證券暨期貨管理
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國際證券暨期貨市場簡訊
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美國證管會修法要求美國上市公司於財務狀況及營運結果檢討分析中加強揭露「資產負債表外交易」之簡介
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羅嘉宜（          ）

一、前言


美國安隆公司（Enron）醜聞爆發，促使美國證管會推動一連串改革，如沙氏法案（Sarbanes-Oxley Act 2002），並針對美國法令允許公司利用特殊目的公司（Special Purpose Entity，SPE），在某種特定情況下，即使具控制性持股，仍得以合法不需依照一般公認會計原則納入合併報表內之漏洞，進行資產負債表外交易（off-balance sheet transactions），達到窗飾盈餘短列負債等美化財務報表之目的，所衍生之財務風險、信用風險、流動性風險及財務資訊不透明等弊端進行相關修法。


前揭修法主要係規定美國上市公司應於財務狀況及營運結果檢討分析（Management’s Discussion and Analysis of Financial Condition and Results of Operations, MD&A）中加強揭露「資產負債表外交易（off-balance sheet arrangements）」。筆者謹先以美國安隆公司實際案例說明公司藉由特殊目的公司進行資產負債表外交易，所曝露之各種財務風險，以期讀者對於美國證管會修法之緣由有基本概念，另再就前揭修法之實質內容摘述，俾供管理機關修法之參考。

二、安隆公司實例說明潛在之財務風險：

（一）信用風險及流動性風險：

由非編製合併報表之外部人先行設立一特殊目的公司（SPE），由該特殊目的公司向金融機構募集資金，為取得較低之資金成本，而以安隆公司之信用評等（credit rating）作為保證（credit enhancement）。首先，資金成本將隨安隆公司信用評等之變動而波動，而安隆公司亦因該等保證契約產生利息支付金額不確定之或有支付負債，卻未適當揭露交易全貌，讓投資者評估瞭解公司真實財務狀況；另外，安隆公司亦利用特殊目的公司募得之資金，承作能源期貨等高風險之衍生性金融商品，該等交易損益具高度不確定性，將使公司之信用風險及流動性風險隨之升高。

（二）透過資產交換達到虛增盈餘目的（Asset & Earning Overstatement）：

例如，相互間簽訂資產售後租回契約（Leasback Agreement），以規避認列資本租賃負債（Capital Lease Liability）；再者，將資產高價移轉與特殊目的公司，除能達到盈餘窗飾（window dressing）目的外，公司又能取得特殊目的公司向金融機構所募集之資金，使公司流動資金增加，達到資產週轉率（Asset Turnover Rate）及速動比率（liquidity ratio）等財務比率轉好，經營績效提高等假象之財務資訊不透明之風險。

（三）或有償還義務（Contigent Liability）：

安隆公司利用發行新股交換特殊目的公司之應收帳款，首先，公司將應收帳款貼現取得現金，在銀行具追索權與應收帳款無法完全收回之前提條件下，安隆公司漏未揭露或有負債。其次，公司資產及股東權益亦同步虛增，若依一般公認會計原則之規定，該應收帳款應列為股東權益之減項，並於財務報表之附註中適當揭露，始不致誤導投資大眾。是以，如何整合相關財務資訊並使財務風險能夠「完整」呈現，讓投資大眾了解，將是一重要課題。

（四）與股價變動攸關之或有負債：

安隆公司管理當局以所取得之股票或股票選擇權作為抵押，向金融機構借款，並以公司名義為保證，是以，公司管理當局為避免股價下跌，使公司產生或有保證負債，企圖以各種交易虛增盈餘或透過特殊目的公司買進公司股票進行護盤之方式，維持公司股價在一定水準以上。

三、美國證管會修法之實質內容：


美國證管會遂於今年年初修法，規定在美國上市之公司應於財務狀況及營運結果檢討分析（Management’s Discussion and Analysis of Financial Condition and Results of Operations, MD&A）中加強揭露「資產負債表外交易（off-balance sheet arrangements）」。其重要內容摘述如后：

（一）立法意旨：

1.
配合沙氏法案修正；

2.
提升資訊透明度

(1)
裨益投資者整體評估公司承作資產負債表外交易安排（Off-Balance Sheet Arrangements）及簽訂契約（Contractual Obligations）對公司未來財務狀況及營運結果之影響程度

(2)
俾供投資者有效及整體評估公司未來長短期資金流動情形。

（二）定義（Definition）：

「資產負債表外安排（Off-Balance Sheet Arrangements）」泛指公司與其他非編合併報表之外部個體（Unconsolidated Entities）簽訂所有契約性質之交易或安排，使公司未來有支付義務（Contractual Obligations）之情形，其要項包括：

(1)
保證義務（Guarantees）：該契約具特定保證協定，此一保證協定對具流動性、資料來源及營運結果均有潛在風險且無論是否帳列負債；

(2)
保留或或有支付義務（Retained or Contigent Interests）：例如公司之應收帳款以貼現方式移轉至其他外部個體時，如該應收帳款無法全額收回時，該無法收回之差額，由公司對該外部個體具償還義務，此一情形將增加公司之信用風險、流動性風險及市場風險。

(3)
持有或發行衍生性商品（Certain Derivative Instruments）：公司發行或持有特定之衍生性商品，而依一般公認會計準則規定被歸類為股東權益，而其市價變動又未定期揭露於財務報表中，造成投資人資訊不夠透明，例如發行員工認股權及收回庫藏股等交易。

(4)
支付義務具重大變動性（Variable Interests）之或有負債：公司義務與其他非編合併報表之個體簽訂契約具重大性且支付義務具高度變動性者。該等契約涵蓋：財務風險、流動性風險、市場風險、信用風險等、例如公司與人簽訂之租賃契約、避險契約或研究發展契約等。

（三）揭露門檻（Disclosure Threshold）：

為避免資訊超載（Information Overloaded）之缺點，該法案另定管理階層應評估公司資產負債表外安排，若對公司未來之經營及財務狀況、收入及費用、營運結果、資金流動性、資本支出及資金來源等具「合理地可能（reasonably likely）」產生「重大」影響者，始需揭露其對公司所造成之影響。

（四）揭露內容（Disclosure about off-balance sheet arrangements）：

揭露目的在於幫助投資大眾分析、瞭解及評估該等資產負債表外交易對公司未來財務狀況產生影響，且管理階層亦需先行過濾不具重大性交易，避免資訊過多繁雜誤導投資大眾。是以，此法案認為該等交易揭露內容應具如下要件：

(1)
該項安排對公司未來特定期間內之收入、費用及現金流量之影響金額；

(2)
有關保留或或有支付義務、發行證券及其他借貸等安排之性質及其總額；

(3)
該項安排所衍生之或有義務及負債，其「合理地可能」對公司造成重大影響之性質及金額；

（五）總表方式揭露契約式義務（Tabular Disclosure of Contractual Obligations）：
由於目前美國一般公認會計原則及其他相關法規均或多或少要求公司應適當揭露契約式之或有義務，使得該等或有支付義務之揭露散見於各個年報、半年報、季報或財務狀況及營運結果檢討分析（MD&A）等章節或相關附註中，為使得投資大眾能瞭解該等交易之全貌及對公司之整體財務影響，該法案亦訂定一制式表格，要求公司一併將所有契約式支付義務（Contractual Obligations）「全部」揭露在該一表格，裨益投資者在評估公司總體之契約式支付義務時有合理之依據。

（六）資產負債表外交易之揭露與表達（Presentation of Disclosure）：

(1)
獨立章節表達（Separate Disclosure Sections）：在財務狀況及營運結果檢討分析（MD&A）中，以獨立章節表達；

(2)
文字表達方式（language and format）：文字表達應力求精準、易懂，且可以總表方式表達，並避免使用僅會計師、財務分析師或特殊產業專家才懂之專業術語，且各公司各年度之資料應具可比較性；

(3)
互相索引方式（Cross Referencing to the Financial Statements）：為避免資料重複揭露，如遇有與財報附註揭露相關（似）處，可以互相索引方式處理；

（七）外國發行人應一體適用（Application to Foreign Private Issuers）：

為使所有財務報表具比較性及公平性，前揭揭露對於在美國上市之外國公司（Foreign Private Issuers：指在美國上市，其股權５０％以上為非美國人持有者）並無豁免規定，應一體適用之。但對於小型公司（Small Business Issuers）之揭露僅為鼓勵性質，非強制性質。

（八）未來預測資訊相關責任之豁免（Safe Harbor for Forward Looking Information）：
由於此一修法中多數揭露事項均涵蓋未來預測資訊（Forward Looking Information），為避免投資人對公司該類未來預測資訊未實現而提起法律訴訟，對於此等衍生之負債（Private Liability）符合特定情況時得有法定豁免規定（Statutory Safe Harbor）。適用狀況如下：

(1)
報表或資訊應符合Forward Looking 之定義，關於該等具意義及提示性報表（meaningful cautionary statements）可能產生重大差異之因子等（identify important factors）應加以說明或作敏感性分析（Sensitivity Analysis）；
(2)
公司之未來預測資訊所涉及之負債不具重大性；
(3)
原告無法提出證明該Forward Looking Information之提出，該公司執行長（executive officer）係明知其為錯誤或誤導；

（九）本修正案之利弊分析：

該法案之主要優點即在於提升資訊透明度，不再贅述。缺點除增加公司資訊揭露之成本外，尚遺留下列二項無可避免之後果，預期將增加美國證管會推動該法案之難度：

(1)
競爭者得以自公司揭露事項中推斷公司目前運用投資策略（strategy）。

(2)
競爭者可以藉由該資訊之揭露得以較低成本複製原創（copy at little cost），將造成公司接受並發展創新財務技術（developing innovative financing techniques）之意願降低。

四、管理當局修法之參考：

（一）現行資產負債表外交易及契約式或有支付義務之揭露方式
按目前我國財務會計公報第九號「或有事項及期後事項之處理準則」規定公司或有事項或簽訂契約衍生之長短期支付義務應適當揭露。又，該公報第二十七號「金融商品之揭露」規定公司承作衍生性金融商品可能產生之支付義務係以附註揭露之方式表達。

是以，目前我國相關揭露尚散見在公司年度財務報告及半年度財務報告等各處，並未具整體「統整」之概念，與該法案未出爐前美國公司之狀況雷同。因此，為使資訊透明化並裨益投資者有效評估公司「整體」長短期支付義務及承作之資產負債表外交易之風險等，前揭美國修法之精神值得我國效法。
（二）關於是否建立Safe Harbor for Forward Looking Information部分：
為避免類似未來資訊揭露對管理階層不具約束力之情形發生，即公司藉由Forward Looking Information刻意縮報支付義務或浮誇公司未來成長性時，而影響所揭露資訊之真實性，於考量是否建置Safe Harbor時應綜觀利弊。

（三）前揭修法列入我國上市櫃公司年報及公開說明書應行記載事項之相關法規修正

經查目前與「公開說明書應行記載事項準則」類似行政命令共有六項，除「公司募集發行有價證券公開說明書應行記載事項準則」外，尚包括「受託機構公開招募受益證券特殊目的公司公開招募資產基礎證券公開說明書應行記載事項準則」、「金融業募集有價證券公開說明書應行記載事項準則」、「金融保險業募集有價證券公開說明書應行記載事項準則」、「財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心申請有價證券於證券商營業處所買賣之公開說明書應行記載事項準則」及「證券投資信託事業發行受益憑證編制公開說明書應行記載事項」等法規，於考量前揭修法列入我國上市櫃公司年報及公開說明書應行記載事項時，尚需併予考量。

五、參考資料

（一）美國證管會網站www.sec.gov。
（二）法源法律網站 www.lawbank.com.tw。
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