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赴美參加AMA財務模式與預測研討會

出國報告
摘  要

財務模式是處理財務活動、流程、資訊之一種模式。財務模式可以是簡單易操作的，也可以是複雜的統計運算或公式，當今社會愈來愈多財務經理運用財務模式處理公司財務活動，如營收及盈餘預估、資本支出決策、採購或租賃評估分析、借還款評估規劃、投資決策、現金流量分析、理財活動規劃等。

建立財務模式之步驟：1. 確認運用財務模式之理由；2. 決定如何處理一般性(standard)變數；3. 定義模式之特定變數；4.決定如何處理模式之輸入值；5. 設計模式；6. 測試模式；7. 收集資料；8. 執行財務模式及修正。財務模式之實務操作技巧：1. 建立金字塔式架構；2. 建立財務活動間之連結；3. 儘可能為工作表甚或儲存格命名；4. 建立易於追蹤之公式；5. 色彩時應力求一致；6. 模式修正時應重新檢視相關之連結。

財務模式中最常用之分析技術主要有四，即損益平衡法、敏感性分析、情境分析及模擬分析。損益平衡法可以協助尋求出收益等於成本時之銷售數量；敏感性分析可在所有影響計畫最終結果之變數中，找出影響最大之變數；情境分析則經由同時改變多項變數得出其結果，而以最佳情境、最可能情境及最壞情境等三種情境來呈現；模擬分析則係情境分析之延伸且經電腦輔助產生機率分配圖。

Chevron Lummus Global公司財務模式預估基礎係建立在對價格之預測，包括原油價格、成品油價格等之預測，同時考量公司之產能、產率變化，對未來市場需求成長及銷售預估等，作為公司營收及盈餘預估之基礎。為推估原油價格及成品油價格，則須建立原油價格、煉製毛利、煉製作業成本及成品油價格等之關係，以迴歸分析方式推估。
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第一章  出國目的與行程

壹、出國目的

配合本公司中長期經營策略之規劃，中長期營收及盈餘預估為其中重要一環。目前本公司預估未來營運狀況及成果之財務模式係91年委託勤業顧問公司所建立，歷經數年之運用，本公司營運規模已由91年之營收3,800億元，成長至94年近6,700億元。而WTI國際原油價格已由每桶20餘美元上漲至近70美元。國內油品市場則由於台塑石化之加入，競爭日益劇烈。

隨著外在環境大幅變動，本公司亦隨市場變化持續修正財務模式，為能合理反應未來營運狀況並強化財務預估功能，公司派遣李叔真參加美國管理學會(AMA)舉辦之「財務模式及預測」研討會 (Financial Modeling and Forecasting Workshop)，並參訪Chevron Lummus Global公司，瞭解其中長期財務預估作法，以作為本公司之參考。
貳、出國行程

此次赴美出國行程自94年11月15日至24日，為期10天，行程如下表：

	起迄日期
	到達地點
	工作內容

	94.11.15
	舊金山
	啟程(台北-舊金山)

	94.11.16-22
	舊金山
	1.94.11.16-18參加美國管理學會(AMA)舉辦之「財務模式與預測」研討會。

2.94.11.21-22應邀參訪Chevron Lummus Global公司。

	94.11.23-24
	台北
	返程(舊金山-台北)


第二章  參訪記要

壹、參加美國管理學會舉辦之「財務模式及預測」研討會

 American Management Association (AMA)美國管理學會是美國知名管理訓練機構。最早於1913年以National Association of Corporation Schools 之名成立，之後經過合併於1923年改名為American Management Association。AMA提供全系列管理發展及訓練服務，服務對象包括全球之政府機構、企業及個人，其中企業部分即已涵蓋Fortune 500大企業之486家企業。

「財務模式與預測」研討會(Financial Modeling and Forecasting Workshop)由Mr. David B. Matias講授課程，Mr. Matias是MIT Sloan管理學院財務工程碩士，擁有美國會計師執照，曾參與創投業務，目前擔任管理顧問公司總經理。參加學員近20人，包括PMI公司、Visa 公司等，學員均自備筆記型電腦於課堂上操作練習。研習內容將於下章說明。

2、 參訪Chevron Lummus Global公司
Chevron Lummus Global公司為Chevron公司與ABB Lummus公司合資之公司，由雙方人員共同負責營運作業。本次參訪係由該公司行銷經理Mr. Bharat Srinivasa率相關人員接待，就Chevron公司預估未來營運狀況之財務模式互相討論。

一、Chevron公司作法

Chevron公司財務模式預估基礎係建立在對價格之預測，包括原油價格、成品油價格等之預測，同時考量公司之產能、產率變化，對未來市場需求成長及銷售預估等，作為公司營收及盈餘預估之基礎。

（一）原油價格

依過去WTI(美國西德州中級原油)歷史價格經迴歸分析，推估未來價格，未來價格預估範圍以低價、中價、高價表示。

（二）成品油價格：

成品油預估之基礎是建立在原油價格預測、煉製毛利、成品油間之價差，作法如下：

1. 首先建立原油價格預測。

2. 建立煉製毛利預測。

3. 依公司產能及煉製作業建立汽、柴、燃料油等油品之產率資料。

在煉製設備無更新下，產率變動不大，大多為公司現況下既有之產率。

4. 依煉製生產情形建立煉製作業成本。

5.建立汽油、柴油、燃料油等成品油間價差關係

成品油間之價差關係係依過去歷史資料經由迴歸分析取得。

6.經由上述資料及關係，建立原油價格與成品油間關係如次：

P Crude = Y Mogas * P Mogas + Y Diesel * P Diesel + Y F/O * P F/O – Operation Cost + Margin

MDD = P Mogas – P Diesel

LHD = ( P Mogas + P Diesel )/2 – P F/O

P LSF/O = P F/O + Constant x LHD

經由上開四等式，計算出汽、柴、燃料油等成品油之價格。
（三）銷售量：

依據對市場需求成長率及市場占有率之預估，預測未來銷售量。其中市場需求量之預測相對較為客觀，市場占有率則屬公司較主觀之預估，亦代表公司對未來之期望及對市場掌握之企圖心。

二、與本公司作法之比較

（一）本公司在預估中長期營業收入時，未來油品價格之預估係影響營運成果之重要因素。目前之作法係依據本(企研)處經濟市場組對中長期原油價格之預估為基礎，並參考FACT每季報告，採用其預估原油價格與成品油價格比例，推估各成品油價格。近年來因國際原油價格迭創新高，而國內售價因配合政府政策，穩定國內物價考量，無法適時反映原油成本，國內成品油價格已與國際油價脫勾， FACT價格除供參考外亦是外銷價格之重要依據。

（二）Chevron公司價格預估係建立在原油價格、煉製毛利、煉製作業成本及成品油價格之間關係，在自由市場競爭下，Chevron公司之煉製毛利反映市場競爭情形及企業預估賺取之利潤，而本公司身為國營事業，肩負照顧民生、穩定物價之重要任務，雖然油品之訂價須考量政策性任務，但若將Chevron公司煉製毛利之觀點運用至本公司，則可反映本公司配合政府政策之訂價策略，可作為本公司預估未來成品油價格之參考。

第三章  財務模式與預測研究內容
壹、財務模式(Financial Model)簡介

財務模式是處理財務活動、流程、資訊之一種模式。財務模式可以是簡單易操作的，也可以是複雜的統計運算或公式，當今社會愈來愈多財務經理運用財務模式處理公司財務活動，如營收及盈餘預估、資本支出決策、採購或租賃評估分析、借還款評估規劃、投資決策、現金流量分析、理財活動規劃等。

（一）財務模式之類型：

1. 時間(Time Span)型：

以時間長短區分為長期或短期財務模式，其中長期財務模式常配合策略規劃及決策需要使用。

2. 涵蓋範圍型：

涵蓋財務活動多寡之財務模式，簡易者僅一項財務活動，最複雜者涵蓋全部財務活動。

3. 數量/統計型：

此類財務模式具高度複雜性，大多運用統計方法，如迴歸或變異數分析等。

4. 專案型：

為處理特定財務活動所建立之財務模式，如投資決策模式、資本預算模式。

5. 管理型：

為處理財務作業之現金流量、風險管理等所建立之財務模式，如投資組合績效管理、外匯避險等。

6. 繪圖型：

財務模式藉由數量化方式呈現並輔以多種圖型說明，如基金之募集。

（二）如何建立財務模式：

1. 確認運用財務模式之理由：

一開始建立財務模式即應清楚其目的及欲解決之問題，是為預測目的？或管控績效？相關問題應於建立模式前即有明確答案。

2. 決定如何處理一般性(standard)變數：

一般性變數包含時間、不確定因素等，在財務模式建立之初即應先決定模式涵蓋時間長短，以及包括哪些不確定因素等。

3. 定義模式之特定變數：

不同類型之模式有其特定變數，先判斷與特定變數相關之資料是否可收集、預測或估計，或既有模式可供參考。

4. 決定如何處理模式之輸入值：

正式設計模式前須先評估建立模式之難易度，取得所有變數之輸入值是否困難，若無法取得資料，是否可預估，資料是否可持續取得。

5. 設計模式：

一旦前述問題解決，即可進入模式設計階段，同時須注意模式設計應表達充分資訊，以便其他使用者進行檢視，另外最終結果之呈現方式亦應事先規劃取得共識。

6. 測試模式：

在正式啟用財務模式前須先測試其正確度，若測試結果有問題可以即早修正。

7. 收集資料：

財務模式經成功測試後，須輸入大量資料，有些模式則須定期輸入或更新資料。

8. 執行財務模式及修正：

最後步驟即是執行模式，執行過程中若發現問題再作修正。一般而言，財務模式在運用中常會因外在環境改變、需求改變或執行面等因素不斷地進行修正。

貳、財務分析

一、常用財務分析技術

財務模式中最常用之分析技術主要有四，即損益平衡法、敏感性分析、情境分析及模擬分析。

（一）損益平衡法(Break-Even Analysis)

損益平衡法是財務模式分析技術中最基本之方法，亦是敏感性分析及情境分析之基礎。一般企業在作生產、行銷決策時，均須先了解其損益平衡點。損益平衡點即收益等於成本時之銷售數量，當銷售量小於該量時，企業將發生虧損；反之，企業將創造利潤。

（二）敏感性分析（Sensitivity Analysis）

更進一步之分析方法即為敏感性分析。在所有會影響計畫最終結果之變數中，找出影響最大之變數。每次只能保留一項變數，其餘變數則須暫時固定不變，以得出該項變數對結果之影響程度，然後依此方法依序找出其他變數之影響程度。當找出影響計畫結果最大之變數後，即可針對該項變數提出對策及方案。

敏感性分析雖然是很有用之財務分析工具，但是也有一些限制。敏感性分析只能顯示每項變數之之個別影響程度，卻無法具體衡量出變數間彼此之關係。但實際上變數之間會相互影響，因此該部分就被忽略。

（三）情境分析（Scenario Analysis）

敏感性分析每次只能改變一個變數以求出該變數之影響程度，但是實際情形卻是多項變數之間會相互影響，產生連動效果，而情境分析則可以解決敏感性分析之限制，同時改變多項變數，以取得多項變數同時改變後之結果。通常在運用上會以最佳情境、最可能情境及最壞情境等三種情境來呈現，亦是企業決策之重要參考。

（四）模擬分析（Simulation Analysis）

模擬分析係情境分析之延伸且經電腦輔助之產物，透過專業軟體處理，在輸入各項變數產生不同結果後之連續機率分配圖。

一般而言，損益平衡分析、敏感性分析、情境分析，甚至模擬分析，在財務模式中均會相互運用，對於各項變數對財務活動及結果之影響，讓使用者有更清楚之認識與瞭解。

二、財務比率分析

財務比率分析是財務模式中常見之分析工具，涵蓋範圍廣，可完整地瞭解企業之財務狀況。運用財務比率分析來判別企業財務優劣時，必須要在相同之比較基礎上才有意義。常用兩種比較作法，即同業間財務比率之比較及同一企業不同時間下之比較。

常見之財務比率如下：

（1） 流動性比率：如流動比率、速動比率。

（2） 槓桿比率（Leverage Ratio）：負債比率、長期負債占股東權益比率。

（3） 資產使用效率：存貨週轉率、固定資產週轉率。

（4） 獲利比率：毛利率、資產報酬率、淨值報酬率。

參、其他重要財務模式概念

一、迴歸分析（Regression Analysis）

迴歸分析是預測未來經營狀況之重要工具，先由企業營運數字中，找出相關之自變數及應變數，例如進口原油價格與盈餘，或廣告與營收等，藉由過去實際發生之歷史數據，利用迴歸分析，尋求自變數與應變數間之線性關係，從而預估未來可能之結果。在財務模式作業中常作為預測未來銷量、營收、盈餘等相關數據。

二、時間價值（Time Value）

財務決策過程中時間是一項重要變數，投資遞延或融資延遲等重要財務活動均可能因內外在環境變動，造成決策無法執行及企業損失。因此在財務活動及決策上，時間的價值是重要考量因素，尤其在規劃重大投資計畫時，均須將未來價值( Future Value, FV)以折現方式與現在價值( Present Value, PV)相比較，以下列公式呈現。

FV = PV ( 1+I ) n
肆、財務模式之實務技巧

建立財務模式主要工具是運用Excel軟體之工作表，此亦是目前企業界普遍使用之工具。

一、財務模式之實務操作技巧：

（1） 建立金字塔式架構

為讓使用者便於操作財務模式，最常使用之作法即是建立金字塔式之架構。金字塔式之架構係將主要分析表置於前，支援性工作表置於後，並依架構由上至下建立各張工作表。亦即當財務模式相當複雜時，應建立主摘要表，將模式之重點簡明扼要地呈現在該摘要表上，以利簡報人員及所有聽眾可以聚焦在模式重點上，詳如下圖。











（2） 建立財務活動間之連結

建立金字塔式架構後，即著手建立個別財務活動之工作表。一旦完成各個不同之財務活動工作表後，將不同財務活動串連起來即可完成財務模式。包括各種前提假設、生產作業、營業活動、投資計畫、理財活動、財務分析、損益表、資產負債表、現金流量表等，將互相關連部分作成連結功能，整合成一財務模式。處理工作表間之連結時，最常發生之問題在於連結公式不夠周延，或應設計變數作連結時卻以實際數字取代，除了其他使用人不易瞭解外，後續分析作業將因連結中斷受影響，甚或改變最後之結果。

（三）儘可能為工作表甚或儲存格命名

每張工作表甚或重點儲存格儘量予以命名，便於清楚明瞭各張工作表或重點儲存格之用途。

（四）建立易於追蹤之公式

建立易於追蹤之公式，且公式中儘量採用變數，俾其他使用者經由公式瞭解模式之運作，同時利於下次更新時在相同邏輯下繼續應用。

（五）色彩時應力求一致

工作表使用色彩時應力求一致，且若非必要儘量少用色彩，以避免讀者產生混淆，無法掌握重點。

（六）模式修正時應重新檢視相關之連結

當工作表持續增加時，有時必須將部分工作表移出另外儲存新檔，此時原設定連結之儲存格或工作表易因工作表或檔案更新而發生錯誤。因此模式修正時務必重新檢視檔案或工作表間之連結。

二、常用之Excel功能

Excel軟體有很多功能可以幫助我們有效地建立財務模式，但須注意各項功能之限制，以作為決策時之參考。(如NPV(淨現值)係假設每年折現利率都相同，且每期都是一個完整的期間，此即與現實情況不同。)

（一）基本財務功能

財務應用上主要常用的基本功能如NPV(淨現值)，IRR(內部報酬率)，PMT(年金付款)。

Vlookup是另一種常用之功能，可作動態搜尋。

Goal Seek亦是非常有用之功能，可以快速尋找問題之答案。

（二）進階財務功能

比Goal Seek更強有力之功能則為Solver功能，可以預設答案之限制範圍。

三、財務模式之簡報技巧

（一）瞭解財務模式特殊性

財務模式之簡報不同於一般業務簡報，因其牽涉複雜之假設條件、運算公式、財務分析等，簡報時不宜直接將模式作為報告之主體。

（二）確定誰是主要聽眾

如同一般性業務簡報，事先瞭解聽眾關切之問題，有助於成功地完成簡報。

（三）使用PowerPoint簡報

將報告重點以PowerPoint簡報，因為Excel工作表較難閱讀，尤其對非財務主管而言，更應避免直接使用Excel工作表簡報。

（四）細節性資料以附件方式呈現

為免會議流於討論細節，細節性資料宜以附件方式呈現，作為簡報之補充資料。

四、實務操作建議

（一）財務理論是所有財務模式之基礎，建立模式前應熟悉重要之財務理論，以便運用時能得心應手。

（二）統計方法亦是財務模式中重要部分，尤其是應用在未來的預測方面。

（3） 建立財務模式是一種藝術，重點不在於建立「正確」之模式，重點在於建立一個「有用」之模式。

（4） 財務模式之簡報須掌握聽眾之期望，以及模式之重點，才能達成財務模式之實用成果。

伍、本公司中長期財務預測模式之運用

1、 本公司營業規模龐大，經營品項眾多，轄下設立八大事業部，包括探採、煉製、天然氣、油品行銷、石化、液化石油氣、溶劑化學品、潤滑油等，營業額高達6,700億元，建立涵蓋此一龐大事業體之財務模式係一件重大工程，同時之後維護工作亦不容輕忽。檢視本公司財務模式，大致均依金字塔式架構，完成各項財務活動間之連結，未來配合內外在環境變化須調整業務範圍、增減投資計畫或簡化產品與營收之關係時，相關之連結仍需繼續維持，俾利模式結構之完整性及後續分析作業之進行。

2、 中長期財務預估之基礎在於進口原油價格，原油價格之漲跌起伏影響公司營業收入及成本之預估，大部分產品之價格與原油價格關連性高，亦建立連結公式。而原油價格變動對成本之影響，天然氣、成品油、石化品等價格對營收之影響，即可運用敏感性分析方法加強瞭解重要變數對財務結果之影響程度，以作為公司決策之參考。目前本公司財務模式尚須加強敏感性之分析，此亦是未來修正財務模式之工作重點。

3、 此外，情境分析亦是財務模式中常用之分析方法，可觀察多項變數同時改變對財務結果之影響，為敏感性分析之進階運用，亦是強化本公司財務模式之重要功能。

4、 近幾年本公司規劃多項投資計畫，總投資金額龐大，完工投產時程、投入成本、效益等相關資料均須完整建立，其對公司產能、產率、資金調度、折舊費用等之影響，均會反映在財務結果上，若工程提早或延後完工對財務模式之影響，亦須預先考慮規劃，並作適當之處理，以合理反映投資效益。

5、 成本係影響盈餘之重要因素，其中尤以進料成本(包括原油成本、天然氣成本等)所占比例最高，影響最大。而為因應京都議定書及94年全國能源會議決議，除了大潭電廠天然氣之需求外，天然氣市場亦將快速成長，因此在進行中長期盈餘預估時，上開因素均需納入考慮。未來為加強財務模式之成本分析面，將強化原油及天然氣成本之預估，確實反映實際採購油氣狀況，俾建立更佳之預測基礎。
第四章  心得與建議

壹、參加美國管理學會「財務模式與預測」研討會

一、為使財務模式讓相關使用者清楚明瞭其結果及用途，相關工作表應依金字塔式架構建立，且彼此間之財務活動須建立連結關係，以達模式結構之完整性及後續分析作業之進行。

二、敏感性分析及情境分析可強化財務模式之分析功能，未來本公司中長期盈餘預估模式可再加強該二項功能，以作為決策分析之參考。

三、本公司近幾年規劃多項重大投資計畫，對公司營收及盈餘影響深遠，對於工程提早或延後完工對公司營運之影響，亦須確實反映於財務模式中。

貳、參訪Chevron Lummus Global公司

一、Chevron Lummus Global公司對中長期營運成果之預估，原油及成品油價格預估係重要基礎，而價格預測則建立在原油價格、煉製毛利、煉製作業成本及成品油價格之間關係。

二、煉製毛利反映企業預估賺取之利潤，運用至本公司則可反映本公司配合政府政策之訂價策略，可作為本公司預估未來成品油價格之參考。
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