策略有2類，一是通過交易期貨合約以及場內場外期權來提升邊際收益。二是

不時的針對未來一個月的購買、加工或出售的農產品，指定期貨合約來進行避險。期貨合約

價格與被避險項目價值變化高度相關，也就是避險關係評估將會高度有效。該避險被視為現

金流量避險來進行會計處理，即將未平倉和平倉期貨合約的利得或損失遞延至其他綜合收益

中，直到被避險項目被確認，再將綜合收益確認至銷售收入或銷售成本之部分。

公司對商品部位按公允價值計量，通過設定交易限額和VaR對其敞口進行管理。比如設

定VaR的信賴區間為95%，發生時間超過一年來衡量潛在損失。對交易限額進行每天監控，

每週對VaR進行計算和敏感度分析。ADM通過「期現部位一體化」來檢測市場風險，通常

會設定10%的市場波動來進行交易限制。這樣就保證了避險活動最大也不會對損益造成超過

10%的影響。

圖9、ADM對市場風險定性與定量揭露之商品價格風險
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2. 匯率波動風險之營運分析

ADM的合併子公司分佈在超過70多個國家和地區。在美國之外的大部分子公司，當地貨

幣為其功能性貨幣。除了瑞典的子公司，功能性貨幣為歐元。巴西和阿根廷子公司的功能性

貨幣為美元。

為了減少匯率波動的相關風險，ADM通過匯率衍生合約來最小化其外幣部位。特別是以

歐元、英鎊、加拿大元、巴西雷亞爾計價的外幣，這些外幣都是經常業務發生的當地貨幣或

功能性貨幣。此外，ADM也通過匯率衍生品來對沖對海外子公司的投資。這些匯率衍生品合

約包括外匯遠期、外幣結售匯、外匯期貨以及場外選擇權。此類合約的市場價值變化與關聯

交易幣種價格變動相關性較高，符合避險有效性。外幣的淨部位，即經過衍生品對沖後的外

幣部位，假設其價格波動10%，並不會對當期損益造成重大影響。

對於外幣折算部分，ADM採用年末匯率進行計算，並將差額計入其他綜合損益中。外幣

折算的部分較小也並不會對當期損益造成影響。

圖10、ADM對市場風險定性與定量揭露之匯率波動風險

3. 利率波動風險之營運分析

ADM之長期債務基於可觀察到的本金和現金流進行折現來計算公允價值，通過限制50個

基點的變化來衡量其利率風險。

綜上，ADM對市場風險進行定量以及定性揭露，儘管具體的措施在財務報告中無法呈

現，但從整體描述以及結論方面，沒有讓投資者產生歧異理解。這就充分的給予投資者信心。
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投資者視角，從ADM的10-K報告總結企業避險經營之效用

一、ADM對於衍生品的應用是「期現一體化」經營

無論是被指定為避險工具的衍生工具還是未被指定的衍生工具，ADM將所有的衍生品部

位視為一體進行淨敞口管理。衍生品合約包括場內期貨和選擇權合約、商品遠期購銷合約、

與農產品、能源、利率以及外匯相關的場外衍生品。該公司利用全球採購、加工和運輸資產

網絡以及全球商品採購團隊之間的強大溝通，持續評估價格和基差機會。這也是當前實體企

業基於自身產業資訊優勢的「期現一體化」經營戰略。

採

經由

狀

採
採

圖11、ADM應用衍生工具之活動總結

二、ADM衍生品業務之於經營效用的判斷邏輯

ADM的農業服務和油籽業務主要是基於農產品的業務，其銷售價格的變化與基於商品的

農業原材料的價格變化有關。因此，農產品價格的變動對銷售產品的收入和成本有相對同等

的影響。因此，經由避險活動這些業務的毛利率更可能是穩定的。這也是企業避險經營最本

質的特徵－獲取穩定的毛利，也就是持續賺錢的能力以及正向經營現金流。

ADM的碳水化合物解決方案業務和營養業務也利用農產品（或農產品衍生產品）作為原

料。然而，在類似的避險操作中，農產品市場價格的變化並不一定與銷售產品成本的變化有

關。因此，衡量避險業務的效果淨利潤率可能更有說服力。

因此，整體來看，企業避險經營之效用或許不能從一份簡單的財務報告中就獲得更為詳

細的證實，但可以從公司整體歷年的淨利潤率看出，ADM可以連續16年保持利潤率為正（請

參見圖12），正是體現了衍生品之於企業的經營效用。            

策



市場訊息 Market Information

60

 

圖12、ADM歷年利潤率（連續16年保持利潤率為正）

（作者是業內有避險理論和業務實踐的專業人士，深度參與世界500強金川集團的避險業務管

控系統創設，有豐富的避險會計經驗，對企業避險經營有深入研究。）


