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摘  要 

本研究依照 Solvency II 的規範比較標準模型和內部模型，並透過模擬的數

值分析保險公司應計提的 SCR 在兩種模型下的差異。同時也對影響 SCR 的因子

做敏感度分析，研究結果指出，在不同的利率期間結構下，如果未來利率是走揚

的情況，不論是標準模型或是內部模型所計算的 SCR 都會比利率持平或下降較

低。此外，本研究亦考慮死亡率改善的程度所造成的影響，研究結果指出死亡率

改善的程度越大，所計提的 SCR 也較大，而且死亡率改善的影響大於利率的影

響。最後本研究也提出讓壽險商品和年金商品 SCR 可以互抵的概念，在死亡率

改善的情況下，壽險商品會在保險合約的前期出現 SCR 的抵減效果，在後期則

產生 SCR，此現象為壽險的反轉效果，透過讓壽險 SCR 淨值等於年金險 SCR 的

淨值可以計算出兩個險種的最適保額比，達成自然避險的效果。 

。 

 

關鍵字：Solvency II、標準模型、內部模型、長壽風險、SCR、自然避險 
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第壹章、緒論 

第一節 研究動機 

隨著臺灣金融業的蓬勃發展，民眾對於保險的需求已不可同日而語，大量的

資金流入保險業使得保險公司的資產規模日益龐大，然而保險公司的主要業務在

於向保戶收取保費，在日後保戶出險時負起給付之責，因此應該謹慎地評估公司

所面臨的各種風險，妥善規劃資金的運用，才能避免營運發生危機，影響廣大保

戶的權益。由上所述可知，保險業具有穩健社會和金融市場的功能，因此也受到

監理單位嚴格地控管。然而金融市場的變化極為快速，有些保險公司經營狀況不

佳卻未能被監理單位及時發現，等到失卻清償能力時已無補救的可能，因此採用

新的監理規範和系統已不容忽視。世界各地都針對自己國家的保險監理制度進行

改革，起步較早如美國風險基礎資本額(Risk-Based Capital，RBC)制度、歐盟

的 Solvency II 制度等已為世界各國效法。目前臺灣也積極發展新一代的保險監

理制度，但目前多借鏡美國 RBC 制度，對 solvency II 的探討較少，因此本研究

以 Solvency II 的架構做為研究主軸，同時分析近來漸被關注的長壽議題。 

第二節 研究目的 

健全的風險監理制度應該要能覆蓋保險公司所面臨的各種風險，其中與保險

經營最直接相關的風險為保險風險。而保險風險又包含了長壽風險，近年來國人

壽命的延長對社會產生了許多衝擊，如年金改革、長期照護制度的推行等都是極

待討論解決的議題。對保險公司而言，長壽的問題則會影響保險公司的經營，商

品錯誤地定價可能給保險公司帶來嚴重的清償問題，因此不論是美國的 RBC 制

度或是歐洲的 solvency II 制度都對長壽風險建立量化的分析方法，但國內目前針

對此項風險的研究主要參考美國 RBC 制度的較多，對 solvency II 的文獻討論較

少，因此本研究將探討 solvency II 的保險風險架構，並提出量化的數值分析結果。 
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第貳章、文獻探討 

本章第一節介紹 solvency II 的主要架構，第二節則介紹最佳估計負債及清償

要求資本的概念，第三節介紹死亡率改善的問題，第四節則介紹學者提出的相關

學術文獻。 

第一節 Solvency II 架構 

Solvency II 的架構由三個支柱(pillars)所組成。分別為第一支柱清償要求的

標準、第二支柱監理流程及政府風險管理系統、第三支柱監理報告的揭露，以

下將分別簡要敘述這三支支柱的主要內容。 

（一）第一支柱 

在第一支柱中規範了保險公司必須持有的最少清償資本，同時也說明了必

須在市場一致地原則下，評估公司資產和負債。在第一支柱架構下，有兩種不

同的資本要求，分別為清償資本要求(Solvency Capital Requirement, SCR)及最少

資本要求(Minimum Capital Requirement, MCR)，此兩者組成了所謂的技術準備

金(technical provision)。其中清償資本要求的計算有兩種方法，第一種為監理單

位所公佈的標準模型(standard formula)，第二種為監理單位所同意，由保險公司

內部自行設計之模型(internal model,以下稱之為內部模型)，除此之外，監理單

位也要求保險公司還須增提額外的資本對抗錯誤計算 SCR 的風險。 

（二）第二支柱 

第二支柱包含了監理檢視流程及風險管理系統，在此規範下，每一間保險

公司都要實施自我風險清償評估(Own Risk and Solvency Assessment, ORSA)，要

求保險公司確認自身所面臨的風險，包含了第一支柱中沒有覆蓋的部份，並確

認風險管理過程合適且可以控制，並確保公司得以持續地滿足 SCR 和 MCR 的

要求。 
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（三）第三支柱 

第三支柱包含了揭露和監理公司的財務報告，要求監理報告和公司的財務

報告必須基於會計基礎一致，保險公司須以最現代化且謹慎的方式將最少清償

資本及風險管理量化系統完整地揭露給監理單位和所有的保戶及投資者。 

 

第二節 最佳估計負債及清償要求資本規範 

本研究所採用之最佳估計負債及清償要求資本之算法係根據歐洲保險和職

業退休金管理局 (The European Insurance and Occupational Pensions Authority, 

EIOPA)於 2014 年所公佈之技術準備處理原則報告所定義，分別說明如下： 

（一）最佳估計負債(Best Estimate Liability, BEL) 

最佳估計負債的定義是保險合約期間內未來現金流量期望值以無風險利率

折現後的總和。其精神在於以機率為權重計算未來現金流量的現值，因此必須

考量兩個部份，即現金流量的推算及推估出適當的無風險利率。 

其中現金流量可以拆解成以下兩個部份： 

1. 淨現金流入：包含未來保費收入及代位求償權及損失回收的部份。此

外投資收益不應該納入現金流入。 

2. 淨現金流出：可以被劃分為三大類，第一類為對於保戶的給付；第二

類為在保險合約期間，因為提供服務所產生的所有費用；第三大類為

其他非屬前兩大類但應計之流出例如相關稅費等等。 

據此，我們可以公式表達最佳估計負債，公式如下： 

最佳估計負債
t

= ∑淨現金流量
i

× vi

n

i≥t

 

（二）清償要求資本(Solvency Capital Requirement, SCR) 
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清償要求資本為未來一年內自有資本(廣義地來說可視為資產減技術準備)

在 99.5%信心水準下的風險值，而 SCR 又可以分為幾個面向： 

1. Non-life underwriting risk 

2. Life underwriting risk 

3. Health underwriting risk 

4. Market risk 

5. Counterparty default risk 

6. Operational risk 

SCR 可以使用壓力測試的方式計算，然後再將前述 6 項之 SCR 乘上相關係

數矩陣得到總合的 SCR，這個方法就是所謂的標準模型。SCR 也可以另一種方

式計算，即所謂的內部模型，保險公司使用前必須經過監理單位的同意，並且

通過使用測試(use test)；除此之外，亦可同時結合標準模型和內部模型試算，

此稱為部份內部模型。下面再更詳盡地說明標準模型和內部模型： 

1. 標準模型： 

圖 2-1 呈現標準模型下 SCR 的計算架構。基本的 SCR 計算劃分

為幾個不同的風險模組，包含市場、違約、保險、無形資產等風險，

而針對壽險公司而言，又可拆解成死亡率、長壽風險、罹病率、脫退

率、費用率、修訂、巨災等子風險模組。 

各個子風險模型的 SCR 分別有各自的計算規定，例如在保險風險

模組下的長壽風險，即規定標準模型為死亡率永久性的下降 20%。 

而每個子風險模組的計算方法為未臨風險時資產負債表上資產淨值(可

以資產扣除最佳估計負債而得)和面臨風險時資產負債表上資產淨值的

差而得，綜上所述，若要計算長壽風險的 SCR，我們可以下列公式計

算： 
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SCRshock = (NAV0|longevity shock) − NAV0 

其中, NAV0表示 t = 0 之資產淨值 

2. 內部模型： 

如上所述，若保險公司有適當的風險評估機制及技術，亦可以自

行使用內部模型計算 SCR，而使用內部模型和標準模型所計算的 SCR

亦有可能不同，此為本研究極欲探究之議題之一。而使用內部模型計

算的 SCR 方法為在未來一年內保險公司可能因為風險發生而產生的損

失，而損失可以採用情境模擬或是採行機率隨機方法做預測，使未來

一年內公司破產發生的可能機率在百分之 0.5 以下，我們可以公式表

示如下： 

SCRVar = argminx{P(NAV1 > 0|NAV0 = x) ≥ 99.5%} 

 

圖 2-1 SCR 架構圖 
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第三節 死亡率改善 

隨著醫藥技術的進步及公共衛生意識的提升，人類壽命的延長已是普世現象，

根據我國內政部所公布之「104 年簡易生命表」，0 歲國人平均餘命達 80.2 歲，

其中男性為 77.01 歲、女性則為 83.62 歲，相較於 20 年前，整體壽命增長了 5 歲

之多，顯示臺灣地區的國民有死亡率改善的現象。然而壽命的延長代表國人退休

生活的增長，老年生活產生的問題更是世界各國所關注的議題，包含長期照護、

退休金問題、社會保險是否能提供老年人維持基本生活，不管對於政府、企業乃

至個人都是非常需要討論的問題。若站在壽險公司的角度，自然而然長壽所造成

的衝擊是相當有影響力的，壽險公司開賣許多年金商品，和保戶約定先收取一定

的保費，待保戶年屆退休時，即可按時領取協議好之金額當作其退休生活之所需

至其終老。倘若保險公司在定價時對於保戶將來之壽命錯誤預估，未來將因此付

出極為嚴重之代價，情況嚴重甚至會危害其經營狀況。 

 

 

圖 2-2 臺灣歷年零歲人口平均餘命 

 

第四節 相關文獻 

要分析長壽風險對保險公司帶來的影響，首先需要對死亡率做合理的推估，
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而最早的死亡率預測模型可以追溯到 1725 年的 De Moivre 模型，隨著統計方法

和精算科學的進步，Lee and Carter (1992)對死亡率模型提出革新的見解，將影響

死亡率的因子拆解為年齡和時間兩個要素，並利用奇異值分解法配合時間序列模

型預測 1945 到 1989 的美國死亡率，配適結果和實際的死亡率相近，因此很快地

被許多學者及保險公司所採用。 

自 Solvency II 草擬的階段，陸續有學者針對長壽險風提出相關的研究，

Börger (2010)對標準模型和內部模型的推導提出詳細的解釋，並使用了遠期死亡

率模型比較 SCR 的差異，並指出 SCR 在不同年金商品間的影響，Salah & 

Belkacem (2015) 則使用 Lee Carter 死亡率模型做為內部模型，並比較標準模型

和內部模型 SCR 的差異。Boonen (2015) 則在 Solvency II 的風險模組下，分別針

對股市風險、利率風險、長壽風險各自比較標準模型和內部模型的 SCR 差異，

並指出在標準模型下長壽風險的 SCR 比股市風險大。 
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第參章、研究方法 

前章介紹了solvency II的基本架構，本章將依此架構建立量化分析的各種模

型，第一節說明研究資料及研究假設，第二節定義本研究所使用的現金流量模型，

據此做為試算最佳估計負債和清償要求資本的依據，第三節說明本研究採用的死

亡率模型，預估未來時點的死亡率，同時反映長壽風險，第四節則建立計算BEL

所使用的無風險利率結構。 

第一節 研究資料 

 本研究採用 The Human Mortality Database (HMD)中 1970-2014 年台灣

的人口資料，做為 LC 模型配適及預估死亡率的基礎。 

 保單商品假設： 

本研究數值分析所採用的保單商品為繳費至 65 歲的遞延年金商品，一

般而言長壽風險對於此類商品帶來的衝擊較大，因此將長壽風險對保

險公司帶來的影響量化成了保險公司乃至於許多學者的目標，我們假

設投保人為 35 歲的男性，繳費滿 30 年後保戶每年可以領回 1 元的保

險金，持續到保戶身故或達 110 歲保險期滿為止。相關精算假設如表

所示： 
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表 3-1 年金保單基本精算假設 

項目 保單內容 

險種 遞延年金 

年齡/性別 35歲/男性 

繳費年期/方式 20年/年繳 

保險金額 1 

保險期間 終身 

預定利率 2.25% 

附加費用率 15% 

費用 

 首年度保費 90% 

繳費期間 3% 

過繳費期間 1% 

基礎生命表 內政部第十次國民生命表 

長壽風險生命表 
LC模型模擬之 cohort 生命表 

第二回年金生命表 

 

第二節 現金流量模型 

由前面章節所述，計算 BEL 所採用的現金流量為保險給付加上費用再扣除

保費收入，這裡再將各項詳細說明。首先我們所分析的保單為遞延年金，因此

保險給付即為保戶年滿 65 歲後所每年給付的金額，而費用則為因為保險合約的

生成產生的各項費用、包含行政費、保單維護、業務的佣金等等，保費收入則

設計為投保年齡至年滿 65 歲每年年繳的保費，我們以公式表達如下： 

現金流量
t

= 保險給付
t

+ 費用
t

− 保費收入
t
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第三節 死亡率模型建構 

本研究採用 Lee & Carter (1992)所提出的模型，模型如下： 

ln(𝑚𝑥,𝑡) = 𝛼𝑥 + 𝛽𝑥𝑘𝑡 + 𝜀𝑥,𝑡 

其中， 𝑚𝑥,𝑡 :x 歲的人在 t 年度的中央死亡率。 

  𝛼𝑥 : x 歲的人之平均對數中央死亡率。 

  𝛽𝑥 : x 歲的人之對數中央死亡率受到時間趨勢因子影響的程度。 

  𝑘𝑡 :時間趨勢因子。 

  𝜀𝑥,𝑡 :誤差項，包含任何模型無法解釋的影響。 

由於整個 LC 模型過度參數化，即使經過下面的轉換整個模型架構仍是不 

完整的。 

{𝛼𝑥, 𝛽𝑥,𝑘𝑡}→{𝛼𝑥, 𝛽𝑥/𝑐, 𝑐𝑘𝑡}, 

{𝛼𝑥, 𝛽𝑥,𝑘𝑡}→{𝛼𝑥 − 𝑐𝛽𝑥,, 𝛽𝑥, 𝑘𝑡 + 𝑐} 

為了確保 LC 模型的辨識力，Lee & Carter (1992)增加了兩個限制式，即： 

∑ 𝑘𝑡 = 0

𝑛

𝑡=1

 , ∑ 𝛽𝑥 = 1

𝑥𝑝

𝑥=𝑥1

 

此外，LC 模型藉由調整𝑘𝑡重新配適死亡數，這個調整的過程給了高齡比較

高的權重，因此平衡了死亡率取對數後的轉換效果，調整的𝑘𝑡則使用 ARIMA

模型做推估。Lee & Carter (1992)使用帶漂移項的隨機漫步模型，可表達為： 

𝑘𝑡 = 𝑘𝑡−1 + 𝑑 + 𝑒𝑡, 

其中, 參數 d 是衡量序列平均年度變化程度漂移參數，𝑒𝑡則是不相關的誤

差。接著利用矩陣奇異值分解法對模型參數進行估計，進而預測死亡率。 

一般的 Lee-Carter 模型認為參數𝛼𝑥, 𝛽𝑥是確定的，然而 Brouhns et 

al.(2002)、Koissi(2006)則假設死亡人數服從 Poisson 分配，並透過最大概似估計

方法來估計參數，其方法和一般的 LC 模型的差異在於假定估計模型中的參數

都具不確定性，如此就可充份地考慮預測過程所產生的不確定性。本研究依此
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方法建立 LC 模型，並針對臺灣地區男性的死亡率進行估計。 

圖 3-1 為臺灣地區人口資料之對數死亡率，彩色線段為不同時代出生的人

死亡率配適的結果，越下面的線段表示越晚出生的人的對數死亡率，可以發現

越晚出生的人死亡率越低。圖 3-2 的線段代表各年代同一年齡人口的對數死亡

率，橘色的線段為低年齡人口隨著時間推移的對數死亡率，可以發現在越接近

現代的時點，死亡率有往下跌的趨勢，代表死亡率的改善正在發生。 

圖 3-3、3-4 則為 LC 模型所配適的各項參數估計結果，圖 3-4 為模型所預

估的 5000 條死亡率路徑，從中挑出在 2014 年 40、60、80 歲的人口估計在未來

一百年可能的對數死亡率，其中紅色的線條表示 95%的信賴區間，可以看出每

個年齡層的死亡率都有改善的現象。 

 

圖 3-1 LC 模型配適結果-不同年代出生人口對數死亡率 
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圖 3-2  LC 模型配適結果-不同年齡對數死亡率 

 

圖 3-3  模型參數估計 
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圖 3-4  LC 模型死亡率預測信賴區間 

第四節 無風險利率建構 

本研究採 Solvency II QIS5 計算原則及保險合約負債公允價值評價精算實務

處理準則(104 年版草案)所提及之方法建構無風險利率，相關建構流程引述如

下： 

1. 至證券櫃檯買賣中心下載每日殖利率檔案 

2. 至歐洲保險和職業養老金局(EIOPA)下載 Solvency II QIS5 相關作業檔 

3. 以證券櫃檯買賣中心公布之零息殖利率曲線(Svenssion)所計算 2015 年

01 月 05 日所計算評價時點之三年移動利率日資料，將每日之零息殖

利率曲線自 10 期起以平滑方式使第 100 年之最終遠期利率為 4.2%。 

 

圖 3-5 為依照上述方法所建構之無風險利率結構，其中紅色線段為遠期利

率，藍色線段則為即期利率，本研究以此做為計算最佳估計負債之無風險利率

結構。 
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圖 3-5  無風險利率期間結構 
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第肆章、數值分析 

本章將依前述所提及之方法及定義，並以一張遞延年金保單為例，計算最佳

估計負債、及在考慮長壽風險下，標準模型和內部模型分所需計提的清償要求資

本，最後再探討變動各項參數對於最佳估計負債跟清償要求資本的影響。 

第一節 最佳估計負債 

在第貳章中我們已經大略介紹了 BEL 的概念，本節將詳細地介紹如何針對

一張保單計算 BEL。首先 BEL 的公式如下： 

最佳估計負債
t

= ∑淨現金流量
i

× vi

n

i≥t

 

欲估計 BEL 我們得先計算該保單在保險合約內每一期的預期現金流量。圖

4-1 呈現 BEL 的計算方式，計算時點 0 之 BEL 要將未來每期的現金流量乘上相

對應的折現因子加總，其餘時點則以此類推。 

 

 

圖 4-1  最佳估計負債計算示意圖 

 

 

按前章保單商品的假設，我們可以試算出遞延年金保單在保單合約內未來每期之

現金流量，圖 4-2 呈現其結果。 
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圖 4-2  年金險各期保費、費用、給付、現金流量 

 

接著按照 BEL 的計算方式將未來各時點的 BEL 數值求出，圖 4-3 呈現試算結果。 

 

 

圖 4-4  年金險最佳估計負債 
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由圖 4-3 可以發現，商品發售後的前面 10 年，BEL 值為負，顯示在前面幾年現

金流收入的現值大於保險給付和費用的現值，在第 11 個保單年度後，由於現金

流入的減少使得保險給付和費用的現值逐漸大於現金流入的現值，BEL 遂由負

轉正。 

第二節 清償要求資本試算 

此節延續上一節的基礎試算當保險公司面臨長壽風險時該計提多少SCR，在

第貳章中我們已大略概述SCR的概念，這裡我們再更加詳細地介紹計算方式，而

SCR的計算又有分為兩類，一個是在標準模型下的SCR，一個是在內部模型下的

SCR，首先我們針對標準模型的計算方法做介紹，接著呈現在本研究保單假設下

所得到的數值結果。 

（一）標準模型 SCR 

首先已知 solvency II 規範長風險的標準模型為死亡率永久性的下降 20%。 

而計算方法為未臨風險時資產負債表上資產淨值(可以資產扣除最佳估計負

債而得)和面臨風險時資產負債表上資產淨值的差而得，亦即在長壽風險發生後

(死亡率下降 20%)造成的負債增加的量，如表 4-1 所示： 

 

表 4-1  SCR 計算概念表 

 

情境 資產 負債 淨值 

原本 100萬 100萬 0 

長壽風險 100萬 120萬 -20萬 

      SCR=20萬 

 

若以公式表達則如下式 
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SCRshock = (NAV0|longevity shock) − NAV0 

= (𝐵𝐸𝐿0
𝐵𝐸|longevity shock) − 𝐵𝐸𝐿0

𝐵𝐸  

其中 longevity shock 表示死亡率下降 20% 

（二）內部模型 SCR 

內部模型計算的 SCR 方法為在未來一年內保險公司可能因為風險發生而產

生的損失，而損失可以採用情境模擬或是採行機率隨機方法做預測，使未來一

年內公司破產發生的可能機率在百分之 0.5 以下，我們可以公式表示如下： 

𝑆𝐶𝑅𝑉𝑎𝑟 = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛𝑥𝑃(𝑁𝐴𝑉1 > 0|𝑁𝐴𝑉0 = 𝑥) ≥ 99.5% 

= 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛𝑥𝑃(𝑁𝐴𝑉1 − 𝑁𝐴𝑉0 > 𝑥) ≤ 0.5% 

= 𝐵𝐸𝐿0𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘𝑉𝑎𝑅 − 𝐵𝐸𝐿0 

= 𝑄0.995(𝐵𝐸𝐿0) − 𝐵𝐸𝐿0
𝐵𝐸 

共中，𝐵𝐸𝐿0
𝐵𝐸為最佳估計死亡率所計算的最佳估計負債，𝑄0.995(𝐵𝐸𝐿0)則為以內部

模型模擬的死亡率所計算出的最佳估計負債的 99.5 百分位數。 

（三）結果 

接著我們呈現不同的死亡率改善程度以比較 SCR 的差異，我們考慮標準模

型和內部模型所反映的長壽風險情境，如表 4-2 所示。 

 

表 4-2  情境分析比較表 

情境 內容 

最佳估計 以第十次國民生命表死亡率為基準 

標準模型 以第十次國民生命表死亡率乘上 0.8 

內部模型(VaR-

period) 

以 LC模型模擬的 5000組 period死亡率取 0.5百分位

數 
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圖 4-4 顯示以標準模型方式所計算出的 SCR 顯然較內部模型為高，在 t=0

的時點標準模型計算出的 SCR 為 0.4 左右，內部模型則為 0.2 左右，可以發現

標準模型的 SCR 遠遠的大於內部模型的 SCR，一直到保戶的終極年齡後兩種模

型的 SCR 數值才趨於接近。 

 

圖 4-4  標準模型和內部模型各期 SCR 

第三節 長壽風險量化分析 

在前節中我們呈現了 SCR 的計算結果和趨勢，然而單單只就 SCR 的數值

大小並無法衡量在保單存續期間內，長壽風險對保險公司的影響，因此，我們

以 SCR/BEL 的比值做為判斷長壽風險衝擊的依據，如果占比越高，代表長壽風

險衝擊越大，對保險公司而言更應警惕。 

圖 4-5 顯示不管是在任何時點下，標準模型下的 SCR/BEL 都比內部模型的

比例還要高，仔細地端詳每個時點的占比，可以發現在前面幾期占比為負，顯

示保險公司在前幾個保單年度 BEL 是負的，而到了第 10 期時，由於 BEL 之值

逐漸變小趨近於零，故 SCR/BEL 之值會特別高，但綜觀整體趨勢，不難看出以

標準模型算出的 SCR/BEL 都較內部模型算出的 SCR/BEL 比值為高。由此可以

發現標準模型比內部模型對於長壽風險的考量更加嚴苛，故相對應計算而得的

SCR 也較多。 
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圖 4-5  標準模型和內部模型 SCR(t)/BEL(t) 

第四節 敏感度分析 

本節探討不同的參數設定對於 SCR 的計算所造成的差異，前面已經介紹了

BEL 和 SCR 的計算方法，也比較了標準模型和內部模型的差異，已知在標準模

型和內部模型下的 SCR 有所差異，而此差異主要來自於死亡率改善的程度有所

不同，另外不同的折現率對於 BEL 和 SCR 的影響也不盡相同，因此本節將對

死亡率和折現率做敏感度分析探討 BEL 和 SCR 所受到的影響。 

（一）死亡率改善 

在前述章節中，我們設定標準模型為以第十次國民生命表死亡率再乘上

0.8，而內部模型則為 5000 次 period 死亡率模擬路徑中使得 SCR 風險值位於

99.5 百分位數的數值，在上一節中我們已知標準模型的 SCR 在此條件下會比內

部模型高，現在我們在加入兩種情境以比較在不同的死亡率改善程度下 SCR 的

差異。在此，我們考慮兩種情境如表 4-3 所示： 

表 4-3  長壽風險情境比較表 

情境 內容 

最佳估計 以第十次國民生命表死亡率為基準 
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標準模型 以第十次國民生命表死亡率乘上 0.8 

內部模型 

(VaR-period) 
以 LC模型模擬的 5000組 period死亡率取 0.5百分位數 

情境一 以 LC模型模擬的 5000組 cohort死亡率取平均值 

情境二 第二回年金生命表：反映壽險業經營年金保險所面臨之長壽風險 

在內部模型中，我們以 LC 模型推估 5000 組未來 period 死亡率的情境，並

取平均值做為最佳估計死亡率，然而 period 的死亡率僅對 2015 年的 0 到 110 歲

的死亡率做預測，但是不同世代的人可能會存在不同的死亡率改善現象，也就

是所謂的的世代效果，如圖 4-6 所示，黃色區塊表示 period 死亡率，紅色區塊

則為 cohort 死亡率。在情境一中考慮了世代效果，即以 LC 模型模擬 5000 組

cohort 死亡率並取其平均值做為反映長壽風險的一組情境，另外我們以第二回

年金生命表的死亡率數值做為第二組長壽風險的情境。 

  2015 2016 2017 2018 2019 2010 … 

0               

1               

2               

3               

4               

5               

…               

圖 4-6  period 和 cohort 概念圖 

圖 4-7 為包含所有情境下的分析結果，除了原本的標準模型和內部模型

外，亦考慮了以 LC 模型估計的 cohort 效果及第二回年金年命表計算出的

SCR，由圖 4-7 可以發現在越接近終極年齡 110 歲時，以第二回年金生命表死

亡率所計算出的 SCR/BEL 比值會較 cohort 死亡率大，且此兩者的比值又大於

標準模型和內部模型的數值，由於尾端的比值很大所以整個合約期間的趨勢難
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以顯示，因此把圖 4-7 拆解為三段，第一段為 t=0 到 t=10，第二段為 t=11 到

t=41，第三段為 t=42 到 t=75，如圖 4-8~圖 4-10 所示。 

 

 

圖 4-7  各種情境下 SCR(t)/BEL(t)比較 

 

由圖 4-8 可以發現，在 t=0 到 t=10 時點，由於 BEL 之值為負，故

SCR/BEL 之值亦為負，而 SCR/BEL 取絕對值之占比大小分別為 cohort 生命表>

第二回年金生命表>標準模型>內部模型。 

 

圖 4-8  時點 t=11 以前 SCR(t)/BEL(t)比較 
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由圖 4-9 為 t=11 到 t=41 的各時點，可以發現在時點 t=11 時，由於 BEL 由負轉

正，此時的 BEL 之值較小，而 SCR 值較大，故 SCR/BEL 之比值會較大，但總

的來看，在這段區間內，SCR/BEL 之值仍是 cohort 生命表>第二回年金生命表>

標準模型>內部模型。 

 

 

圖 4-9  時點 t=11~t=41 SCR(t)/BEL(t)比較 

 

圖 4-10 為 t=61 到 t=110 的各時點，可以發現在各時點 SCR/BEL 之值隨著時間

而增大，特別是在時點 t=61 時，第二回年金生命表所計算的 SCR/BEL 之值超

越了 cohort 生命表之值，顯示第二回年金生命表在高齡的區間死亡率改善的效

果超越了 LC 模型所估計的 cohort 生命表的死亡率改善效果。 
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圖 4-10  時點 t=41 之後 SCR(t)/BEL(t)比較 

 

（二）利率敏感度 

由前面的章節已知，BEL 為保險合約期間內未來現金流量期望值以無風險

利率折現，由此可知以不同的利率折現對於 BEL 的數值也會產生不一樣的結

果。在第參章第四節已經說明本研究的無風險利率的建構方式，而本研究的設

定是走揚的利率期間結構，但未來的利率走向難以預測，所以我們考慮三種情

境如下(圖 4-11 所示)： 

 起始利率為 2.25%，終期利率為 4.25%的線性遞增型利率結構 

 起始利率為 2.25%，終期利率為 2.25%的水平型利率結構 

 起始利率為 2.25%，終期利率為 0%的線性遞減型利率結構 
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圖 4-11  利率期間結構情境 

 

在考慮三種不同的利率期間結構後，依照前述方式分別計算各時間點的

BEL，可以發現遞減型利率結構所計算出的 BEL 在各時點下都大於水平型利率

結構，而水平型利率結構所得出的 BEL 又大於遞增型利率結構下的 BEL，由此

可知，不同的利率走勢會對 BEL 的估計產生影響。 

 

 

圖 4-12  不同利率情境下之 BEL 
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接著我們檢視不同利率結構下所計算出的 SCR 是否有所不同，如表 4-4 所

示，我們以 t=0 時點的 SCR 結果為例，可以發現同樣在標準模型的比較基礎

下，遞減型利率結構的 SCR 會大於水平利率結構的 SCR，而水平利率結構的

SCR 會大於遞增利率結構的 SCR，同樣的在內部模型的比較基礎下也得到一致

的方向。值得注意的是，在標準模型下的遞增利率情境所計算的 SCR 最低，其

值為 0.4937，而在內部模型下的遞減利率情境所計算出的 SCR 最高，其值為

0.3357，由此可知，即便利率情境有所不同會影響 SCR 的數值結果，但是仍不

足以使得在內部模型的 SCR 超越模準模型的 SCR，此亦顯示，標準模型下的死

亡率改善對於 SCR 的衝擊較利率的影響為大。 

表 4-4  不同利率情境下 SCR 比較 

t=0 SCR-標準模型 SCR-內部模型 

遞增利率 0.4937 0.1820 

水平利率 0.6692 0.2403 

遞減利率 0.9610 0.3357 

 

圖 4-13 則顯示在不同時點下 SCR 的差異，如同時點 0 所得到的結果，圖

的上半部的前三高的線段為在標準模型的結果，可以發現遞減型利率結構的

SCR 會大於水平利率結構的 SCR，而水平利率結構的 SCR 會大於遞增利率結

構的 SCR，圖 4-13 的下半部三條線段為內部模型的結果，其相對大小如同標準

模型的結果。 
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圖 4-13  不同利率情境下 SCR 數值 

第五節 長壽風險對壽險商品的影響 

前面章節已經討論了長壽風險對於年金商品的影響，然而對於一般的壽險

商品亦有可能帶來影響，在 solvency II 的長壽風險規範下特別針對負債的增加

要求保險公司增提 SCR，然而一般而言，壽險產品在長壽風險下是有可能為保

險公司帶來利得的，因此，本節仿照 solvency II 長壽風險規範下的標準模型和

內部模型的計算方式，探討壽險商品的結果是否和年金商品有所不同。 

（一）壽險保單精算假設 

本研究假設保險公司販售一張終身壽險保單，我們假設投保人為 35 歲的男

性，終極年齡為 110 歲，保戶每年繳交保費，繳費年期為 20 年，在保險合約期

間身故可以領取保險金額 1 元。相關精算假設如表 4-5 所示： 
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表 4-5  壽險保單精算假設 

項目 保單內容 

險種 終身壽險 

年齡/性別 35歲/男性 

繳費年期/方式 20年/年繳 

保險金額 1 

保險期間 終身 

預定利率 2.25% 

附加費用率 15% 

費用 

 首年度保費 90% 

繳費期間 5% 

過繳費期間 1% 

基礎生命表 LC模型模擬之 period生命表 

長壽風險生命表 LC模型模擬之 cohort生命表 

  第二回年金生命表 

 

（二）最佳估計負債 

如同第一節最佳估計負債的算法，本研究將壽險商品發售後的未來每期現

金流量試算出來，結果如圖 4-14 所示。 
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圖 4-14  壽險保單各期保費、費用、給付、現金流量 

 

接著將各期現金流量乘上相對應的折現因子，藉此得出未來每期的 BEL，

其結果如圖 4-15 所示。 

 

圖 4-15  壽險保單最佳估計負債 

 

利用如同年金商品的方式計算出標準模型和內部模型的各期 BEL，如圖 4-

16 所示，可以發現在時點 t=38 之前，標準模型和內部模型所計算出的 BEL 都
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較基準的 BEL 少，表示終身壽險造成的保險負債因為長壽風險而下降，在時點

t=38 之後，標準模型和內部模型所計算出的 BEL 都較基準的 BEL 多，表示終

身壽險的保險負債因為長壽風險而增加。 

接著以 SCR 的定義計算出終身壽險在標準模型和內部模型的數值，如圖 4-

17 所示，在時點 t=37 以前，數值為負，在此本研究稱此為 SCR 的減量，在時

點 t=37 之後，數值由負轉正，本研究稱此為壽險的 SCR，另外，數值由負轉正

則稱之為壽險的反轉效果。相較於年金商品而言，長壽風險對壽險商品的影響

較少被討論，透過本節的數值結果可以發現，在終身壽險保險合約的前期，長

壽風險會使得負債下降，在保險而約的後期，則會使得負債上升。 

 

圖 4-16  標準模型和內部模型佳估計負債比較 
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圖 4-17  標準模型和內部模型 SCR 比較 

（三）壽險反轉效果 

如先前結果所示，壽險商品的 SCR 發生了反轉的現象，已知 SCR 的估算

由 BEL 的變化而得，故可以從 BEL 的計算方式去推估反轉發生的原因，根據

BEL 的計算定義可以得知 BEL 為預期未來每期現金流量折現的總和，而在我們

的假設之下，現金流量主要有三個項目，分別為保費收入、費用、保險給付，

而在長壽風險造成的死亡率改善效果下，對於現金流量的主要影響為保險給付

的變動，在原先定價時的死亡率採用較高的假設，在長壽風險發生後使得實際

的死亡率較低，如此一來真實的給付機率應該也會較低，但值得注意的是，死

亡率改善所指的是 x 歲的人在一年內死亡的機率𝑞𝑥+𝑡，但壽險未來的期望給付

機率是指 x 歲的人在 t 年內死亡的機率 𝑞𝑥𝑡 ，可以拆解成 

 

𝑞𝑥𝑡 = 𝑝𝑥𝑡−1 × 𝑞𝑥+𝑡 

 

從上式可以看出，壽險商品的給付會同時時到兩個因素影響，在死亡率改

善的效果之下，生存率 𝑝𝑥𝑡−1 上升，死亡率𝑞𝑥+𝑡下降，在一增一減的影響之下，

給付並不一定會減少，要視兩者的乘積而決定。 
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圖 4-18 為本研究所假設之基本生命表和考慮長壽風險下標準模型及內部模

型所計算出預期死亡給付，藍色線段為基本生命表的預期死亡給付，可以發現

在約莫 87 到 88 歲左右，標準模型和內部模型的預期死亡給付開始超越基本生

命表的預期死亡給付，由此可知，在死亡率改善的效果之下，在保險合約的前

期會使得現金流量減少，後期則會使得現金流量增加，由於 BEL 的計算為保單

預期現金流量折現的總合，因此計算 BEL 和 SCR 時就造成了壽險商品的 SCR

產生了反轉效果。值得注意的是，年金商品的給付由於僅考慮生存率的變化，

因此死亡率改善僅對年金商品給付的機率提升的效果，所以不會像壽險商品有

反轉的效果。 

 

圖 4-18  壽險商品預期死亡給付 

（四）SCR 的自然避險 

透過前面數值分析的結果，已知年金商品在長壽風險下會使得保險公司的

負債上升，因此需要計提一定數額的 SCR 做準備，然而壽險商品則在保險合約

內的前期使得負債下降，其減量除了可以彌平後期負債的上升的壓力，亦可做

為年金商品 SCR 的緩衝，接下來本研究希望利用類似 Redington (1952)所提出

的淨值免疫方法，以達到自然免疫的效果，其計算方法如下：      
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𝑉𝑙𝑖𝑓𝑒 × 𝐷𝑙𝑖𝑓𝑒 = 𝑉𝑎𝑛𝑛𝑢𝑖𝑡𝑦 × 𝐷𝑎𝑛𝑛𝑢𝑖𝑡𝑦 

其中，𝐷𝑙𝑖𝑓𝑒和𝐷𝑎𝑛𝑛𝑢𝑖𝑡𝑦分別代表壽險和年金的存續期間，𝑉𝑙𝑖𝑓𝑒和𝑉𝑎𝑛𝑛𝑢𝑖𝑡𝑦則代表

壽險和年金的淨現值。 

為了能使壽險和年金商品的 SCR 能達到類似自然避險的目的，將上式調整

為： 

𝑅𝑙𝑖𝑓𝑒 × ∑ ∑ 𝑃𝑉𝑆𝐶𝑅𝑖,𝑗
𝑙𝑖𝑓𝑒

𝑡
𝑖

+ ∑ ∑ 𝑃𝑉𝑆𝐶𝑅𝑖,𝑗
𝑎𝑛𝑛𝑢𝑖𝑡𝑦

𝑡
𝑖

= 0 

     其中, 𝑅𝑙𝑖𝑓𝑒為壽險對年金的最適保額比例，𝑃𝑉𝑆𝐶𝑅𝑖,𝑗
𝑙𝑖𝑓𝑒

為壽險 SCR 增減量

的淨現值，𝑃𝑉𝑆𝐶𝑅𝑖,𝑗
𝑎𝑛𝑛𝑢𝑖𝑡𝑦

為年金 SCR 的淨現值。 

接著本研究試算一元保額的終身壽險和每年給付一元年金險的 SCR 增減

量，如前所述考慮標準模型和內部模型所帶來的長壽風險，同時分別計算在兩

種模型下，壽險和年金險的最適保保額比，圖 4-19 和圖 4-20 分別為標準模型

和內部模型的結果： 

 

圖 4-19  標準模型下壽險和年金險 SCR 比較 
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圖 4-20  內部模型下壽險和年金險 SCR 比較 

 

可以發現不論是在標準模型或是內部模型下，年金險的 SCR 都遠高於壽險

帶來的 SCR 減量效果，接著我們使用前述的公式，試算出𝑅
標準

𝑙𝑖𝑓𝑒
的比值為

49.54，也就是說，49.54 元的壽險保額對 1 元年末給付的年金險可以使得年金

險產生的 SCR 淨值等於壽險產生的 SCR 減量淨值，另外𝑅
內部

𝑙𝑖𝑓𝑒
比值為 51.63。圖

4-21 為標準模型下最適保額比的 SCR 結構，在時點 t=36 之前壽險所產生的

SCR 減量淨現值會等於年金險和壽險 t=36 之後的 SCR 淨現值，如果將壽險和

年金險每年產生的 SCR 增減量相加可以發現，在 t=27 之前保險公司的淨 SCR

值為負，顯示在壽險和年金險的最適保額比下，壽險和年金險發售後的 26 年裡

產生的 SCR 總和為減量，只要保險公司提存此數額的 SCR 減量，即可應付

t=27 年後每年應提的 SCR，達成自然避險的效果(如圖 4-21 的綠色線段)。圖 4-

22 則為內部模型的 SCR 結構圖，其結構和標準模型類似。 
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圖 4-21  標準模型下壽險和年金險最適保額比 SCR 比較 

 

 

 

圖 4-22  內部模型下壽險和年金險最適保額比 SCR 比較 
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第伍章、結論與建議 

第一節 結論 

本研究以Lee Carter 模型做為Solvency II所建議可採用之內部模型，並使用

HMD人口資料庫的資料模擬5000組不同的死亡率路徑，再依照Solvency II的規範

計算標準模型和內部模型的SCR數值，在第四章的數值分析中指出，使用內部模

型可以顯著的減少保險公司應計提的SCR。同時也對影響SCR的因子做敏感度分

析，研究結果指出，在不同的利率期間結構下，如果未來利率是走揚的情況，那

麼不論是標準模型或是內部模型所計算的SCR都會比利率持平或下降較低。此外，

在考慮長壽風險的不同程度後，研究結果指出死亡率改善的程度越大，所計提的

SCR也較大，而且死亡率改善的影響大於利率的影響。最後本研究也提出讓壽險

商品和年金商品SCR可以互抵的概念，在死亡率改善的情況下，壽險商品會在保

險合約的前期出現SCR的抵減效果，在後期則產生SCR，此現象為壽險的反轉效

果，透過讓壽險SCR淨值等於年金險SCR的淨值可以計算出兩個險種的最適保額

比，達成自然避險的效果。 

 

第二節 建議 

 本研究所採用的 Lee Carter 死亡率模型是較具代表性的模型，然而目前有許

多學者提出不同的死亡率模型，或許能達到更好的預估效果，因此後續可以使用

其他死亡率模型比較內部模型的 SCR 是否有所差異。 

另外，本研究的保單設計是採用基本的保險商品內容，相關精算假設參考實

務規範及教科書內容，後續研究可分析現行保險市場所販售之商品，可以更加貼

近實務應用層面。 

最後，本研究僅單就一張保單分析數值結果，後續研究可以模擬更多張保單

組合而成的群體分析，可更貼近保險經營的現況。此外，壽險和年金險之最適保
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額比為在保戶 35 歲假設下求得，後續研究可以分析不同年齡層的最適保額比是

否有所差異。 
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