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IFRS 17 下保單貸款行為對準備金的影響：以

10 年期生死合險為例 

國立政治大學金融學系 

碩士學位論文 

      研究生：吳浚和                        指導教授：林士貴  博士 

摘要 

國際會計準則理事會( IAIS )將於 2022 年實施 IFRS 17，台灣主管機關也就

接軌 IFRS17 為產業設定各階段導入時程。在此新制下，要求各國從原先的固定

折現因子改變為需要隨著市場資料即時變動之折現因子，保單貸款的會計科目也

將從目前帳列資產，變成負債的減項，且要求保險公司將保單貸款將包括在保險

合同的計量中。對於壽險公司，其最大的負債為其所發行之保單，因此在資產與

負債的管理上，保單貸款行為就需要被列入特別考慮。 

本研究將保單貸款的行為藉由真實保單貸款資料模型化，並預測未來保單貸

款情形。將模型帶入生死合險試算各期保單現金流，最後再使用 Smith-Wilson 模

型與台灣公債、公司債資料建構適當的折現率曲線，計算此保單之準備金。 

從結果中可以得知，無論使用 ARIMA 模型、Nelson Siegel 與 Nelson Siegel 

Svensson 模型預測未來貸還款現金流，對於準備金的影響皆不大，其可能原因在

於市場利率持續走低，使保戶進行保單貸款意願低，保單貸款僅佔保費的極小部

分。 

關鍵詞：IFRS 17、保單貸款  
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Modeling policy loan behaviors and estimating its impact on 

reserves under IFRS 17: Using 10-year endowment assurance as 

an example  

Department of Money and Banking, National Chengchi University 

Master Thesis 

Abstract 

Student：Chun-He, Wu                Advisor： Dr. Shih-Kuei Lin 

The International Accounting Standards Board (IAIS) will implement IFRS 17 in 

2022, and the Taiwan authorities have also set up a phase-in schedule for the industry 

in line with IFRS 17. 

Under the new system, countries will be required to change from a fixed discount 

factor to a discount factor that changes in real time with market data. For life insurance 

companies, their largest liability is the policies they issue, so policy lending behavior 

needs to be given special consideration in the management of assets and liabilities. 

In this study, I modeled policy loan behavior using real policy loan data and predict 

future policy loan scenarios. The model is applied to the endowment insurance to 

calculate the cash flow of each policy period, and using Smith-Wilson model to 

construct an appropriate discount rate curve with the data of Taiwan bonds and 

corporate bonds to calculate the reserves of the insurance policy. 

From the results, it can be seen that the ARIMA, Nelson Siegel and Nelson Siegel 
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Svensson models do not have a significant impact on the reserve, probably due to the 

low interest rates in the market and the low willingness of policyholders to take out 

policy loans, which account for a very small portion of the premiums. 

Keywords: IFRS 17、Policy loan 
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第一章 緒論 

第一節 研究背景 

    國際會計準則理事會(International Accounting Standards Board, IASB)將於

2022 年實施國際財務報導準則 IFRS 17 號公報，主管機關亦宣布台灣保險業將

延至 2025 年試用，17 號公報規範保險業負債公允價值的計算方式，現階段台灣

保險業的負債尚未按照公允價值評價，所採用的準備金計提是採「預定利率」假

設，此假設下，保單在發行時點即可設算需要計提的準備金，並沒有按照後續環

境變動而調整。因此，保險公司在早年高利率時代所販售的高利率保單，儘管在

現在低利率的時代，已經出現了利差損，但由於毋須重新衡量，加上近年來持續

的降息，保險公司對於此現象卻未能真實表達。在接軌 IFRS 17 後，就必須重新

評估。此外在 IFRS 17 下，保單貸款將由現在的資產項，改為負債的減項，且要

求保險公司將保單貸款將包括在保險合同的計量中。 

    保單貸款由保險公司發行，並以保單的現金價值作為抵押，如果借款人未能

償還保單貸款，則將從保險死亡利益中提取這筆錢。保單的價值準備金是保戶所

繳給保險公司的保費，扣除掉保險公司營業成本與費用後，所剩下來的錢。貸款

的金額，通常是準備金或是解約金的一定比例，當保戶出險、解約或滿期時，若

其貸款尚未還清，則保險公司可以對於其債權和保險給付加以抵銷。與一般的抵

押貸款相比，壽險保單貸款的的保證資產是保險公司對保戶的負債（意即準備金），

當貸款人無法清償時壽險公司可以行使抵銷權，將其資產與負債再做出一抵銷的

動作，而一般的抵押貸款，在無法清償時，則通常需要將抵押資產做出一定程度

的處理，通常會產生額外的處理成本，且也不一定能百分之百擔保，就此而言保

單貸款就相對具有優勢。本研究將保單貸款的現金流模型化處理，再建構出適當

的折現率曲線，試算保單之準備金。 
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第二節 研究架構 

    在本文第一章介紹研究背景與架構；第二章中，將介紹相關的文獻內容以及

相關準則之研究方法。在第三章，本研究將建立一個保單貸款模型，並探討討論

預測為來貸還款現金流之模型。在折現率的部分，因應監理機關的辦法下，使用

國際上目前所推行的插值模型—Smith-Wilson Model 切入，深入探討無風險利率

曲線與風險貼水之建構方式。最後，第四章，並利用市場上的真實數據，將保戶

的貸還款行為放入模型中，並預測為來貸還款現金流。利率的建構套入台灣歷史

公債與公司債殖利率資料，再用 EIOPA 無風險利率的基礎上進行關於信用風險

溢酬的調整建構折現率，最後以實際的的保險契約，給定死亡率、佣金率、保費

收入，帶入預測保單貸還款行為與利率進行準備金試算。第五章則為本文的建議

與結論。 

 

圖 1：研究架構 
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第二章 文獻回顧 

第一節 保單貸款 

    在許多壽險保單中，保戶可以利用保單向保險公司質押貸款，是資金週轉的

管道之一。保單持有人在保單之有效期間內，累積有保單價值準備金即可於保單

價值準備金範圍內申請保單借款，貸款的金額則依據質押保單的準備金帳戶而定。

當保戶出險、解約或滿期時，若借款人無法償還貸款，或者當貸款本息達到退保

金額時，保險公司可對保戶債權和保險給付加以抵銷，終止其保險合同效力。 

    對於壽險公司而言，壽險保單貸款的的保證資產是保險公司對保戶的負債

（意即準備金），對保險公司而言其帳面價值為其真實價值，當貸款人無法清償

時壽險公司可以行使抵銷權，將其資產與負債再做出一抵銷的動作，與一般的抵

押貸款相比，在無法清償時，則通常需要將抵押資產做出一定程度的處理，例如

拍賣等，通常會產生額外的處理成本，且也不一定能百分之百擔保。因此保單貸

款具有低處理成本以及較低的風險暴露。 

    在現行的會計制度，保單現金價值被列為保險公司的負債。但若保戶辦理保

單貸款，而是列為保險公司的資產項，此意味著越多保戶進行保單貸款，會讓保

險公司的負債減少、資產增加。未來接軌接軌國際財務報導準則第 17 號保險合

約（IFRS 17），保單貸款的會計科目將從目前帳列資產，變成負債的減項。發展

保單貸款業務，有利負債金額減低、公司淨值增加，也有助減輕準備金適足性不

夠的問題。 

    在過去保單貸款相關研究中，(Wood & Rottman, 1970) 研究了保單貸款利率

的結構，探討了傳統固定保單貸款利率方法產生的問題，並提出了一套可變保單

貸款利率系統，比過去的系統更為良好，其認為定期調整利率是必要的。(Carson 
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& Hoyt, 1992) 研究了 1970 年至 1989 年的保單貸款需求，其中包括固定貸款利

率和可變貸款利率的時期。結果表明，自引入可變貸款利率和政策改變以來，保

單貸款需求發生變化，由潛在套利推動的對保單貸款的需求已減少。 

 

第二節 國際監理機關建構無風險利率方式 

    現行國際上所公布的準則規範，主要有國際精算原則註解文件（International 

Actuarial Notes, IANs）以及保險資本標準（Insurance Capital Standard, ICS）兩種。

國際精算原則註解文件（International Actuarial Notes, IANs）是一份指導性文件，

針對國際財務報導準則（IFRS）下，提供較詳盡的教學使用手冊供參考，並演示

保險業如何處理該主題。保險資本標準（Insurance Capital Standard, ICS），為國

際保險監理官協會（International Association of Insurance Supervisors, IAIS）所訂

定的一個質化與量化的框架，會隨的時間改善與更新，其目標對象為國際活躍保

險集團（International Active Insurance Group, IAIG）與全球系統性重要保險機構

（Global Systemically Important Insurer, G-SII），成立目的為保護保戶、維持金融

穩定與讓資本適足性在國際上具有可比較性。 

    Smith-Wilson 利率建構法是一種總體經濟學的插值法，由市場上具流動性金

融商品的現時價格與終極遠期利率 (Ultimate Forward Rate, UFR) 即可建構出利

率曲線，目前為歐盟 Solvency II 制度下無風險利率指定的利率建構方法。 

 

一、 國際精算原則註解文件（International Actuarial Notes, IANs） 

    國際精算原則註解文件（International Actuarial Notes, IANs）討論了 IFRS 17 
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下，與保險合同有關的利率，收益率曲線，折現和複製投資組合的做法。將無風

險利率模型分成兩個部分，最後再使用 Smith-Wilson 模型進行外插。 

(一) 市場可觀察數據 

    文件中列出了三個可能的選擇和一些注意事項，分別為政府公債

（Bond）、公司債（Corporate bonds）、以及交換（Swap），且必須經過風

險調整以及滿足下列四項條件： 

1. 金融工具的可用性(Availability of financial instruments) 

2. 買賣差價(Bid-ask spread)  

3. 交易頻率(Trade frequency)  

4. 交易量(Trade volume) 

    例如，在市場中，可以使用 1 年，3 年，5 年，7 年，10 年，20 年和 30

年的金融工具，而 50 年的金融工具很少發行，由於很少發布 50 年期工具，

因此市場並不活躍，所以 50 年點的數據將不被視為可用且與曲線的構建有

關。在其他準則例如 Solvency II 中，類似的概念稱為“Last liquid point”，

但是 IFRS 17 準則中未提及該概念。 

 

(二) 沒有足夠的市場可觀察數據 

    在沒有足夠的市場可觀察數據的情況下，經常使用以下方法： 

1. 固定的遠期利率進行外插 

2. 固定的即期利率進行外插 
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3. 外插至終極遠期利率 

4. 外插至至終極即期利率 

    由於使用即期利率外插可能導致推算回遠期利率的大波動，因此，

本研究選用終極遠期利率(Ultimate Forward Rate, UFR)，因為這會產生

更平滑的曲線，隨後產生的收益率曲線與市場較為一致。文件中提到全

球存在長期的實際無風險利率，名義利率的差異僅由中央銀行的目標通

脹率引起，因此終極遠期利率可滿足下式： 

𝑈𝐹𝑅 = 預期實質利率＋預期通貨膨脹 

 

二、 保險資本標準（Insurance Capital Standard, ICS） 

    保險資本標準（Insurance Capital Standard, ICS）於 2018 年發佈保險資本標

準公開文件（IAIS Base Yield Curve Methodology for ICS Version 2.0），其內容提

供無風險利率計算方法。 

(一)  第一階段（Segment 1）：具流動性的市場歷史資料 

    使用政府公債或利率交換數據，其市場須滿足深度性（Deep）、流動性

（Liquid）、穿透性（Transparent），文件中提及對相關工具的 DLT 評估標

準。 

(二) 第二階段（Segment 2）：第一階段和第三階段之間的插值 

    利用第一階段的最後一個點與第三階段的初始點連接，再使用 Smith-

Wilson 模型進行外插，控制收斂速度的參數 alpha 設置為最小值 0.05。此期

間長度決定了向 LTFR 收斂的速度： 
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𝐿𝑒𝑛𝑔𝑡ℎ𝑆𝑒𝑔𝑚𝑒𝑛𝑡 2

= max (𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 𝑐𝑜𝑣𝑒𝑟𝑔𝑒𝑛𝑐𝑒 𝑝𝑜𝑖𝑛𝑡

− 𝐿𝑂𝑇, 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑖𝑠𝑡𝑒𝑛𝑡 𝑐𝑜𝑛𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑛𝑐𝑒 𝑡𝑖𝑚𝑒) 

(三) 第三階段（Segment 3）：從 60 年開始的長期遠期匯率（LTFR） 

    此階段利率收斂至長期遠期利率（Long Term Forward Rate, LTFR），

LTFR 應該繼續總體經濟方法為基礎進行計算，以產生長期穩定的收益率曲

線。這種方法減少了保險公司資產負債表中長期業務的波動性。 

𝐿𝑇𝐹𝑅 =  預期實質利率＋預期通貨膨脹 

    可觀察到，保險資本標準（Insurance Capital Standard, ICS）的長期遠期

利率（Long Term Forward Rate, LTFR）同國際精算原則註解文件（International 

Actuarial Notes, IANs）的做法，將最終收斂之點分成兩個部分，分別如下： 

1. 預期實質利率（Expected Real Interest Rate） 

    預期實際利率是根據以下公式得出的年度實際利率的長期簡單算

術平均值。 

𝑅 =
1

𝑛
∑ 𝑟1960+𝑖

𝑛

𝑖=1

 

其中： 

𝑅 是預期實質利率， 

𝑛 是自 1960 以來的年數， 

𝑟𝑖 是 1960 + i 年的實質利率。 
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    實質利率之定義如下： 

𝑅𝑒𝑎𝑙 𝑟𝑎𝑡𝑒 =
𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡 𝑡𝑒𝑟𝑚 𝑓𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑 𝑟𝑎𝑡𝑒 − 𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑟𝑎𝑡𝑒

1 + 𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑟𝑎𝑡𝑒
 

2. 預期通貨膨脹（Expected Inflation Rate） 

    預期通脹是基於各國央行宣布的通脹目標該通脹做估計。為簡單起

見，可以根據以下規則定義通貨膨脹： 

 1％，如果通脹目標低於或等於 1％， 

 2％，即通脹目標高於 1％且低於 3％， 

 3％，如果通脹目標高於或等於 3％但低於 4％， 

 4％，其中通脹目標為 4％或更高。 

 對於央行尚未宣布通脹目標的貨幣，可以將默認通脹率默認訂

為 2％。 

    ICS 採用了一種簡化方法來計算實際利率成分。根據以下標準，得

出了以開發市場(Developed Markets )和新興市場(Emerging Markets )的

兩個數字： 

 以開發市場( Developed Markets )：年實際利率的長期簡單算術

平均值，最短歷史數據期限為 45 年，為 1.8％。 

 新興市場( Emerging Markets )：年實際利率的長期簡單算術平

均值，最短歷史數據期為 20 年，為 3％。 

 

第三節 國際監理機關針對風險溢酬計算 
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一、 國際保險監理官協會（International Association of Insurance 

Supervisors, IAIS） 

    保險合約負債的衡量，須調整未來現金流量的時間價值，IFRS 17 假設採用

當期估計，折現率應於財務報導日更新。因此，折現率除了無風險利率外，尚需

反應風險溢酬，可以採用 bottom-up 或 top-down 的方式決定折現率。 

    根據 IAIS 於 2019 年在 Field Testing Technical Specifications 文件中的定義，

Three-Bucket Approach 係指基於資產一段時間內的平均超額收益  (Average 

Spread) ，進行關於其信用風險的校正與調整，而超額收益則為資產的收益率與

其對應存續期間之無風險利率的差異。此外，針對不同國家的實際經濟狀況，IAIS

還提出以不同的情境、係數及調整。不同 Bucket 的計算公式，差異僅在於對經

調整的超額收益 (Average Spread) 的使用上採取不一樣的百分比。 

（一）Three-bucket Approach 的計算方法 

1. 在時間點 t、調整後的 Top Bucket 利率為： 

𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑒𝑎𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑,𝑡 = 𝑟𝑖𝑠𝑘 𝑓𝑟𝑒𝑒𝑡 + 𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 

2. 在時間點 t、調整後的 Middle Bucket 利率為： 

𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑒𝑎𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑,𝑡 = 𝑟𝑖𝑠𝑘 𝑓𝑟𝑒𝑒𝑡 + 90% 𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 

3. 在時間點 t、調整後的 General Bucket 利率為： 

𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑒𝑎𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑,𝑡 = 𝑟𝑖𝑠𝑘 𝑓𝑟𝑒𝑒𝑡 + 80% 𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 

    其中， 

𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 = 𝑤𝑔𝑜𝑣 × 𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑔𝑜𝑣 𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑅𝐶 
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+𝑤𝐼𝐶𝑆 𝑅𝐶1 × (∑ 𝑤𝑑𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑏𝑎𝑛𝑑
𝐼𝐶𝑆 𝑅𝐶1

𝑑𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠
× 𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑑𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑏𝑎𝑛𝑑

𝐼𝐶𝑆 𝑅𝐶1 𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑅𝐶
) 

+𝑤𝐼𝐶𝑆 𝑅𝐶2 × (∑ 𝑤𝑑𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑏𝑎𝑛𝑑
𝐼𝐶𝑆 𝑅𝐶2

𝑑𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠
× 𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑑𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑏𝑎𝑛𝑑

𝐼𝐶𝑆 𝑅𝐶2 𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑅𝐶
) 

+ ⋯ + 𝑤𝑛𝑜𝑛 𝑒𝑙𝑖𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 × 0 

 

    𝑤𝑔𝑜𝑣與𝑤𝐼𝐶𝑆 𝑅𝐶𝑖分別表示政府債券及隸屬於 ICS 風險分類於第 i 項

中的債務工具的權重；與𝑤𝑑𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑏𝑎𝑛𝑑
𝐼𝐶𝑆 𝑅𝐶𝑖 則代表處於特定存續期間的債務

工具的權重；RC 表示針對信用及其他風險的調整，這種校正的詳細資

訊由 FT19 ICS Yield Curves 的 spreadsheet 所提供；𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑔𝑜𝑣 𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑅𝐶與

𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑑𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑏𝑎𝑛𝑑
𝐼𝐶𝑆 𝑅𝐶𝑖 𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑅𝐶

分別表示運用在政府債券及 ICS 風險分類第 i 項、

並處於特定持續期間範圍內的債務工具，經校正後的超額收益；特別的，

當政府債券利率被選用為無風險利率曲線時，其超額收益為 0；

𝑤𝑛𝑜𝑛 𝑒𝑙𝑖𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒則表示不具本方法所認定的合格性的資產。 

 

二、 歐洲保險與職業年金監理機關 (Insurance and Occupational 

Authority,  EIPOA) 

    根據歐洲保險與職業年金監理機關  (Insurance and Occupational Authority,  

EIPOA) 2015 年 12 月 7 日與 2017 年 12 月 20 日出具的 Technical documentation 

of the methodology to derive EIOPA’s risk-free interest rate term structures 文件，在

無風險利率的基礎上進行關於信用風險溢酬的調整，稱為風險校正  (risk 

correction），或波動性調整 (volatility adjustment）。一般而言，風險校正或是波動

性調整，係為資產之超額收益一定的校正幅度，而超額收益係為債券、貸款等其
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它證券資產的收益率與無風險利率之間的差額。另外，基礎性收益 (fundamental 

spreads），亦稱匹配調整 (matching adjustment），係指在相應無風險利率上所作的

調整，為一項投資組合的總收益減去能反映破產和降評的基礎收益而得到。根據

歐洲證券與市場監理機構所頒佈的 Article 51 of Delegated Regulation，風險校正

與基礎性收益使用同一種計算方法、一樣的原始數據及帶入因子，二者相等。 
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第三章 研究方法 

    為了瞭解保戶的貸款行為與未來 IFRS17 上路將如何影響未來的現金流量與

保單的評價，本研究根據某壽險公司之保單貸還款資料，建立了一個模型來預測

保戶的保單貸款行為，並利用過去台灣市場資料建構模擬未來折現率曲線，試算

考慮保單貸款行為以及 IFRS17 新制下的保單準備金。在下個章節的試算的範例

中，本研究選擇的保單是 10 年期的生死合險作為標的。 

 

第一節 借還款模型假設 

    利用某公司發行之十年繳費終生保險之保單貸款資料，有 2553 張同質性的

保單，期保單利率、死亡率、貸款利率皆相同。根據其每期的累積貸款對累積保

費收入佔比與貸款金額對累積還款占比，建立貸款與還款模型。 

 

一、 保費與佣金 

    假設每一個保戶都以年平準保費的方式繳交保費，繳費期間等於保險期間，

因此 

𝑃𝑥,1 = 𝑃𝑥,2 = 𝑃𝑥,3. . . . . . = 𝑃𝑥,10 = P 

    佣金以保單假設，為保費收入之一定比率。 

 

二、 貸款、還款模型 
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    使用之市場資料包含當期保費收入、貸款金額、還款金額，因此本文假設： 

當期累積貸款 𝐴𝐿𝐵𝑥,𝑡 = 𝐴𝑥,𝑡 × 𝜃𝑥,𝑡， 

其中，𝐴𝑥,𝑡：累積保費收入， 𝜃𝑥,𝑡：貸款佔累積保費收入比例。 

因此，當期貸款 𝐿𝐵𝑥,𝑡 = 𝐴𝐿𝐵𝑥,𝑡 − 𝐴𝐿𝐵𝑥,𝑡−1。 

當期累積還款 𝐴𝐿𝑅𝑥,𝑡 = 𝐴𝐿𝐵𝑥,𝑡 × 𝜗𝑥,𝑡， 

其中，𝐴𝐿𝐵𝑥,𝑡：累積貸款額， 𝜗𝑥,𝑡：累積還款佔累積貸款比例。 

因此，當期還款 𝐿𝑅𝑥,𝑡 = 𝐴𝐿𝑅𝑥,𝑡 − 𝐴𝐿𝑅𝑥,𝑡−1。 

    以下述兩種模型，預測未來貸還款情形。 

 

(一) Nelson-Siegel 模型 

    此模型為利率期間結構估計之實證模型，利用曲線配適，以市場上的政

府公債價格來估計即期收益率曲線，也就是零息公債的收益率曲線，此模型

的優點為使用簡單，利用較少的變數，即能產生平滑與良好的曲線。本研究

利用此模型，建構保單貸款情形之平穩曲線。 

    Nelson and Siegel. (1987) 提出的遠期利率函數為： 

𝑓(𝑚, 𝛽) = 𝛽0 + 𝛽1 exp (
−𝑚

𝜏
) + 𝛽2 (

𝑚

𝜏
) exp (

−𝑚

𝜏
) 

    其中，𝛽0為𝑓(𝑚)的漸近值，其控制殖利率曲線的水平移動，不受殖利率

期間 𝑚 的影響，其必為正數，故可視為一個長期因子，使得它等於𝑓(𝑚 →

∞, 𝛽)，當𝑚趨近無窮大時，曲線會趨於漸進線；𝛽1 對殖利率曲線的影響為

exp (
−𝑚

𝜏
)，當 𝑚 → 0 時，exp (

−𝑚

𝜏
) 趨近於 1，當 𝑚 值越大，exp (

−𝑚

𝜏
) 從



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202100020

 

14 

 

1 遞減，因此  𝛽1 控制殖利率曲線斜率，為一個短期因子，使之等於 

𝑓(𝑚 → 0, 𝛽) − 𝑓(𝑚 → ∞, 𝛽)。 根據與漸近線偏差，決定曲線的初始值，若𝛽1

為負值，則曲線為正斜率，反之則為負斜率；且若𝛽1的絕對值愈大，則曲線

愈陡峭；𝛽2決定曲線峰態的方向和幅度，其對殖利率曲線的影響為

(
𝑚

𝜏
) exp (

−𝑚

𝜏
)，當 𝑚 接近於零時，(

𝑚

𝜏
) exp (

−𝑚

𝜏
) 自零開始，逐漸遞增，之

後再隨 𝑚 值遞減，形成一個弧形的關係，為一中期因子。如果為正，則在 

𝜏 出現一個駝峰，反之，則在 𝜏 出現凹陷；𝜏 是一個非負參數，用於確定

曲線上的第一駝峰或凹陷的位置。𝛽 = (𝛽0，𝛽1，𝛽2，𝜏)為需要估計的參數。 

    經過 

𝑠(𝑚) =
1

𝑚
∫ 𝑓(𝑢)𝑑𝑢

𝑚

0

 

推導，遠期利率轉換為即期利率方式如下： 

𝑠(𝑚, 𝛽) = 𝛽0 + 𝛽1 × [
1 − exp (

−𝑚
𝜏1

)

𝑚
𝜏1

] + 𝛽2× [
1 − exp (

−𝑚
𝜏1

)

𝑚
𝜏1

− exp (
−𝑚

𝜏1
)] 

 

(二) Nelson-Siegel-Svensson 模型 

    1994 年 Svensson 為了豐富殖利率曲線的型態，針對  Nelson-Siegel 

curve 提出模型的修正。 

𝑓(𝑚, 𝛽) = 𝛽0 + 𝛽1 exp (
−𝑚

𝜏1
) + 𝛽2 (

𝑚

𝜏1
) exp (

−𝑚

𝜏1
) + 𝛽3 (

𝑚

𝜏2
) exp (

−𝑚

𝜏2
) 

    此模型比 Nelson-Siegel 描述曲線的能力更強，其中𝛽0 、𝛽1 與 Nelson-

Siegel 雷同，𝜏1表示曲線出現第一個駝峰或是第一個凹陷的位子，同時也決
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定 𝛽2 的收斂速度， 𝛽2 用來描述第一個駝峰或是第一個凹陷的曲度；𝜏2 表

示曲線出現第二個駝峰或是第二個凹陷的位子，同時也決定 𝛽3 的收斂速度， 

𝛽3 用來描述第二個駝峰或是第二個凹陷的曲度。𝛽 = (𝛽0，𝛽1，𝛽2，𝛽3，

𝜏1，𝜏2)為需要估計的參數。 

    將遠期利率函數轉換為即期利率函數如下： 

𝑠(𝑚, 𝛽) = 𝛽0 + 𝛽1 × [
1 − exp (

−𝑚
𝜏1

)

𝑚
𝜏1

] + 𝛽2× [
1 − exp (

−𝑚
𝜏1

)

𝑚
𝜏1

− exp (
−𝑚

𝜏1
)]

+ 𝛽3 × [
1 − exp (

−𝑚
𝜏2

)

𝑚
𝜏2

− exp (
−𝑚

𝜏2
)] 

 

(三) ARIMA 模型 

    使用差分整合移動平均自迴歸模型（Autoregressive Integrated Moving 

Average Model, ARIMA），先利用 ADF ( Augmented Dickey–Fuller test )進行

平穩性檢驗，決定差分之階數，再使用赤池信息量準則（Akaike information 

criterion, AIC）與貝氏資訊準則（Bayesian Information Criterion, BIC）推定

ARIMA 模型中的 p ( 自回歸項數 ) 與 q ( 滑動平均項數 ) 值。 

    所使用之保單貸還款原始資料其對應之保單同為生死合險數據，分為有

保費收入期間與無保費收入期間，因此為了避免預測上的謬誤，本研究將樣

本內資料拆分，使用「無保費收入期間」資料，進行 ARIMA 預測未來 75 年

之貸還款行為。 

 

三、 死亡 
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    本研究採用固定死亡人數模式，即每期的死亡人數是固定的，由期初人數與

死亡率決定，該值亦為死亡人數的期望值。 

𝐷𝑥,𝑡
𝑑 = 𝐶𝑥,𝑡 ∗ 𝑞𝑥,𝑡

𝑑  

 

四、 現金流量 

    各期之總現金流量為當期現金流出減去當期現金流入，因我們在考慮保單的 

現金流量時，將保單整體視為保險公司的「負債」而非資產，故我們將現金流出 

視為正號，而現金流入視為負號。 

    接著再將現金流出細分為，保險給付支出(Ben)、佣金支出(CMR)及承做貸款

現金流出(LB)；現金流入則分為貸款償還(LR)以及保費收入(Pre)兩個部分。 

    總現金流量：𝐶𝐹𝑡 = 𝐶𝑎𝑠ℎ𝐼𝑛𝑓𝑙𝑜𝑤𝑡 − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑂𝑢𝑡𝑓𝑙𝑜𝑤𝑡 

= 𝑃𝑟𝑒𝑡 + 𝐿𝑅𝑡 − 𝐵𝑒𝑛𝑡 − 𝐶𝑀𝑅𝑡 − 𝐿𝐵𝑡 

第二節 建構折現率 

 無風險利率估計 

    國際精算原則註解文件（International Actuarial Notes, IANs）與保險資本標準

（Insurance Capital Standard, ICS）所建議之市場資料皆為政府所發行之公債，因

此本文將使用彭博資訊（Bloomberg）之歷史資料，其資訊代碼（Ticker）為

F126TTY，內容為台灣 1-10 年期零息公債殖利率。 
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(一) 可觀察區間之估算方式 

    從第二章第二節「國際監理機關建構折現率曲線方式」中可以得知，國際精

算原則註解文件（International Actuarial Notes, IANs）與保險資本標準（Insurance 

Capital Standard, ICS）所建議之市場資料皆為政府所發行之公債，因此本文將使

用彭博資訊（Bloomberg）之歷史資料，其資訊代碼（Ticker）為 F126TTY，內容

為台灣 1-10 年期零息公債殖利率。 

 

(二) 終極遠期利率（UFR）之估算方式 

    IFRS 17 中對 UFR 時間點的規範為 Max(LLP+30, 60)，而台灣的 LLP 為 10

年，因此本研究將實做把 UFR 設在 60 年。 

    國際精算註解文件（International Actuarial Notes, IANs）與保險資本標準

（Insurance Capital Standard, ICS）均對於 UFR 提供類似的概念，都需估計預期

實質利率（Expected Real Interest Rate）與預期通貨膨脹（Expected Inflation Rate）。 

    UFR（從現在看、很久很久的未來時的短期利率）可視為對短天期即期利率

（例如三個月或一年期的利率）的長遠預估，因此使用長期的歷史資料來估計實

質即期利率的平均加上預期的通貨膨脹率（或通貨膨脹率的長期平均）來當作

UFR 是合理的。 

    ICS 建議使用從 1961 年起的短年期遠期利率扣除當年度通貨膨脹率當作預

期實質利率。台灣只有「重貼現率」與「基準放款利率」符合此條件，重貼現率

（Rediscount Rate）則是指銀行向中央銀行融通的短期借款利率。鑑於基準放利

率包含了作業成本，偏離了無風險利率的定義，因此本研究認為採用「重貼現率」

來估計 UFR 比較適合。 
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    用重貼現率估計預期實質利率的作法有： 

1. 簡單平均法 

Expected Real Interest Rate =
1

𝑛
× ∑ 𝑅1960+n

𝑛

𝑖=1

 

2. 簡單線性加權平均法 

Expected Real Interest Rate = ∑ 𝑅1960+n ×
𝑖

(1 + n)n/2

𝑛

𝑖=1

 

其中𝑅n代表為第 1960+n 年之實質利率，n 則是歷史資料數量。此作法的經濟意

涵是：對比較久遠的樣本給予比較低的重要性，而上述的公式是讓權重隨著時間

的久遠性線性地遞減。 

    IANs 與 ICS 都建議使用政府機關提供之目標通膨利率（Target Inflation Rate），

但台灣政府沒有設定此率。IANs 指定歐盟地區因為經濟政策，控制目標通貨膨

漲為 2% 。ICS 指定已開發國家（Developed Markets）為 1.8%，其他已開發國家

則為 2.4%，新興市場(Emerging Markets)為 3%。 

    估計預期通貨膨脹的方法： 

1. 簡單平均法 

Expected Inflation Rate =
1

𝑛
× ∑ 𝐼1960+n

𝑛

𝑖=1

 

2. 簡單線性加權平均法（Weighted Average） 

Expected Inflation Rate = ∑ 𝐼1960+n ×
𝑖

(1 + n)n/2

𝑛

𝑖=1
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其中𝐼n代表為第 1960+n 年之通貨膨脹率。 

 

二、 風險貼水估計 

    根據歐洲保險與職業年金監理機關 (Insurance and Occupational Authority,  

EIPOA) 2015 年 12 月 7 日與 2017 年 12 月 20 日出具的 Technical documentation 

of the methodology to derive EIOPA’s risk-free interest rate term structures 文件，

可以得出 

𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑 = 𝑅𝑖𝑠𝑘 𝑓𝑟𝑒𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒 + 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 

𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 = 𝑅𝑖𝑠𝑘 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 + 𝑅𝑖𝑠𝑘 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 

𝑅𝑖𝑠𝑘 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 = 𝐹𝑢𝑛𝑑𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 = 𝑚𝑎𝑥(𝑃𝐷 + 𝐶𝑜𝐷, 𝐿𝑇𝐴𝑆) 

 

(一) 風險校正的計算公式 

    當信用利差可經由長期破產數據 (Long-term default statistics）得出時： 

𝑅𝑖𝑠𝑘 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 = max(𝑃𝐷 + 𝐶𝑜𝐷, 𝐿𝑇𝐴𝑆) 

    其中，PD 為資產的違約可能性所產生相應的信用風險利差 (Credit Spread)； 

CoD 為資產可能因評級降等而造成的損失所形成之相應的信用風險利差； LTAS

為與具有相同存續期間、信用等級無風險資產的長期平均超額收益 (Long-term 

Average of the Spread）。 

    無法從長期破產數據算出信用利差時： 

Risk Correction = Fundamental Spreads＝35% ∙ LTAS 
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(二) 長期平均超額收益 

    根據 Article 54(3) of the Delegated Regulation，長期平均超額收益 (Long-term 

Average of the Spread）應基於過去 30 年的市場數據，如有部份數據無法獲得，

則須在現有數據的基礎上，以一定的方法及合理的假設進行建構與模擬；概念上，

長期平均超額收益計算公式為： 

∑ all spreads from the last 30 yearsntd

7800
 

    其中，ntd 表示交易日的總數；∑ a𝑙𝑙 s𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑠 𝑓𝑟𝑜𝑚 𝑡h𝑒 𝑙𝑎𝑠t 30 𝑦𝑒𝑎𝑟𝑠𝑛𝑡𝑑  表

示過去 30 年的市場數據。由於台灣市場此數據有缺失，因此本文忽略 LTAS，以

𝑅𝑖𝑠𝑘 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 = 𝑃𝐷 + 𝐶𝑜𝐷 進行處理。 

 

(三) 破產可能性 (the Probability of Default; PD) 

    係指投資者因承擔了資產潛在違約的可能性而獲得的彌補性的超額收益 ；

違約機率大小是根據信用轉移矩陣裡所呈現的資產違約的歷史資料而得出，本研

究使用中華信評 1999 年至 2019 年發行體信用評等的平均單年期評等變動率資

料；而降評成本 (the Cost of Downgrade; CoD）則反映投資者因承擔資產潛在的

評級下降的風險而獲得的彌補性超額收益。歐洲保險與職業年金監理機關 

(EIPOA)對於計算 PD 與 CoD 給出了以下建議：對於 PD，假設投資者為「買入

並持有」的策略，即資產買入後，即使發生了降評或違約亦均不出售；對於 CoD，

假設投資者為「買入加替換」策略，即資產在降評後，投資者將其更換為和之前

一樣甚至更高評級的資產；該算法可能造成 PD 與 CoD 所測量的信用風險有一

部份的重疊，為避免重複計算，將 CoD 的算法修正為「買入並持有」策略下的

PD 值減去「買入加替換」策略下的 PD 值，這確保了最終結果大於或等於 0。 
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    在降評發生時，其成本代表資產於降評前後市場價值的差異，這個成本反映

了在降評發生時，為保持資產部位維持在降評以前的信用水準且維持住原有的現

金流模式所須付出的金額。降評以後投資者遭受的資產價格的下降將表達為利差，

即整體殖利率的提升。PD 與 CoD 的計算方法可在 EIOPA 官網上的檔案裡找到。 
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第四章 數值分析 

    本章分成四個小節進行分析，第一節為「保單條件」，簡述欲試算之保單之

保單條件；第二節為「保單貸還款預測」，利用 ARIMA 模型、Nelson-Siegel 模型

與 Nelson-Siegel-Svensson 模型預測未來保單貸還款行為；第三節為「折現率曲

線建構結果」，分析使用台灣市場資料建構之折現率；第四節為「現金流測試」，

透過第二節與第三節之結果，試算此保單之準備金。 

 

第一節 保單條件 

    本研究使用某壽險公司推出之 10 年期生死合險試算，保戶條件為男性、30

歲，基本保額 10000，保險金額按基本保額，依照單利 20%固定增值 20 年，至

第 21 保單年度，可增加為基本保額五倍之保障額度，當保戶死亡可以領到該筆

金額。生存金給付兩階段，第一階段為在第二時保單年度前，每屆滿兩保單周年

日(即第 2、4、6、8、10、12、14、16、18、20 保單周年日)時，公司依基本保額

10%給付生存金；第二階段為自第二十一保單年度起，每逢保單周年日，依基本

保額 10%給付生存保險金，至契約終止。保單的定價是以 89TSO*90% 的死亡率

表來定價，保單預定利率為 2.75％。每期的淨平準保費為 4091。詳細條件請參見

附錄。 

 

第二節 保單貸還款預測 

    根據某十年繳費終生保險的實際資料共 199 筆月資料，其中包含保費收入、

當期貸還款以及累積貸還款總額，其發行期間為西元 2002 至西元 2004 年。可以
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觀察到，199 筆資料中，其中 135 筆在有保費收入期間，而剩下 64 筆在無保費

收入期間，將「保待貸款總額佔累積保費收入」與「還款總額佔保單貸款總額」

整理於下圖。根據下圖，可觀察到在有保費收入期間之資料上升趨勢較快，而無

保費收入期間之資料趨於平緩。 

 

圖 2：保單貸款總額佔累積保費收入 

 

圖 3：還款總額佔貸款總額 
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 ARIMA 

    無論是「保待貸款總額佔累積保費收入」與「還款總額佔保單貸款總額」兩

筆資料，皆顯示在有保費收入期間之資料較皆較不平穩，且欲預測之未來資料期

間為無保費收入期間，因此這部分利用無保費收入期間之資料，使用差分整合移

動平均自迴歸模型（Autoregressive Integrated Moving Average Model, ARIMA）的

方式，推測出未來 75 年之「保待貸款總額佔累積保費收入」與「還款總額佔保

單貸款總額」兩比率。 

    對於「保待貸款總額佔累積保費收入」，經過 BIC 推定最優模行為

ARIMA(2,1,4)，但此模型過於複雜，而選擇 BIC 值第二低之 ARIMA(0,1,4)，最

終結果如圖 4 所述。 

 

圖 4：ARIMA 模型預測貸款結果 

 

    對於「還款總額佔保單貸款總額」，最佳之預測模型結果為套用 ARIMA(1,0,0)，
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最終結果如圖 5 所述。 

 

圖 5：ARIMA 模型預測還款結果 

 

 Nelson Siegel 與 Nelson Siegel Svensson 

    使用無拆分之 199 筆「保待貸款總額佔累積保費收入」與「還款總額佔保單

貸款總額」資料，以 Nelson Siegel 與 Nelson Siegel Svensson 曲線配適(curve 

fitting) 

    針對 Nelson Siegel 模型與 Nelson Siegel Svensson 

𝑠(𝑚, 𝛽) = 𝛽0 + 𝛽1 × [
1 − exp (

−𝑚
𝜏1

)

𝑚
𝜏1

] + 𝛽2× [
1 − exp (

−𝑚
𝜏1

)

𝑚
𝜏1

− exp (
−𝑚

𝜏1
)] 

𝑠(𝑚, 𝛽) = 𝛽0 + 𝛽1 × [
1 − exp (

−𝑚
𝜏1

)

𝑚
𝜏1

] + 𝛽2× [
1 − exp (

−𝑚
𝜏1

)

𝑚
𝜏1

− exp (
−𝑚

𝜏1
)]

+ 𝛽3 × [
1 − exp (

−𝑚
𝜏2

)

𝑚
𝜏2

− exp (
−𝑚

𝜏2
)] 
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求解目標函數 

𝑀𝑖𝑛 ∑[𝑠(𝑚, 𝛽) − 𝑠̂(𝑚, 𝛽)]2 

其中 𝑚 為原始資料的期間， 𝑠(𝑚, 𝛽) 為資料中「保待貸款總額佔累積保費收入」

與「還款總額佔保單貸款總額」，𝑠̂(𝑚, 𝛽) 為模型求出的函數解。針對上式之迴歸

模型，基於普通最小二乘法(OLS)對 𝛽 進行校準，對 𝜏 進行非線性最佳化，解

出滿足方程式中，Nelson Siegel 模型的 𝛽̂0、𝛽̂1、𝛽̂2、𝜏̂， Nelson Siegel Svensson 

模型的𝛽̂0、𝛽̂1、𝛽̂2、𝛽̂3、𝜏̂1、𝜏̂2。 

 

表 1：Nelson-Siegel Model 與 Nelson-Siegel-Svensson Model 之最小平方參數估

計值 

Nelson Siegel 𝛽̂0  𝛽̂1  𝛽̂2  𝜏̂    

保單貸款 0.025 -0.022 -0.047 0.821   

保單還款 1.167 -1.109 -1.693 1.344   

Nelson Siegel Svensson 𝛽̂0  𝛽̂1  𝛽̂2  𝛽̂3  𝜏̂1  𝜏̂2  

保單貸款 0.198 -0.195 -0.156 -0.478 1.460 9.559 

保單還款 0.603 -0.583 -2314.304 2314.974 3.170 3.173 

 

    在使用 Nelson Siegel 預測保單還款的結果呈現，在第 23 年後其值會超過 1，
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但是其值的意涵為保單累積還款佔累積貸款之比率，應界於 0 到 1 之間，因此本

研究將大於 1 的數值，皆使用 1 代之。 

 

第三節 折現率曲線建構結果 

 無風險利率 

    可觀察區間資料本文將使用以下三種資料進行：1-10 年期所有台灣公債殖

利率資料；不可觀察區間則需預估實質利率與通貨膨脹率。因為 IFRS 17 中對

UFR 時間點的規範為 Max(LLP+30, 60) ，而台灣的 LLP 為 10 年，因此本研究將

把 UFR 設 60 年。而表 1 與表 2 為使用 40 年歷史資料(1979-2019)與 60 年歷史資

料(1961-2019) ，計算「預期實質利率」與「預期通貨膨脹率」結果。 

 

表 2：1979-2019 預期實質利率與預期通貨膨脹率試算結果 

方法 

1979-2019 1979-2019 1979-2019 1979-2019 

通貨膨脹率 基準放款率-通膨 重貼現率-通膨 一年期定存-通膨 

一般平均 2.61% 3.90% 1.79% 2.31% 

加權平均 1.45% 3.36% 0.81% 1.49% 
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表 3：1961-2019 預期實質利率與預期通貨膨脹率試算結果 

方法 

1961-2019 1961-2019 1961-2019 1975-2019 

通貨膨脹率 基準放款率-通膨 重貼現率-通膨 一年期定存-通膨 

一般平均 3.79% 4.82% 2.58% 2.58% 

加權平均 2.62% 3.74% 1.67% 1.94% 

 

 

    表 2 的結果顯示對歷史重貼現率採用一般平均法時，推估之 UFR = 2.61% + 

1.79% = 4.4%；採用加權平均法則為 2.26%。表 3 顯示的則分別是 6.37%與 4.29%。

亦即 UFR 可能介於 2.26% 和 6.37% 之間，範圍相當大。這麼大的區間意味著市

場的歷史資料無法告訴我們「正確的」、或「很有可能的」UFR 數值，端賴主管

機關的權衡。 

    另一方面，運用不同的加權方式於兩段歷史期間竟然剛好可以得到 4.4%與

4.3%的結果。而這個數值又與 ICS 於 2019 年發佈之 Instructions for the April 2019 

Quantitative Data Collection Exercise of the Field Testing Project 中所提供給台灣參

考的 UFR 數值 4.4%非常接近。因此，本研究採用 4.4%當作台灣的 UFR。 

    使用 2000 年至 2019 年每半年期資料進行繪圖，下圖為 UFR = 4.4%，使用

1-10 年期公債資料做 Smith-Wilson 插值結果。 
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圖 6：UFR = 4.4%，使用 1-10 年期公債資料做 Smith-Wilson 插值結果 

 

 風險貼水 

    假設某保險公司之資產分布如下表所示，詳細分為到期日與平等之情形如附

錄。 

 

表 4：假設某保險公司之資產對應之評級分布情形 

 twAAA twAA twA twBBB twBB twB twCCC 

資產分布比率 0.31 0.56 0.12 0.01 0 0 0 

 

    根據台灣櫃檯買賣中心之各評級公司債指標殖利率扣除對應當期之公債指
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標殖利率，得出當期之風險貼水，再依簡單平均法，計算 1-10 年期之各評等平

均風險貼水。 

Credit Spread =
1

𝑛
× ∑(公債殖利率 − 公司債殖利率)

𝑛

𝑖=1

 

 

表 5：1-10 年期之各評等平均風險貼水 

簡單平

均(%) 

1 年期 2 年期 3 年期 4 年期 5 年期 6 年期 7 年期 8 年期 9 年期 10 年期 

twAAA 0.323 0.419 0.490 0.456 0.425 0.418 0.414 0.393 0.374 0.372 

twAA 0.449 0.547 0.603 0.565 0.528 0.522 0.521 0.505 0.493 0.497 

twA 0.639 0.720 0.781 0.745 0.712 0.711 0.715 0.707 0.703 0.716 

twBBB 0.954 1.068 1.161 1.148 1.136 1.165 1.198 1.213 1.231 1.266 

 

    再根據假設之保險公司資產配置，計算 1-10 年期加權平均風險貼水。 

 

表 6：某保險公司 1-10 年期平均風險貼水 

(%) 1 年期 2 年期 3 年期 4 年期 5 年期 6 年期 7 年期 8 年期 9 年期 10 年期 

加權平均 0.436 0.531 0.592 0.556 0.521 0.516 0.514 0.498 0.485 0.489 
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    終極遠期之風險貼水，本文此用台灣櫃買中心之永續債券之殖利率扣除該債

券發行當下對應之一年期公債殖利率作為風險貼水，由於 UFR 可視為對短天期

即期利率的長遠預估，因此此做法是合理的。但是市場上缺乏評極為 twAAA 之

債券，因此將此類別分類為「twAA and above」、「twA」、「twBBB and above」，利

用簡單平均法算出個評等終極遠期風險貼水。 

 

表 7：各評等之終期遠期風險貼水 

(%) twAA and above twA twBBB and below 

簡單平均法 2.303 3.414 4.091 

 

    同 1-10 年其資料，根據假設之保險公司資產配置，可得其 UFR 加權平均風

險貼水。 

 

表 8：某保險公司之終級遠期風險貼水 

(%) 終極遠期風險貼水 

加權平均法 2.445 % 

 

    使用此章節前半部分建構之無風險利率期間結構、中華信評提供之 2019 單

年期平等變動資料帶入 EIOPA 官網上提供之 PD 與 CoD 的計算文件。如附件表

14 所述，再根據附件表 10 之壽險公司之資產配置分布，可得出風險校正，再將

風險貼水減掉風險貼水得出考慮風險校正的風險貼水。 
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表 9：1-10 年期經風險校正之風險貼水 

(%) 1 年期 2 年期 3 年期 4 年期 5 年期 6 年期 7 年期 8 年期 9 年期 10 年期 

平均 0.410 0.480 0.517 0.457 0.401 0.374 0.352 0.316 0.285 0.271 

 

表 10：終極遠期經風險校正之風險貼水 

平均 終極遠期 

簡單平均法 1.5300% 

 

    對 1-10年期公債與先前估計出UFR = 4.4%，加上經風險校正後之風險貼水，

進行 Smith-Wilson model 外插建構折現率曲線。 
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圖 7：UFR = 4.4%，加上經風險校正後之風險貼水進行 Smith-Wilson 插值結果 

 

第四節 現金流測試 

    使用本章第一節之保單商品，將本章第二節之貸還款模型預測，以及第三節

建立之折現率曲線模擬，帶入此保險商品探討折現率曲線與考慮貸還款條件下對

於商品的準備金影響。 

    計算此保單之每年期現金流量，分為考慮無保單貸還款情況、ARIMA 預測

之保單貸還款情形以及 Nelson Siegel 與 Nelson Siegel Svensson 配適之貸還款

情形，接著使用 Smith-Wilson 插值後之折現率模擬現金流量，顯示其整體之簡單

平均數與樣本標準差（Sample Standard Deviation），若模型預測之最終還款率未

達 100 %，則假設最後一期會全數償還貸款額。結果顯示由 ARIMA 預測貸還款

之保單準備金平均最高，而 Nelson Siegel Svensson 模型預測貸還款之保單準備
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金最低。但不論無保單貸還款情況、ARIMA 預測之保單貸還款情形以及 Nelson 

Siegel 與 Nelson Siegel Svensson 配適之貸還款情形，保單責任準備金之差異很

小，皆遠小於一個樣本標準差，其原因在於無論用何種方式預測，保單貸款僅占

保費收入的小部分，且皆有高還款率，因此對於保單準備金影響甚微。 

 

表 11：不同保單貸款情形下準備金之簡單平均數與樣本標準差 

 準備金平均 樣本標準差 

無貸還款 15776.47 1224.57 

ARIMA預測貸還款 15603.30 1228.01 

NS預測貸還款 15700.06 1211.94 

NSS預測貸還款 15384.18 1266.89 

 

    再分別使用 2019 年 5 月與 1999 年 3 月之市場資料建構之折現率觀察在不

同市場利率時期，保單貸還款行為對於準備金之差異。在 1999 年 3 月，10 年期

台灣公債利率約在 5 %，而 2019 年 5 月之十年期台灣公債殖利率約在 1 %，結

果顯示，準備金在市場低利率時期皆較市場高利率時期來得高。 

 

表 12：不同市場利率時期預測貸款情形之準備金 

 2019/5/31 1999/3/30 

無貸還款 16545.93 13976.33 

ARIMA 預測貸還款 16381.53 13794.98 
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NS 預測貸還款 16450.44 13919.38 

NSS 預測貸還款 16221.77 13499.48 

 

    由於模型預測之貸還款行為對於保單準備金影響甚微。因此本研究再分別假

設 20%、50%、80%的「保待貸款總額佔累積保費收入」與「還款總額佔保單貸

款總額」，結果可以明顯觀察到，越低的累積貸款率以及越高的累積還款率，會

有較高的準備金。 

 

表 13：不同累積貸還款綠情形之準備金 

準備金平均 還款 20% 還款 50% 還款 80% 

貸款 20% 9958.30 12070.08 14181.86 

貸款 50% 1231.04 6510.49 11789.94 

貸款 80% 212.56 950.90 9398.02 
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第五章 結論與建議 

    在 IFRS 17 的規範下，要求各國需因應國際會計準則從原先的固定折現因

子改變為需要隨著市場資料即時變動之折現因子，保單貸款的會計科目將從目前

帳列資產，變成負債的減項，且要求保險公司將保單貸款將包括在保險合同的計

量中，因此對於商品訂價上有著更高的不確定性，本文藉由真實保單貸還款情形，

使用 ARIMA 模型、Nelson Siegel 與 Nelson Siegel Svensson 模型預測未來貸還

款現金流，再使用台灣債券市場數據利用 Smith-Wilson Model，再建構合理的折

現率計算保險準備金。從本篇內文中可以得知，不論使用何種模型，對於準備金

的影響皆不大。隨著利率持續走低，市場貸款利率低於保單貸款利率，造成保單

貸款需求小，若未來利率走升，保單貸款行為也許可能會有顯著的變化，屆時可

能對保單準備金有顯著影響。 

    本篇研究僅使用單變量ARIMA模式與曲線擬合進行資料分析預測保單貸款

情形，但仍然有許多未探討之變數，像是總經因子如利率、失業率等，皆可能是

影響保戶進行保單貸款行為的因素。再建構折現率模型下，台灣債券之流動性，

其殖利率資料是否能代表無風險利率也是可以探討之議題。 
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附錄 

表 14：30 歲男性保單條件 

10 年期生死合險 

 年期 T 保額(萬元) 保費(元 ) P 預定利率 

 10 1 4091 0.0275 

t 被保險人年齡 89TSO (90%) 身故保險金 生存還本金 

0 30 0 10000 0 

1 31 0.0016317 12000 0 

2 32 0.0016758 14000 1000 

3 33 0.0017469 16000 0 

4 34 0.0018459 18000 1000 

5 35 0.001971 20000 0 

6 36 0.0021186 22000 1000 

7 37 0.0022851 24000 0 

8 38 0.0024678 26000 1000 

9 39 0.0026649 28000 0 

10 40 0.0028818 30000 1000 

11 41 0.0031248 32000 0 

12 42 0.0034011 34000 1000 

13 43 0.0037161 36000 0 

14 44 0.0040743 38000 1000 

15 45 0.0044658 40000 0 

16 46 0.004878 42000 1000 
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17 47 0.0052974 44000 0 

18 48 0.0057114 46000 1000 

19 49 0.0061119 48000 0 

20 50 0.0065151 50000 1000 

21 51 0.0069399 50000 1000 

22 52 0.007406099 50000 1000 

23 53 0.007935301 50000 1000 

24 54 0.0085437 50000 1000 

25 55 0.0092412 50000 1000 

26 56 0.0100332 50000 1000 

27 57 0.0109251 50000 1000 

28 58 0.011925 50000 1000 

29 59 0.0130365 50000 1000 

30 60 0.0142659 50000 1000 

31 61 0.0156177 50000 1000 

32 62 0.0170964 50000 1000 

33 63 0.0187056 50000 1000 

34 64 0.0204534 50000 1000 

35 65 0.0223569 50000 1000 

36 66 0.024435 50000 1000 

37 67 0.0267075 50000 1000 

38 68 0.0291942 50000 1000 

39 69 0.0319158 50000 1000 

40 70 0.0348966 50000 1000 
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41 71 0.03816 50000 1000 

42 72 0.041733 50000 1000 

43 73 0.045639 50000 1000 

44 74 0.0499041 50000 1000 

45 75 0.0545643 50000 1000 

46 76 0.0596547 50000 1000 

47 77 0.0652122 50000 1000 

48 78 0.0712719 50000 1000 

49 79 0.0778725 50000 1000 

50 80 0.0850608 50000 1000 

51 81 0.0928854 50000 1000 

52 82 0.101394 50000 1000 

53 83 0.1106361 50000 1000 

54 84 0.1206603 50000 1000 

55 85 0.1315215 50000 1000 

56 86 0.1432755 50000 1000 

57 87 0.1559799 50000 1000 

58 88 0.1696887 50000 1000 

59 89 0.1844568 50000 1000 

60 90 0.2003292 50000 1000 

61 91 0.2173509 50000 1000 

62 92 0.2355642 50000 1000 

63 93 0.2550123 50000 1000 

64 94 0.2757276 50000 1000 
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65 95 0.2976867 50000 1000 

66 96 0.3208545 50000 1000 

67 97 0.345195 50000 1000 

68 98 0.370674 50000 1000 

69 99 0.3972573 50000 1000 

70 100 0.424917 50000 1000 

71 101 0.4536297 50000 1000 

72 102 0.4833702 50000 1000 

73 103 0.5141115 50000 1000 

74 104 0.5448357 50000 1000 

75 105 0.5757633 50000 1000 

 

表 15：風險校正 

TWD AAA AA A BBB BB 

保險公司 

平均 

1 0.00% 0.00% 0.12% 1.07% 2.70% 0.03% 

2 0.00% 0.00% 0.25% 1.92% 4.47% 0.05% 

3 0.00% 0.00% 0.38% 2.60% 5.65% 0.07% 

4 0.01% 0.01% 0.51% 3.14% 6.44% 0.10% 

5 0.01% 0.01% 0.64% 3.56% 6.99% 0.12% 

6 0.01% 0.02% 0.76% 3.90% 7.38% 0.14% 

7 0.01% 0.02% 0.87% 4.17% 7.66% 0.16% 

8 0.02% 0.03% 0.98% 4.39% 7.87% 0.18% 
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9 0.02% 0.04% 1.07% 4.57% 8.02% 0.20% 

10 0.02% 0.04% 1.16% 4.71% 8.14% 0.22% 

11 0.03% 0.05% 1.25% 4.83% 8.22% 0.23% 

12 0.03% 0.06% 1.32% 4.93% 8.29% 0.25% 

13 0.03% 0.07% 1.39% 5.01% 8.35% 0.27% 

14 0.04% 0.08% 1.46% 5.08% 8.39% 0.28% 

15 0.04% 0.09% 1.52% 5.14% 8.43% 0.29% 

16 0.04% 0.10% 1.57% 5.18% 8.46% 0.31% 

17 0.05% 0.11% 1.62% 5.23% 8.48% 0.32% 

18 0.05% 0.11% 1.66% 5.26% 8.50% 0.33% 

19 0.06% 0.12% 1.70% 5.29% 8.51% 0.35% 

20 0.06% 0.13% 1.74% 5.32% 8.53% 0.36% 

21 0.07% 0.14% 1.78% 5.35% 8.54% 0.37% 

22 0.07% 0.15% 1.81% 5.37% 8.55% 0.38% 

23 0.08% 0.16% 1.84% 5.39% 8.56% 0.39% 

24 0.08% 0.17% 1.86% 5.40% 8.56% 0.40% 

25 0.09% 0.18% 1.89% 5.42% 8.57% 0.41% 

26 0.09% 0.19% 1.91% 5.43% 8.58% 0.42% 

27 0.10% 0.20% 1.93% 5.44% 8.58% 0.43% 

28 0.10% 0.21% 1.95% 5.45% 8.58% 0.44% 

29 0.11% 0.21% 1.96% 5.46% 8.59% 0.44% 

30 0.11% 0.22% 1.98% 5.47% 8.59% 0.45% 

31 0.11% 0.23% 2.31% 6.30% 9.57% 0.50% 

32 0.11% 0.23% 2.37% 6.40% 9.69% 0.51% 
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33 0.12% 0.24% 2.43% 6.51% 9.80% 0.53% 

34 0.12% 0.25% 2.49% 6.62% 9.91% 0.54% 

35 0.13% 0.26% 2.56% 6.72% 10.02% 0.56% 

36 0.13% 0.27% 2.62% 6.83% 10.13% 0.57% 

37 0.14% 0.27% 2.68% 6.93% 10.24% 0.59% 

38 0.14% 0.28% 2.74% 7.04% 10.36% 0.60% 

39 0.14% 0.29% 2.80% 7.15% 10.47% 0.61% 

40 0.15% 0.30% 2.86% 7.25% 10.58% 0.63% 

41 0.15% 0.31% 2.92% 7.36% 10.69% 0.64% 

42 0.16% 0.32% 2.98% 7.47% 10.80% 0.66% 

43 0.16% 0.32% 3.05% 7.57% 10.92% 0.67% 

44 0.16% 0.33% 3.11% 7.68% 11.03% 0.69% 

45 0.17% 0.34% 3.17% 7.78% 11.14% 0.70% 

46 0.17% 0.35% 3.23% 7.89% 11.25% 0.71% 

47 0.18% 0.36% 3.29% 8.00% 11.36% 0.73% 

48 0.18% 0.37% 3.35% 8.10% 11.48% 0.74% 

49 0.18% 0.37% 3.41% 8.21% 11.59% 0.76% 

50 0.19% 0.38% 3.47% 8.32% 11.70% 0.77% 

51 0.19% 0.39% 3.53% 8.42% 11.81% 0.79% 

52 0.20% 0.40% 3.60% 8.53% 11.92% 0.80% 

53 0.20% 0.41% 3.66% 8.63% 12.03% 0.81% 

54 0.20% 0.41% 3.72% 8.74% 12.15% 0.83% 

55 0.21% 0.42% 3.78% 8.85% 12.26% 0.84% 

56 0.21% 0.43% 3.84% 8.95% 12.37% 0.86% 
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57 0.22% 0.44% 3.90% 9.06% 12.48% 0.87% 

58 0.22% 0.45% 3.96% 9.16% 12.59% 0.89% 

59 0.22% 0.46% 4.02% 9.27% 12.71% 0.90% 

60 0.23% 0.46% 4.09% 9.38% 12.82% 0.91% 

 

表 16：假設某保險公司之資產對應之評級分布詳細情形 

 
twAAA twAA twA twBBB twBB twB twCCC 

1 0.0079  0.0024  0.0004  0.0002  0.0000  0.0000  0.0000  

2 0.0112  0.0018  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

3 0.0074  0.0052  0.0010  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

4 0.0056  0.0036  0.0011  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

5 0.0008  0.0046  0.0016  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

6 0.0000  0.0028  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

7 0.0025  0.0033  0.0005  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

8 0.0104  0.0078  0.0041  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

9 0.0065  0.0106  0.0084  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

10 0.0000  0.0037  0.0013  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

11 0.0000  0.0073  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

12 0.0000  0.0035  0.0005  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

13 0.0000  0.0017  0.0004  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

14 0.0000  0.0070  0.0007  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

15 0.0000  0.0068  0.0011  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

16 0.0000  0.0105  0.0007  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  
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17 0.0015  0.0079  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

18 0.0051  0.0232  0.0043  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

19 0.0111  0.0176  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

20 0.0085  0.0110  0.0026  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

21 0.0101  0.0049  0.0007  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

22 0.0094  0.0047  0.0098  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

23 0.0127  0.0028  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

24 0.0061  0.0260  0.0025  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

25 0.0184  0.0435  0.0129  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

26 0.0553  0.0564  0.0028  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

27 0.0520  0.0652  0.0097  0.0049  0.0000  0.0000  0.0000  

28 0.0248  0.0627  0.0169  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

29 0.0175  0.0454  0.0176  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

30 0.0259  0.1117  0.0167  0.0008  0.0000  0.0000  0.0000  

註：小於 1 年以 1 年認列，超過 30 年以 30 年認列，Aa3 以上評等皆以 twAAA 認列 


