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Abstract

Keywords

商品类金融衍生品业务风险分析及审计思路与方法
程子真

中国石化集团境外审计中心，中国·北京

论文针对金融衍生品工具的自身特点和业务风险，通过分析中航油（新加坡）期权巨亏事件发生的内在原因，分别从关注
国家政策法规落实的精准性、关注业务操作层面的合规性及合理性、关注风险管控层面的有效性三方面，阐述对央企进行
金融衍生品业务审计时的思路与方法。
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1 引言

随着中国金融开放和不断深入化，金融衍生品工具越

来越多地为银行、企业规避价格变动风险、平滑经营目标而

服务。但由于其业务本身的复杂性、高杠杆性和高风险性，

近些年诸多国有企业在操作金融衍生品业务中遭遇“滑铁

卢”。在市场经济大潮澎湃的时代，金融衍生品作为一把“双

刃剑”，发挥着重要的调节作用，也同样蕴含着巨大风险，

这就使得风险防范管理变得尤为重要。

2中航油（新加坡）衍生品事件风险因素分析

2.1 事件概况

2004年 12月，一则上市公司公告引起市场哗然全球震

惊—中航油（新加坡）因为期权交易出现 5.45亿美元账面

亏损，超过净资产 3.8倍。其亏损主要来自 2004年第一季

度对石油期权持续卖空，而石油价格一路上涨，达到 13年

来最高点。一季度末，在账面亏损 580万美元的情况下，中

航油（新加坡）选择将交易挪盘，扩大风险敞口以对赌油价

下跌弥补先前损失，但油价继续一路飙升。在亏损已扩大到

3000万美元时，公司主要负责人陈久霖决定继续进行挪盘

操作，将期权到期时间挪至 2005年及 2006年，超过了 12

个月的期限限制，并且在后续操作中，随着油价上涨，公司

继续加大卖空量，到 2004年 10月，期权持仓总量已远远超

过年度实际进口量。由于油价大幅上涨，保证金支付压力也

在不断提高，最终因现金流耗尽而深陷绝地。中航油（新加

坡）在此次事件中因严重资不抵债而宣布破产保护，事件主

要负责人陈久霖锒铛入狱 [1]。

2.2 事件背后的重大风险漏洞

内部环境脆弱。保证衍生品业务风险控制有效的前提，

是企业健全的内部控制环境，企业最高管理层具有良好的内

部控制意识。中航油（新加坡）在整个事件中以利润为导向

的管理文化，以陈久霖一人独大的管理风气，使其在从事金

融衍生品业务时，缺失制度和权力约束。风险防控制度不完

善，执行度不强，造成内部控制失效的败局。

风险评估缺失。金融衍生品业务涉及的主要风险有市

场风险、操作风险、合规风险、合同风险、信用风险、交易
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风险。中航油（新加坡）在开始使用期权这项新衍生品工具

时，风险管理委员会没有进行任何必要的分析和评估工作。

在出现损失的情况下，公司未能与专家进行充分商讨选择最

佳的风险应对策略。

控制活动缺失。一是事前控制。中航油（新加坡）没

有指定金融衍生品交易的止损限额和预警机制，导致事前控

制失效。二是事中控制。中航油（新加坡）在操作交易过程中，

风险控制员没有正确计算公司期权交易的浮动盈亏，没有准

确汇报公司的期权仓位和风险敞口情况；交易员进行衍生品

业务操作没有额度限制；保证金支付未建立有效预警机制，

在 2004年 5月至同年 11月长达 7个月的时间内，中航油（新

加坡）共支付了近 3.81亿美元由不断新增的损失引发的保

证金。三是事后控制。在市场发生变化时，缺乏有效应对预

案，使得亏损随着油价的波动不断扩大，导致事后控制失效。

信息与沟通失效。中航油（新加坡）对期权进行挪盘

操作未经董事会批准甚至未向董事会汇报，也未向董事会报

告公司真实的期权交易情况和损失情况。

内部监督形同虚设。中航油（新加坡）内部有一套完

整的《风险管理手册》，但却没有能将风险防住，主要因为

其有制度不执行，并且长期以来没有内部监管机构对其进行

有效审查，内部审计的失效，使得中航油（新加坡）在不受

制衡的对赌道路上越走越远。

3 开展商品类金融衍生品业务审计的思路及

方法

面对复杂多变的市场环境和衍生品业务的高风险特性，

健全的风险识别机制和内部控制措施在风险管理上起到至

关重要的作用。开展高风险业务审计工作，有助于发现和填

补风险管理漏洞，逐步完善风险业务的管理措施，切实提高

企业资产质量。

3.1 关注国家政策法规落实的精准性

审计中，首先从制度建设层面出发，重点关注企业针

对规范衍生品业务制度的建立健全情况，关注制度中是否明

确业务管理流程、授权审批机制等内容。其次，在年度计划

的管理上，审计中应关注企业对实物规模及风险敞口分析的

合理性，分品种进行计划管理的科学性，年度保值规模是否

控制在当年实货经营规模的 80%以内，以及对于套保策略、

资金占用规模、时点最大净持仓规模、止损限额等内容是否

在计划中予以明确。在开展场外业务时，关注风险评估分析

的充分性以及相关支撑文件适用性。

同时，审计中应关注企业的激励约束机制情况以及信

息系统建设情况。一方面，简单将衍生品端的盈亏与绩效考

核相关联，容易造成交易行为的冒进和投机，需关注绩效薪

酬激励政策中，是否将金融衍生品盈亏与实货盈亏进行综合

评判。另一方面，审计需关注企业衍生品业务信息系统的建

设情况，信息系统应覆盖业务全流程，嵌入内控制度要求，

实现“期现一体”管理，具备套保策略审批、交易信息记录、

风险指标监测、超限额或违规交易预警等功能，实现衍生品

业务全覆盖在线监测 [2]。

3.2 关注业务操作层面的合规性及合理性

操作衍生品业务事前，应有操作方案。操作方案中应

包含以下内容，即风险敞口，套保目标，套保逻辑，被套期

项目及其数量和方向，交易工具及其期限、方向和数量。明

确操作方案的编制及审批程序。

操作衍生品业务事中，应关注交易录入信息系统的及

时性和准确性、保证金账户的使用情况，以及业务操作是否

与操作方案保持一致。首先，交易信息录入系统的及时性可

通过对比成交时间和录入时间进行审查；其次，保证金账户

应进行专户专用管理，对于资金拨付和使用应有明确的审批

程序和日常监控。同时，通过保证金账户支付规模的变化，

可对峰值期间的套期保值业务进行抽样，审查是否有超品

种、超规模、超期限、超授权等违规操作；对交易量较大或

盈亏浮动较大的交易进行抽样，对比操作方案的编制内容，

穿透查询交易记录，以审查实际交易是否与操作方案相匹

配，以及是否存在单边风险敞口的情况。

操作衍生品业务事后，审计应对实货和纸货盈亏进行

整体评估，关注单笔交易的评价情况，审查交易结果是否达

到预期套期保值效果；另外，审计应关注套期保值有效性测

试表中参数的准确性，包括套期数量、评估日、实货交割状

态等，以及套期保值业务的会计处理是否符合《企业会计准

则第 24号—套期会计》以及《国际财务报告准则第 9号—

金融工具》的相关规定 [3]。

3.3 关注风险管控层面的有效性

交易授权审批管理。查看企业衍生品交易授权文件的

签发情况，授权文件中是否明确有交易权限的人员名单、以

及相应的交易品种及额度。人员职责发生变动的，是否及时

终止授权或重新授权。审查实际交易中，交易员及审批人是

否在其限额以内进行交易和审批，企业对于识别和控制超限

额交易的措施是否有效。

风险指标管理。企业应当严格遵守年度计划中关于持

仓限额、止损限额、保证金限额等风险指标的设定。审计应

关注风险管理部门是否对于各项风险指标进行逐日盯市，是

否分别设置了预警限额，审查超预警线的记录，关注是否存

在异常交易。对于持仓限额指标的管理，应关注对交易数据

的准确性和及时性是否有约束机制。对于止损限额指标的管

理，应关注盈亏计算的精准性，可将会计记录和交易员所作

记录结合起来进行核对。
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不相容岗位管理。审计应关注是否执行前中后台岗位

分离、人员分离原则，以及定期轮岗制度。同时关注前中

后台岗位间的数据传递是否存在偏差，相互制约机制是否

有效。

垂直报告机制。审计应关注风险报告程序和路径是否

明确、是否建立风险日报告机制，风险部门、业务部门和财

务部门是否每月进行业务核对，以及每季度向经营管理层报

告业务开展情况。

应急处理管理。审计应关注企业是否对于应急处理事

项进行明确，是否有明确的应急处理流程和权限。审计过程

中，应收集所有曾发生的应急处理事项的相关资料，关注

应急措施是否执行到位，并关注是否有相似情况应上报未

上报。

4 结语

随着市场经济的不断完善，金融衍生品工具将越来越

多的应用在企业日常业务中。审计人员应做好企业“全科医

生”职责，抓住政策法规的关键核心，掌握业务操作的主要

风险点，精准高效的为企业健康良好运转保驾护航。
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