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摘要 

    本研究以保險安定基金風險保費衡量保險人之違約風險，考慮匯率、利率波

動度與國外資產配置之影響，利用障礙選擇權評價安定基金之風險保費，將匯率

與利率相關性加入模型，進一步分析匯率與利率與違約風險之關聯性，詳細釐清：

(1) 匯率與利率波動對風險保費影響；(2) 匯率與利率相關程度與風險保費關聯

性；(3) 資產配置差異與風險保費之關係。 

    研究結果發現：(1) 風險保費與匯率、利率波動度呈現正相關；(2) 國內外利

率正相關性會增加風險保費；(3) 利率與匯率正相關性會增加風險保費。研究同

時發現，當固定國外債券比例(65%)，風險保費與權益證券比例呈現正相關，數

據顯示當指數型股票基金的投資比例增加 100%時，即指數型股票基金的投資比

例由 0.1 增加至 0.2，風險保費會增加 40%。當匯率波動度增加 100%時，即匯率

波動度由 0.1 增加至 0.2，匯率風險將高於利率風險。  

 

關鍵字：風險保費、障礙選擇權、波動度、相關性、資產配置  
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Abstract 

This study uses the insurance guaranty risk premium to measure the insurer’s 

default risk, considers the impact of exchange rate and interest rate volatility, uses 

barrier options to evaluate the risk premium, and adds the correlation between exchange 

rates and interest rates into the model to further analyze the relationship between default 

risk. The main research is: (1) the impact of exchange rate and interest rate volatility on 

risk premiums; (2) the correlation between exchange rate, interest rate and risk 

premiums; (3) the relationship between asset allocation differences and risk premiums. 

We find that: (1) risk premiums are positively correlated with exchange rate and 

interest rate volatility; (2) the positive correlation between domestic and foreign interest 

rates will increase risk premiums; (3) the positive correlation between interest rates and 

exchange rates will increase risk premiums. The study also found that the risk premium 

and the proportion of equity securities are positively correlated. For example, if the 

investment ratio of index stock funds doubles (0.1 to 0.2), the risk premium will 

increase by 40% when the proportion of foreign bonds is fixed (65%). As the exchange 

rate volatility increases by 100% (0.1 to 0.2), the exchange rate risk will be higher than 

the interest rate risk.  

 

 

Keywords: risk premium, barrier options, volatility, correlation, asset allocation 
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第一章 緒論 

 第一節 研究動機 

    依據金融監督管理委員會(以下簡稱，金管會)保險局的資料顯示，2020 年 11

月我國保險業資產總額為 31.96 兆，其中壽險業的資產總額就有 31.55 兆，其可

運用資金更高達 28.37 兆1。考慮到壽險公司的負債多來自於保單持有人所支付

的保費，屬長期性質，雖不易出現類似銀行擠兌的流動性危機，但由於壽險公司

對保單持有人通常有著長期的給付義務，若是因清償能力不足而引起的長期危機

會更不容易處理。 

    因此除了產品開發及業務拓展的能力外，維持足夠投資收益與資本清償能力，

才是壽險公司永續經營之關鍵。然而，國內市場利率在近十年處於低靡狀態(圖 

1-1)，且受限於境內投資標的選擇與市場規模，使得保險人大幅增加國外投資部

位。隨著國外投資的需求增加以及法規的開放(圖 1-2)，截止至 2020 年底壽險業

國外投資占比已達 65%以上。 

圖 1- 1 新台幣利率走勢(2000 年~2020 年) 2 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                       
1 保險局，109 年 11 月保險市場重要指標，上網時間 2021 年 2 月 5 日，檢自：https://www.ib. 

gov.tw/ch/home.jsp?id=48&parentpath=0,4。 
2 中央銀行全球資訊網，上網時間 2021 年 1 月 10 日，檢自：https://www.cbc.gov.tw/tw/cp-523-

995-CC8D8-1.html。 

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

2
0

0
0
年

2
0

0
1
年

2
0

0
2
年

2
0

0
3
年

2
0

0
4
年

2
0

0
5
年

2
0

0
6
年

2
0

0
7
年

2
0

0
8
年

2
0

0
9
年

2
0

1
0
年

2
0

1
1
年

2
0

1
2
年

2
0

1
3
年

2
0

1
4
年

2
0

1
5
年

2
0

1
6
年

2
0

1
7
年

2
0

1
8
年

2
0

1
9
年

2
0

2
0
年

重貼現率 十年期中央政府公債次級市場利率

https://www.cbc.gov.tw/tw/cp-523-995-CC8D8-1.html
https://www.cbc.gov.tw/tw/cp-523-995-CC8D8-1.html


‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202100403

2 
 

    且礙於金管會 2018 年 11 月修正保險業國外投資相關法規，國際板債券加計

國外投資金額最高不得逾經核定之國外投資額度的 145%，因此股票型指數基金

(以下簡稱，ETF)便成為滿足壽險公司需求的重要投資標的，因為雖然 ETF 主要

投資標的皆在海外，但其以新台幣計價故不必計入海外投資項目。倘若將 ETF 的

交易計入海外投資項目，由圖 1-3 可見壽險業海外投資比例事實上接近可運用資

金的 70%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：財團法人保險事業發展中心 

 

    從財務面來看，國外投資之曝險比例增加會加劇壽險公司損益與淨值的波動，

原因是：一、受匯率不確定性影響；二、因應 IFRS 17 接軌，覆蓋法不適用後，

公司整體淨值波動將提升，於公報的轉換日出現一次性實現損益，而日後公司的

保險損益將趨於平穩，但投資損益波動會增加，因保險公司的財報損益與淨值變

化會直接受市場匯率及利率所影響；三、若外匯價格變動準備金不適用，國外資

產的匯率評價變動將會直接反映於當期損益 (見張士傑，2019)。 

 

圖 1- 2 壽險業國外投資法規修訂歷程 
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圖 1- 3 國外投資比例加計 ETF3 

由於證券櫃檯買賣中心沒有單獨壽險業投資 ETF的資料，但因 ETF的投資方多為壽險公
司，故直接將所有 ETF之成交金額加入國外投資比例之計算。 
 

    從 2020 年獲利最多的富邦人壽上半年法說會資料中(圖 1-4)可以看出，國外

投資標的以國外債券為最大宗，又大部分是以美元計價的公司債為主，由此可見，

壽險公司進行海外投資時，除了要注意國外利率，還需關注國與國之間匯率的變

化。以下將說明，利率與匯率如何影響壽險公司的資產配置。 

圖 1- 4 2020 上半年富邦人壽投資組合4 

                                                       
3 證券櫃檯買賣中心，ETF 歷史行情統計表，上網時間 2021 年 2 月 9 日，檢自：https:// www. 

tpex.org.tw/web/etf/historical/etf_statistics.php?l=zh-tw。 
4 富邦金控，109 年上半年法說會簡報，上網時間 2020 年 12 月 27 日，檢自：https://www. ircl-

oud.com/taiwan/2881/irwebsite_c/conference.php?year=2020。 
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    2020 年因新冠肺炎的影響導致全球經濟動盪，造成全球化貿易停擺，甚至

身為全球重大經濟體之一的美國也不得不調整貨幣政策來應付此局面。美國聯邦

準備理事會(以下簡稱，聯準會)根據新冠肺炎，於 2020 年 3 月 3 日將聯邦基金

利率調降 2 碼至 1.0%～1.25%，又於 3 月 15 日再降 4 碼至 0%～0.25%，近乎零

利率(圖 1-5)。當然不只美國，全球主要國家的貨幣政策皆偏向寬鬆，造成利率

不停下降。 

圖 1- 5 美元利率走勢(2000 年~2020 年) 5 

 

在低利率的環境，債券發行人欲降低資金成本，贖回舊債改發行新債，造成

2020 年壽險業面臨國際板贖回潮危機。國際板債券大量被贖回對壽險業造成巨

大影響的原因如下：國際板債券的買方有大約七、八成是壽險業，壽險業因手中

4％~5％利率的舊債券不停被贖回，只能改買 2~3％的債券，造成許多現金來不

及去化，又要因應舊保單的續期保費，即可能出現利差損的問題。根據金管會證

券期貨局統計，2020 年前十月就有 149 檔國際板債券被提前贖回，金額高達

442.34 億美元（約新台幣 1.28 兆元），創下歷史新高。 

 

 

                                                       
5 Federal Reserve Economic Data，上網時間 2021 年 1 月 15 日，檢自：https://fred.stlouisfed.org。 
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時間 發行檔數 
發行金額 

(億美元) 
提前贖回檔數 

贖回金額 

(億美元) 

1 月 13 19.02 13 26.94 

2 月 28 116.19 22 107.16 

3 月 33 60.49 20 69.25 

4 月 14 68.60 14 24.17 

5 月 11 93.50 19 36.38 

6 月 19 45.18 10 44.86 

7 月 12 36.18 15 31.17 

8 月 16 52.47 18 57.60 

9 月 21 64.13 12 36.33 

10 月 12 20.04 6 8.48 

表 1- 1 2020 年國際板債券發行及贖回金額 

    資料來源：金管會 

依據風險分散原則，壽險業除了投資債券外，亦會投資股票市場，根據下圖

(圖 1-6) 2020 年台美匯率與市場趨勢圖可以看出，匯率與公債利率呈現負相關(相

關係數：-0.89)；匯率與台股指數則是呈現正相關(相關係數：0.87)。可見台美匯

率與公債利率及台股指數具有一定程度的相關性，這表示匯率除了對國外投資有

影響，也與國內投資有著密不可分的關係。由此推測投資人會因新台幣上漲而改

變其投資行為。  

圖 1- 6 台美匯率6與市場趨勢 

(a)台美匯率與公債利率走勢(月資料) (b)台美匯率與台股加權指數7走勢(日資料) 

                                                       
6 中央銀行全球資訊網，新臺幣/美元 銀行間收盤匯率，上網時間 2020 年 1 月 8 日，檢自：

https://www.cbc.gov.tw/tw/lp-645-1.html。 
7 台灣證券交易所，發行量加權股價指數歷史資料，上網時間 2020 年 1 月 8 日，檢自：https:// 

www.twse.com.tw/zh/page/trading/indices/MI_5MINS_HIST.html。 
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    因此為了降低匯率風險對壽險公司國外資產評價波動的影響，投資部門需要

進行適度的避險。而避險工具可分為直接避險與間接避險兩類：直接避險即避險

衍生性商品連結標的與被避險者相同，其中境內避險工具有換匯(FX Swap)、換

匯換利(CCS)、遠期外匯(DF)等需要本金交換的避險工具；而境外避險工具則是

無本金交割遠期外匯(NDF)。間接避險表示避險衍生性商品連結標的與被避險者

相異，一般是以一籃子貨幣來代替新台幣兌美元進行避險，即替代避險(proxy 

hedge)(見張士傑，2019)。 

由於壽險公司所面臨的風險較難量化，因此本文以保險安定基金風險保費作

為風險判斷依據。由圖 1-7 可以看出，2013 年至 2016 年壽險業的安定基金近乎

耗盡，原因是數家經營不善的壽險公司陸續被接管，可見安定基金費率計算需再

改善。所以在 2017 年，金管會修正安定基金收費標準，再加上已支付大多數之

墊付金額，人身保險安定基金提撥金額又開始增加。根據人身保險及財產保險安

定基金計提標準，人身保險業所提撥之人身保險安定基金，應依照 13 項指標之

評等決定公司等級，再由公司等級決定公司應提撥多少金額。 

圖 1- 7 保險業安定基金提撥(百萬) 8 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                       
8 財團法人保險事業發展中心，保險業安定基金累積提撥統計表，上網時間 2020 年 1 月 3 日，

檢自：https://www.tii.org.tw/tii/information/information1/000001.html。 
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    綜上所述，本文針對匯率波動度及利率波動度、國外債券投資等因子，以隨

機模型來判定其對安定基金風險保費之影響，且因應經濟全球化，國內經濟變化

會受其他國家影響(如圖 1-8、表 1-2)，因此本研究將有別於 Chang and Lee (2020)

忽略利率與匯率間的關係，加入利率與匯率相關性的分析，主要貢獻為：(1) 匯

率與利率波動對風險保費影響；(2) 分析匯率與利率相關程度與風險保費之關聯

性；(3) 台股指數上漲會刺激壽險公司增加台股的投資部位，故探討指數型股票

基金在不同比例的配置之下，匯率波動與風險保費的關係。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
新台幣 10 年期 

公債利率 

美元 10 年期 

公債利率 
NTD/USD 

新台幣 10 年期 

公債利率 
1 0.9159 -0.8924 

美元 10 年期 

公債利率 
- 1 -0.7541 

NTD/USD - - 1 

表 1- 2 2019~2020 年台、美利率與匯率相關係數 
新台幣利率與美元利率呈現正相關；新台幣利率與匯率呈現負相關，即台幣利率下降

但新台幣升值；美元利率與匯率呈現負相關，即美元利率下降但新台幣升值。 
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第二節 文獻回顧 

    保險安定基金即一維護保戶權益之保障機制，從安定基金風險保費的結構可

瞭解壽險公司違約風險之成因。隨著經濟環境越來越多元，造成保險公司違約之

因素亦越來越多。尤其近年來，台灣壽險公司的海外投資部位占比居高不下，研

究針對匯率與利率對風險保費之影響，以建立出能夠充分描述實際風險保費之動

態隨機模型。 

 

    Duncan (1987)和 Oxera (2007)的研究中分析事前提撥和事後提撥的優缺點。

Han et al. (1997)從代理費用的角度探討二種提撥制度的差異，發現事前提撥可以

降低成本，因為這能讓股東減少具風險的行為。兩種評估方法各有利弊，沒有單

一的資金方案顯示出明顯的優勢。Oxera (2007)指出保險安定基金的提供者必須

考慮時間、成本以及保險公司的財務能力，以確定籌資方式。 

    在決策管理方面，Chadburn (1998)針對不同實際情境進行分析，比較長期和

短期的管理策略，並研究管理策略對保單持有人收益和保險公司清償能力的影響。

Duncan(1987)： 
分析事前提撥和事
後提撥的優缺點 

Cummins (1988)：
得出保險安定基金
的風險保費 

1987 

 

1988 1997 1998 1999 

Han et al.(1997)： 
從代理費用的角度
探討二種提撥制度
的差異 

Chadburn(1998)： 
比較長/短期的管理策略
對保單持有人收益和保險
公司清償能力的影響 

Berketi(1999)： 
討論了風險管理對
收益結構和破產風
險的影響 

2005 2007 2008 2012 2015 

Kleinow and Willder (2007)： 
將避險策略加入研究 
Kling et al. (2007)： 
分析監理參數和管理決策
之間的相互作用 

Lee et al.(2005)： 
得出存款保險費
模型 

Yang et al.(2012)： 
將監理寬容納入保
險安定基金定價 

Hwang et al.(2015)： 
將匯率的不確定性
納入保險安定基金
定價 

Gatzert(2008)： 
將資產管理納入
風險的衡量 

圖 2- 1 參考文獻時間軸 
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Berketi (1999)以及 Berketi and Macdonald (1999) 用 mean-variance framework 的方

法，討論風險管理對收益結構和破產風險的影響。Kleinow and Willder (2007)將

避險策略加入研究。Gatzert (2008)將資產管理納入風險的衡量。 

    Cummins (1988)得出保險安定基金的風險保費，Kling et al. (2007)用精算方

法分析監理參數和管理決策之間的相互作用。實務上，當保險公司的資產低於要

求的資本標準但未低於到期時的最低標準時，監管機構將給予寬限期讓保險公司

進行資本重組。可將立即接管看作基礎資金的選擇權，其標的價格可視為維持營

運的資金水準，而寬限期內的監理寬容亦是賣權的一種選擇，保費即為這些選擇

權的價值之和。 

    因此 Yang et al. (2012)應用 Lee et al. (2005)的存款保險費模型，將監理寬容

納入保險安定基金定價問題。發現具有監理寬容的保費高於台灣保險安定基金

（以下簡稱，TIGF）目前的費率。Hwang et al. (2015)更將此模型延伸至考慮匯率

的不確定性，他們確定如果忽略匯率的不確定性，保費會被低估。由於國內收益

率的下降，壽險公司為提高收益率，提升承擔海外風險的意願，因此在本文的研

究中，亦將匯率風險納入我們的模型，以評估其對風險保費的影響。 

    本研究參考 Chang and Lee (2020)之安定基金風險保費評價模型，該模型接

續 Hwang et al. (2015)，然而此等模型尚未考慮匯率及利率相關程度的影響。因

此，本文將著重於匯率與利率之相關性與安定基金風險保費的關係。文中利用隨

機模型模擬公司資產中約當現金、國內外債券投資及權益投資，討論該等因子對

安定基金風險保費的影響。考慮到壽險業在新台幣走強、台美利率走低的情況下

所面臨之風險，並探討在不同資產配置下，保險安定基金風險保費的變化。 

    第二章介紹台灣保險安定基金現行制度、壽險公司的財務結構和安定基金的

運作及其公允價值；第三章利用模型分析的數值結果；第四章為結論。 
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第二章 安定基金風險保費定價模型 

第一節 保險安定基金現行制度 

     保險安定基金是用共同集資的方式來維持金融市場的穩定性，當經營不善

的壽險公司面臨被清算或接管時，安定基金便會墊付無法兌現的保單價值，除了

維護保戶權益外也確保了保險制度的完整。2000 年 12 月 20 日金管會頒訂「財

團法人保險安定基金管理辦法」，包含保險法第 143 條之 1、第 143 條之 3 成為

保險安定基金現行制度的規範標準。 

    安定基金的提撥由保險人負責，提撥比率則是由主管機關依據經濟、金融發

展情形及保險業承擔能力來訂定，且不低於各保險業者總保費收入之千分之一。

提撥方式可分為事前徵收制和事後徵收制，優缺點整理在表 2-1。 

 

 事前徵收 事後徵收 

優點 
公平地向所有保險人徵收，需要

時可立即使用 

沒有長期累積的巨額資金，資金

可有效被利用 

缺點 

事先繳交之保費不一定會馬上

被利用，使的保險公司無法有效

運用資金 

可能造成道德風險，公司只管短

期獲利，破產時將理賠交給其他

公司負責 

適用國家 台灣、法國、德國、日本 美國、英國 

表 2- 1 安定基金提撥方式比較表 

    依照人身保險及財產保險安定基金計提標準第二條9，人身保險業所提撥之

人身保險安定基金，應以經會計師核閱之總保險費收入為基礎，並按「資本適足

率」及「經營管理績效指標評等」核算之差別提撥率計提。「資本適足率」分為

5 級，以 50%為級距，從 150%至 300%，而「經營管理績效指標評等」亦分為 5 

級，係根據風險管理、財務結構、指標業務、法令遵循及資訊安全等 5 類共 13 

項指標，以各指標之評等及權重計算之加權平均值決定各公司等級。 

                                                       
9 全國法規資料庫，人身保險及財產保險安定基金計提標準，上網時間 2020 年 1 月 20 日，檢

自：https://law.moj.gov.tw/LawClass/LawAll.aspx?pcode=G0390090。 

https://law.moj.gov.tw/LawClass/LawAll.aspx?pcode=G0390090
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第二節 壽險公司的財務結構 

    本文假設財務市場是一完全且連續的市場，無稅務及交易成本。接續 Briys 

and Varenne (1994,1997)、Grosen and Jorgensen (2002)及Chen and Suchanecki (2007)

等研究，並參考 Jeanblanc et al. (2009)，由此將模型簡化，假設公司最初的債務

負責人(保單持有人)只有一位，負債以𝐿(0) ≡ 𝑙 ∙ 𝐴(0)表示，𝑙 ∈ [0,1]為槓桿比率，

股東權益可以𝐸(0) ≡ (1 − 𝑙) ∙ 𝐴(0)表示，通過對公司的初始投資而得到公司資產

的債權，並要求在到期日（或到期日前）獲得收益。 

    在這項研究中，延續 Hwang et al. (2015)及 Chang and Lee (2020)的模型，將

匯率風險納入資產組合以反映壽險公司利用國外資產來提高收益，著重於研究壽

險公司高風險行為對財務的影響，建構一代表市場中經濟情景的簡化模型，故將

資產分為證券資產、國內外固定收益資產和無風險資產。簡言之，在本研究中，

我們假設壽險公司的資產投資於無險增值的約當現金𝐶(𝑡)、十年期國內滾動債券

𝐵𝑅(𝑡)、十年期國外滾動債券𝐵𝑅𝑓
(𝑡)以及指數型股票基金𝑆(𝑡)。 

    將𝐶(𝑡)、𝐵𝑅(𝑡)、𝐵𝑅𝑓
(𝑡)、𝑆(𝑡)定義在機率空間(Ω, 𝐹, 𝑃)上，𝐹為其濾套空間，

𝑃為真實測度。固定時間𝑇，𝜎(𝑆(𝑢), 0 ≤ 𝑢 ≤ 𝑡)為所有可能𝑆(𝑡)的最小𝜎代數，而𝜎(𝑟(𝑢), 

0 ≤ 𝑢 ≤ 𝑡)為所有可能之瞬時國內外短期利率𝑟(𝑡)和𝑟𝑓(𝑡)的最小𝜎代數。𝐹(𝑡)  = 

𝜎(𝑆(𝑢), 0 ≤ 𝑢 ≤ 𝑡) ∨ 𝜎(𝑟(𝑢), 0 ≤ 𝑢 ≤ 𝑡)包含𝐶(𝑡)、𝐵𝑅(𝑡)、𝐵𝑅𝑓
(𝑡)、𝑆(𝑡)所有資產組合

的訊息，將濾套空間(𝐹(𝑡), 0 ≤ t ≤ 𝑇) 定義為𝐹(𝑡) = 𝐹，各資產價格以隨機過程

的表達方式如下： 

𝑑𝐶(𝑡)

𝐶(𝑡)
= 𝑟(𝑡)𝑑𝑡                          (1) 

𝑑𝑆(𝑡)

𝑆(𝑡)
= 𝜇(𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎1𝑑𝑊𝑟(𝑡) + 𝜎2𝑑𝑊𝑆(𝑡)               (2) 

𝑑𝐵𝑅(𝑡)

𝐵𝑅(𝑡)
= 𝑟(𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎𝑅(𝑑𝑊𝑟(𝑡) + 𝜆𝑟𝑑𝑡)               (3) 

其中𝑊𝑟和𝑊𝑆是在𝑃測度下的 Wiener processes，在𝑄測度下𝑑𝑊𝑟
𝑄(𝑡) = 𝑑𝑊𝑟(𝑡) +

𝜆𝑟𝑑𝑡。 
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    將即期匯率以𝑒(𝑡)表示，其在𝑃測度下的 Wiener processes 為： 

𝑑𝑒(𝑡)

𝑒(𝑡)
= 𝜉(𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎𝑒𝑑𝑊𝑒(𝑡)                   (4) 

其中𝜆𝑒 =
(−𝜉(𝑡)+𝑟(𝑡)−𝑟𝑓(𝑡))

𝜎𝑒
，在𝑄測度下𝑑𝑊𝑒

𝑄(𝑡) = 𝑑𝑊𝑒(𝑡) + 𝜆𝑒𝑑𝑡。 

    國外債券的隨機過程為： 

𝑑𝐵𝑅𝑓
̂(𝑡)

𝐵𝑅𝑓
̂(𝑡)

= 𝑟𝑓(𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎𝑅𝑓
(𝑑𝑊𝑟𝑓

(𝑡) + 𝜆𝑟𝑓
𝑑𝑡)            (5) 

其中，在𝑄測度下𝑑𝑊𝑟𝑓

𝑄(𝑡) = 𝑑𝑊𝑟𝑓
(𝑡) + 𝜆𝑟𝑓

𝑑𝑡，國外債券和匯率的相關係數

𝐶𝑜𝑟𝑟[𝑑𝑊𝑟𝑓

𝑄(𝑡), 𝑑𝑊𝑒
𝑄(𝑡)] = 𝜌𝑟𝑓,𝑒。 

    上述國外債券的價格是以國外貨幣計價，需轉換為本國貨幣，因此將匯率

與國外貨幣計價的國外債券價格相乘，得到國外債券以本國貨幣計價的價格，

𝐵𝑅𝑓
(𝑡) = 𝐵𝑅𝑓

̂ (𝑡) × 𝑒(𝑡)。通過伊藤引理(Ito’s Lemma)，我們可以得到 

𝑑𝐵𝑅𝑓
(𝑡)

𝐵𝑅𝑓
(𝑡)

= (𝑟(𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎𝑅𝑓
𝑑𝑊𝑟𝑓

𝑄(𝑡) + 𝜎𝑒𝑑𝑊𝑒
𝑄(𝑡))           (6) 

其中𝑑𝑊𝑟𝑓

𝑄(𝑡) = 𝑑𝑊𝑟𝑓

𝑄𝑓(𝑡) + 𝜎𝑅𝑓
𝜌𝑟𝑓,𝑒𝑑𝑡。 

    根據本研究，國內、外利率波動用模型假設表示如下： 

𝑑𝑟 = 𝜅(𝜃 − 𝑟(𝑡))𝑑𝑡 + 𝜎𝑟𝑑𝑊𝑟(𝑡)                  (7) 

𝑑r𝑓 = 𝜅𝑓 (𝜃𝑓 − 𝑟(𝑡)) 𝑑𝑡 + 𝜎𝑟𝑓
𝑑𝑊𝑟𝑓

𝑄(𝑡)               (8) 

其中𝜎𝑅 =
1−𝑒−𝜅𝑅

𝜅
𝜎𝑟以及𝜎𝑅𝑓

=
1−𝑒

−𝜅𝑓𝑅𝑓

𝜅𝑓
𝜎𝑟𝑓

 (見 Vasicek, 1977)，而𝑊𝑟(𝑡)和𝑊𝑆(𝑡)是

在𝑃測度下的 Wiener processes。 

    指數型股票基金𝑆(𝑡)依據 Black-Scholes 動態模型，瞬時報酬率𝜇 > 0且固定

波動度√𝜎1
2 + 𝜎2

2 > 0，將𝑑𝑆(𝑡)和𝑑𝑟(𝑡)的相關係數表示為 ρ，利用 ρ 可將風險資

產與利率的相關性描述為 

𝜌 = 𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑑𝑆(𝑡), 𝑑𝑟(𝑡)) =
𝜎1

√𝜎1
2 + 𝜎2

2
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    隨後，假設資產𝐴由指數型股票基金𝑆、國內滾動債券𝐵𝑅、國外滾動債券𝐵𝑅𝑓

和無風險資產𝐶組成。用𝜔1表示投資於國內滾動債券的部分，𝜔2表示投資於國外

滾動債券的部分，𝜔3表示投資於指數型股票基金的部分，其餘1 − 𝜔1 − 𝜔2 − 𝜔3

表示投資於無風險基礎資產的那部分。壽險公司資產的價格動態變化如下： 

𝑑𝐴(𝑡)

𝐴(𝑡)
= 𝜔1

𝑑𝐵𝑅(𝑡)

𝐵𝑅(𝑡)
+ 𝜔2

𝑑𝐵𝑅𝑓
(𝑡)

𝐵𝑅𝑓
(𝑡)

+ 𝜔3
𝑑𝑆(𝑡)

𝑆(𝑡)
+ (1 − 𝜔1 − 𝜔2 − 𝜔3)

𝑑𝐶(𝑡)

𝐶(𝑡)
      (9) 

= (𝑟(𝑡) + 𝜔1𝜎𝑅𝜆𝑟 + 𝜔2𝜎𝑅𝑓
𝜆𝑟𝑓

+ 𝜔2𝜎𝑒𝜆𝑒 + 𝜔3(𝜇 − 𝑟(𝑡)))𝑑𝑡 + 

𝜎𝐴,𝑅𝑑𝑊𝑟(𝑡) + 𝜎𝐴,𝑅𝑓
𝑑𝑊𝑟𝑓

(𝑡) + 𝜎𝐴,𝑒𝑑𝑊𝑒(𝑡) + 𝜎𝐴,𝑆𝑑𝑊𝑆(𝑡) 

    我們將方程式(1)、(2)和(3)代入上述方程式，並得出以下方程式： 

𝑑𝐴(𝑡)

𝐴(𝑡)
= 𝑟(𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎𝐴,𝑅𝑑𝑊𝑟

𝑄(𝑡) + 𝜎𝐴,𝑅𝑓
 𝑑𝑊𝑟𝑓

𝑄(𝑡) +  𝜎𝐴,𝑒𝑑𝑊𝑒
𝑄(𝑡) + 𝜎𝐴,𝑆𝑑𝑊𝑆

𝑄(𝑡) (10) 

    因為𝑊𝑟(𝑡)和𝑊𝑆(𝑡)是在𝑃測度下的 Wiener processes，𝑑𝐴(𝑡) 𝐴(𝑡)⁄ 是常態的隨

機變量，為簡單起見，用𝜎𝐴,𝑅表示𝜔1𝜎𝑅 + 𝜔3𝜎1；用𝜎𝐴,𝑆表示𝜔3𝜎2；用𝜎𝐴,𝑅𝑓
表示𝜔2𝜎𝑅𝑓

；

用𝜎𝐴,𝑒表示𝜔2𝜎𝑒，因此壽險公司的風險偏好會隨著𝜔1、𝜔2和𝜔3而變動。 

    Cummins (1988)等人認為，壽險公司資產的風險是計算風險保費的重要參數，

這表示投資策略和波動性資產是衡量保費的重要因素。壽險公司持有的資產組合

可以根據壽險公司給定的資產配置來建立風險偏好和承受能力的模型。依照本研

究的設定，𝜔1、𝜔2和𝜔3可以表示為保險公司的風險偏好程度，第三章提供了數

值分析的影響。 

    另外，我們替增加的強制性保單𝑒∫ 𝑟(𝑠)𝑑𝑠
𝑡

0 設置了保險公司的準備金𝐿(𝑡)。假

設負債的公允價值受利率波動的影響。設𝑇為到期日，負債可表示為 

𝐿(𝑡) = 𝐿(0)𝑒∫ 𝑟(𝑠)𝑑𝑠
𝑇

0                       (11) 
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第三節 安定基金之運作模式 

    如果壽險公司無法履行其責任，則監理機關需出面維護保單持有人的權益。

因此，當壽險公司面臨破產或流動性問題時，監理機關應建立一種合適的機制來

減少保單持有人的損失。 

    基於成本的問題，一般會假設監理機關無法連續監控壽險公司的資產負債表。

因此，以𝑇為單位定期對保險公司的資產負債進行審核，並設定最低資本要求 α，

這表示在到期日𝑇之時𝐴(𝑇)必須大於𝛼𝐿(𝑇)。但是，處於金融危機中的壽險公司

可能在監理期間就破產，因此本文討論二種情況：(1)公司在到期日𝑇前倒閉(2)公

司在時間𝑇時未達資本要求。 

    保險人的違約行為乃是依據保險人無法償還營運資金而建構。為簡單起見，

我們假設清償能力最低資本要求為𝜂𝐿(𝑡)。當壽險公司的投資表現不佳時𝐴(𝑡) <

𝜂𝐿(𝑡)，即壽險公司已面臨倒閉。倒閉時間 τ 指保險人的資產第一次跌破維持營

運所需的資本標準，可表示為 

𝜏 = 𝑖𝑛𝑓{𝑡|𝐴(𝑡) < 𝜂𝐿(𝑡)} 

    如果𝜏不大於𝑇，表示壽險公司將倒閉。根據 TIGF 的說法，無論壽險公司是

倒閉還是被接管，都必須用壽險公司的保費來清算以恢復其資產價值。因此，我

們假設在壽險公司被監理機關接管後，𝛾是安定基金的賠償上限，而𝑃代表安定基

金支付的金額。在提前破產的情況下，𝑃(𝜏)可以表示為(𝛾 − 𝜂)𝐿(𝜏)。 

    若是保險人在到期日𝑇時，處於財務困境中，則可能發生兩種情況。一、政

府干預：即保險人不符合監理資本標準但被允許繼續經營。換句話說，雖然壽險

公司面臨財務困境，但壽險公司的資產在到期時仍未低於資本標準𝛽𝐿(𝑡)，監理

機關可能會在此期間為保險人提供寬限期𝜖，並要求保險公司在期間內進行資本

重組。在此寬限期內，無力償債的公司可持續運作。二、立即接管：在時間𝑇時

發生𝐴(𝑡) < 𝜂𝐿(𝑡)，TIGF 將立即接管破產的壽險公司。 
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    監理寬容的目的便是緩解保險公司的財務危機，並為其提供恢復的機會。一

旦監理機關採取監理寬容的做法，資產價值若是不能滿足最低資本標準𝛼𝐿(𝑇)但

又不低於資本寬容𝛽𝐿(𝑇)的規定，則考慮提供寬限期𝜖。因此可知，𝛼 ≧ 1 > 𝛽 >

𝜂 >  0。在到期日𝑇時，保險安定基金𝑃(𝑇)的支付情形可以表示為 

 

𝑃(𝑇) = {

0                                         𝛼𝐿(𝑇) ≦ 𝐴(𝑇) 

𝐹(𝑇)                  𝛽𝐿(𝑇) ≦ 𝐴(𝑇) < 𝛼𝐿(𝑇)
𝛾𝐿(𝑇) − 𝐴(𝑇)                           𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒   

 

 

    寬限期的持續時間大致上取決於監理機關。台灣的壽險公司陷入財務困境後，

監理機關設定的寬限期可能會因公司規模以及個別壽險公司的傳染效應而異。通

常寬限期𝜖設定為 6 個月，但有時延長會到幾年，如 Hwang et al. (2015)中所討論

到的。 

    面臨財務困境的壽險公司在𝑇 + 𝜖的期間內，必須增資以滿足資本需求，因

此在寬限期𝑇 + ϵ結束時，監理機關不會採取任何行動。當資產價值超過最低限額

𝛼𝐿(𝑇 + ϵ)時，保險人得以繼續經營公司，若壽險公司的資產價值𝐴(𝑇 + ϵ)介於

𝛾𝐿(𝑇 + ϵ)及𝛼𝐿(𝑇 + ϵ)之間，監理機關將會限制保險人的業務，但還不需要保險

安定基金的注入。 

 

圖 2- 2 安定基金之運作模式 

𝐴(0) 

𝐿(0) 

𝛼𝐿(𝜏) 

𝐿(𝜏) 

𝜂𝐿(𝜏) 

立即接管 
𝐴(𝜏) 

𝛼𝐿(𝑇) 

𝐿(𝑇) 

𝜂𝐿(𝑇) 

𝛽𝐿(𝑇) 

直接接管 
𝐴(𝑇) 接管 

𝐴(𝑇 + 𝜖) 

𝛾𝐿(𝑇 + 𝜖) 

𝑡 =  0 𝑡 =  𝜏 𝑡 =  𝑇 𝑡 =  𝑇 + ϵ 寬限期 
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    壽險公司的資產𝐴(𝑇 + ϵ)若是小於𝛾𝐿(𝑇 + ϵ)時，表示保險人資本過低，需要

安定基金的資金注入，該壽險公司可能會被監理機關接管或清算。而安定基金的

賠付金額即𝛾𝐿(𝑇 + ϵ) − 𝐴(𝑇 + ϵ)。因此，可將𝐹(𝑇 + 𝜖)視為一個到期日為𝜖且履

約價格為𝛾𝐿(𝑇 + 𝜖)的賣權，可將其表示為： 

 

𝐹(𝑇 + ϵ) = {
0,                                     𝛾𝐿(𝑇 + ϵ) ≦ 𝐴(𝑇 + ϵ)

𝛾𝐿(𝑇 + ϵ) − 𝐴(𝑇 + ϵ),                        𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒
 

 

    因此可將安定基金的支出分成三個部分，分別是立即接管、資本寬容以及增

資寬限期，而安定基金的總支出𝑃則可表示為： 

 

𝑃 = (𝛾 − 𝜂)+𝐿(𝜏)𝐼𝜏≤𝑇 + (𝛾𝐿(𝑇) − 𝐴(𝑇))+𝐼1 + (𝛾𝐿(𝑇 + 𝜖) − 𝐴(𝑇 + 𝜖))+𝐼2 

其中，𝐼1 = 𝐼{𝑇<𝜏,𝐴(𝑇)<𝛽𝐿(𝑇)}、𝐼2 = 𝐼{𝑇<𝜏,𝛽𝐿(𝑇)≤𝐴(𝑇)<𝛼𝐿(𝑇),𝐴(𝑇+ϵ)<𝐿(𝑇+ϵ)} 
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第四節 保險安定基金的公允價值 

    本研究以事前提撥的方式為標準，在𝑄測度下，以風險中立的預期折現率來

計算索賠的現值，且所有隨機過程都是在機率空間(𝛺, 𝐹, 𝑃)上定義。從 Girsanov

定理，我們可以得到 Radon-Nykodym density： 

𝑑𝑄

𝑑𝑃
|𝐹 = 𝑒𝑥𝑝{(− ∫ 𝜆𝑟𝑑𝑊𝑟(𝑡)

𝑇

0

− ∫ 𝜆𝑟𝑓
𝑑𝑊𝑟𝑓

(𝑡)
𝑇

0

− ∫ 𝜆𝑒𝑑𝑊𝑒(𝑡)
𝑇

0

 

− ∫ 𝜆𝑆𝑑𝑊𝑆(𝑡)
𝑇

0

−
1

2
∫ (𝜆𝑟

2
𝑇

0

+ 𝜆𝑟𝑓
2 + 𝜆𝑒

2 + 𝜆𝑆
2))𝑑𝑡} 

其中，𝜆𝑟表示利率過程的市場價值，𝜆𝑟𝑓
表示國外利率過程的市場價值，𝜆𝑒表示匯

率過程的市場價值，而 

𝜆𝑆 =
𝜔1𝜎𝑅𝜆𝑟 + 𝜔2𝜎𝑒𝜆𝑒 + 𝜔3(𝜇 − 𝑟(𝑡)) − 𝜎𝐴,𝑅𝜎𝑅𝜆𝑟 − 𝜎𝐴,𝑅𝑓

𝜎𝑅𝑓
𝜆𝑟𝑓

− 𝜎𝐴,𝑒𝜎𝑒𝜆𝑒

𝜎𝐴,𝑆
 

表示市場風險的市場價值。 

    另外，給定國內、外利率的相關係數𝐶𝑜𝑟𝑟[𝑑𝑊𝑟
𝑄(𝑡), 𝑑𝑊𝑟𝑓

𝑄(𝑡)] = 𝜌𝑟,𝑟𝑓
、國內債

券利率和匯率的相關係數𝐶𝑜𝑟𝑟[𝑑𝑊𝑟
𝑄(𝑡), 𝑑𝑊𝑒

𝑄(𝑡)] = 𝜌𝑟,𝑒、國外債券利率和匯率的

相關係數𝐶𝑜𝑟𝑟[𝑑𝑊𝑟𝑓

𝑄(𝑡), 𝑑𝑊𝑒
𝑄(𝑡)] = 𝜌𝑟𝑓,𝑒。根據 Cholesky 分解，將國內、外利率

及匯率的過程改為隨機過程，因此保險人的資產可寫為： 

𝐴(𝑇) = 𝐴(0)𝑒∫ 𝑟(𝑠)𝑑𝑠+𝑎𝑇+𝜎𝐴𝑊𝐴
𝑄

(𝑇)
𝑇

0                 (12) 

其中𝑎 = −
1

2
(�̃�𝐴,𝑅

2 + �̃�𝐴,𝑅𝑓

2 + �̃�𝐴,𝑒
2 + 𝜎𝐴,𝑆

2 ) , 

𝜎𝐴𝑊𝐴
𝑄(𝑡) = �̃�𝐴,𝑅𝑊𝑟

𝑄(𝑡) + �̃�𝐴,𝑅𝑓
𝑊𝑟𝑓

𝑄(𝑡) + �̃�𝐴,𝑒𝑊𝑒
𝑄(𝑡) + 𝜎𝐴,𝑆𝑊𝑆

𝑄(𝑡) , 

�̃�𝐴,𝑅 = 𝜎𝐴,𝑅 + 𝜌𝑟,𝑟𝑓
𝜎𝐴,𝑅𝑓

+ 𝜌𝑟,𝑒𝜎𝐴,𝑒 , �̃�𝐴,𝑅𝑓
= √1 − 𝜌𝑟,𝑟𝑓

2 𝜎𝐴,𝑅𝑓
+

𝜌𝑟𝑓,𝑒−𝜌𝑟,𝑟𝑓
𝜌𝑟,𝑒

√1−𝜌𝑟,𝑟𝑓
2

𝜎𝐴,𝑒 , 

�̃�𝐴,𝑒 = √1 − 𝜌𝑟,𝑒
2 − (

𝜌𝑟𝑓,𝑒−𝜌𝑟,𝑟𝑓
𝜌𝑟,𝑒

√1−𝜌𝑟,𝑟𝑓
2

)2𝜎𝐴,𝑒。 

    考慮第二節中壽險公司的財務結構以及等式(1)、(2)、(3)中的資產過程、等

式(4)中的匯率過程和等式(7)和(8)中的國內外隨機利率過程。壽險公司支付給安
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定基金的風險保費，是在𝑄測度下的預期支出現值，可表示為 

𝑃(0) = 𝐸𝑄[𝐵(𝜏)−1𝑃(𝜏)𝐼𝜏≤𝑇] + 𝐸𝑄[𝐵(𝑇)−1𝑃(𝑇)𝐼𝜏>𝑇]       (13) 

其中，𝐸𝑄[‧]表示在𝑄測度下的期望值。在閉鎖空間的結果可以寫成 

𝑃(0) = {(𝛾 − 𝜂)𝐿(0)[Φ(𝑐2) + 𝑒−𝐵Φ(𝑐6)]} 

    +{𝛾𝐿(0)[(Φ(𝑐1) − Φ(𝑐2)) − 𝑒−𝐵(Φ(𝑐3) − Φ(𝑐4))] 

    −𝐴(0)[(Φ(𝑐5) − Φ(𝑐6)) − 𝑒𝐵(Φ(𝑐7) − Φ(𝑐8))]} 

    +{𝛾𝐿(0)[(𝑁(𝑑1, 𝑒1, 𝛿) − 𝑁(𝑑5, 𝑒1, 𝛿)) − 𝑒−𝐵(𝑁(𝑑3, 𝑒2, 𝛿) − 𝑁(𝑑6, 𝑒2, 𝛿))] 

−𝐴(0)[(𝑁(𝑑7, 𝑒3, 𝛿) − 𝑁(𝑑11, 𝑒3, 𝛿)) − 𝑒𝐵(𝑁(𝑑9, 𝑒4, 𝛿) − 𝑁(𝑑12, 𝑒4, 𝛿))]} (14) 

其中，Φ(𝑥)表示標準常態累積密度函數、𝑁(𝑥, 𝑦, 𝑧)雙變量標準常態累積密度函數，

且 

𝐵 = 𝑙𝑛
𝜂𝐿(0)

𝐴(0)
, 𝐵1 = 𝑙𝑛

𝛼𝐿(0)

𝐴(0)
, 𝐵2 = 𝑙𝑛

𝛽𝐿(0)

𝐴(0)
, 𝐵3 = 𝑙𝑛

𝛾𝐿(0)

𝐴(0)
 

此外 

𝛿 = √
𝑇

𝑇 + 𝜖
, 𝑐1 =

𝐵2 − 𝑎𝑇

𝜎𝐴√𝑇
, 𝑐2 =

𝐵 − 𝑎𝑇

𝜎𝐴√𝑇
, 𝑐3 =

𝐵2 − 2𝐵 − 𝑎𝑇

𝜎𝐴√𝑇
, 

𝑐4 =
−𝐵 − 𝑎𝑇

𝜎𝐴√𝑇
, 𝑐5 =

𝐵2 + 𝑎𝑇

𝜎𝐴√𝑇
, 𝑐6 =

𝐵 + 𝑎𝑇

𝜎𝐴√𝑇
, 𝑐7 =

𝐵2 − 2𝐵 + 𝑎𝑇

𝜎𝐴√𝑇
, 𝑐8 =

−𝐵 + 𝑎𝑇

𝜎𝐴√𝑇
, 

以及 

𝑑1 =
𝐵1 − 𝑎𝑇

𝜎𝐴√𝑇
, 𝑑2 =

𝐵 − 𝑎𝑇

𝜎𝐴√𝑇
, 𝑑3 =

𝐵1 − 2𝐵 − 𝑎𝑇

𝜎𝐴√𝑇
, 𝑑4 =

−𝐵 − 𝑎𝑇

𝜎𝐴√𝑇
, 

𝑑5 =
𝐵2 − 𝑎𝑇

𝜎𝐴√𝑇
, 𝑑6 =

𝐵2 − 2𝐵 − 𝑎𝑇

𝜎𝐴√𝑇
, 𝑑7 =

𝐵1 + 𝑎𝑇

𝜎𝐴√𝑇
, 𝑑8 =

𝐵 + 𝑎𝑇

𝜎𝐴√𝑇
, 

𝑑9 =
𝐵1 − 2𝐵 + 𝑎𝑇

𝜎𝐴√𝑇
, 𝑑10 =

−𝐵 + 𝑎𝑇

𝜎𝐴√𝑇
, 𝑑11 =

𝐵2 + 𝑎𝑇

𝜎𝐴√𝑇
, 𝑑12 =

𝐵2 − 2𝐵 + 𝑎𝑇

𝜎𝐴√𝑇
, 

以及 

𝑒1 =
𝐵3 − 𝑎(𝑇 + 𝜖)

𝜎𝐴√𝑇 + 𝜖
, 𝑒2 =

𝐵3 − 2𝐵 − 𝑎(𝑇 + 𝜖)

𝜎𝐴√𝑇 + 𝜖
, 

𝑒3 =
𝐵3 + 𝑎(𝑇 + 𝜖)

𝜎𝐴√𝑇 + 𝜖
, 𝑒4 =

𝐵3 − 2𝐵 + 𝑎(𝑇 + 𝜖)

𝜎𝐴√𝑇 + 𝜖
 

證明詳見 Hwang et al. (2015)。 
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    等式(14)可視為計算安定基金風險保費的一般式。將壽險公司破產的風險保

費分解為立即接管部分𝑃𝑎，資本寬容部分𝑃𝑐，以及增資寬限期𝑃𝜖的部分，也就是

說𝑃 = 𝑃𝑎 + 𝑃𝑐 + 𝑃𝜖。 

 

 

 

 

 

 

    等式(14)中的𝑃𝑎表示保險人在時間𝑇之前負債降至𝜂𝐿(𝜏)。因此，安定基金必

須執行破產程序，當保險人被接管，保險安定基金即需注入資金(𝛾 − 𝜂)𝐿(𝜏)。因

此𝑃𝑎用方程式表示即 

𝑃𝑎 = (𝛾 − 𝜂)𝐿(0)[Φ(𝑐2) + 𝑒𝐵Φ(𝑐6)] 

    等式(14)的第二部分可表示為資本寬容部分，雖然為了避免破產，但保險人

依舊可能觸及𝛽𝐿(𝑇)，保險公司因而被接管，安定基金注入的資金即為𝑃𝑐。其表

示法如下： 

 𝑃𝑐 = 𝛾𝐿(0)[(Φ(𝑐1) − Φ(𝑐2)) − 𝑒−𝐵(Φ(𝑐3) − Φ(𝑐4))] 

    −𝐴(0)[(Φ(𝑐5) − Φ(𝑐6)) − 𝑒−𝐵(Φ(𝑐7) − Φ(𝑐8))] 

   等式(14)的第三部分可以視為增資寬限期的風險保費。其表示法如下： 

𝑃𝜖 = 𝛾𝐿(0)[(𝑁(𝑑1, 𝑒1, 𝛿) − 𝑁(𝑑5, 𝑒1, 𝛿)) − 𝑒−𝐵(𝑁(𝑑3, 𝑒2, 𝛿) − 𝑁(𝑑6, 𝑒2, 𝛿))] 

−𝐴(0)[(𝑁(𝑑7, 𝑒3, 𝛿) − 𝑁(𝑑11, 𝑒3, 𝛿)) − 𝑒−𝐵(𝑁(𝑑9, 𝑒4, 𝛿) − 𝑁(𝑑12, 𝑒4, 𝛿))] 

 

  

𝑃𝑎 

𝑃𝑐 

𝑃𝜖 
增資寬限期： 

𝐴(𝑇 + ϵ) ≦ 𝛾𝐿(𝑇 + ϵ) 

資本寬容： 

𝐴(𝑇) ≦ 𝛽𝐿(𝑇) 

立即接管： 

𝐴(𝜏) ≦ 𝜂𝐿(𝜏) 

圖 2- 3 拆分保費示意圖 
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第三章 數值分析 

表 3-1 列出了本研究參數的基本假設。採用保險業風險資本適足率(Risk-

Based Capital, RBC）來衡量壽險公司整體業務運營所需的最低資本額。以台灣現

行的資本法規要求為例，RBC ratio 必須超過 200％。但是，RBC ratio 無法直接

轉換為最低資本要求𝛼。因此參照 Lee et al.(2005)的研究，在不失一般性的情況

下，將𝛼設為 1.087，𝛽則根據台灣壽險公司的平均負債對資產比率，設為 0.95。  

此外，將政府干預的最低標準𝜂設為 0.5；𝛾設為 1，代表安定基金必須涵蓋

破產保險人的全部保險責任。並假定到期期限𝑇為 1 年，因為要求保險公司一年

提出兩次 RBC ratio 的報告，故寬限期𝜖設為 6 個月。參照 Boulier et al. (2001)，

將滾動債券的到期日設為 10 年。而根據台灣壽險業過去資產配置的情況，將約

當現金比例、股票投資比例、債券投資比例分別設為 5%、10%、85%。 

    利用 2020 年台灣和美國十年期公債利率的數據，以 Vasicek Model 做模擬，

得到利率的平均值、回歸速度和波動程度。同樣採用 2020 年台、美十年期公債

利率及匯率之數據，算出國內、外利率之相關係數、國內債券利率與匯率之相關

係數、國外債券利率與匯率之相關係數分別為 0.6、0.9、0.3。 

    除了分析風險保費變化之外，亦依據參數變化來判斷風險保費變化的幅度，

即風險保費對該參數做偏微分，但因偏微分之計算較為困難，故利用直線內插法

的方式取代，以下列算式做簡化： 

 

𝜕𝑃

𝜕𝑥1
≈ 𝑙𝑖𝑚

∆𝑥1→0

𝑃(𝑥1 + ∆𝑥1, ∆𝑥2, . . . ) − 𝑃(𝑥1, 𝑥2, . . . )

∆𝑥1
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參數 符號 值 

初始資產 𝐴(0) 110 

初始負債 𝐿(0) 100 

國內債券投資比例 𝑤1 0.2 

國外債券投資比例 𝑤2 0.65 

指數型股票基金投資比例 𝑤3 0.1 

監理窗口 𝑇 1 

寬限期 𝜖 0.5 

一般資本標準 𝛼 1.087 

資本寬容標準 𝛽 0.95 

立即接管標準 𝜂 0.5 

安定基金墊償比例 𝛾 1 

國內債券年期 𝑅 10 

初始國內利率 𝑟(0) 0.0068 

國內利率回歸速度 𝜅 0.0479 

國內平均利率 𝜃 0.0015 

國內利率波動程度 𝜎𝑟 0.0002 

國外債券年期 𝑅𝑓 10 

初始國外利率 𝑟𝑓(0) 0.0186 

國外利率回歸速度 𝜅𝑓 0.0195 

國外平均利率 𝜃𝑓 0.0590 

國外利率波動程度 𝜎𝑟𝑓
 0.0026 

利率對權益投資之波動程度𝑊𝑟(𝑡) 𝑜𝑛 
𝑑𝑆(𝑡)

𝑆(𝑡)
 𝜎1 0.06 

股票對權益投資之波動程度𝑊𝑆(𝑡) 𝑜𝑛 
𝑑𝑆(𝑡)

𝑆(𝑡)
 𝜎2 0.1908 

匯率之波動程度 𝜎𝑒 0.09 

國內外利率之相關係數 𝜌𝑟,𝑟𝑓
 0.6 

國內債券利率與匯率之相關係數 𝜌𝑟,𝑒 0.9 

國外債券利率與匯率之相關係數 𝜌𝑟𝑓,𝑒 0.3 

表 3- 1 基本參數假設 
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第一節 新冠肺炎對風險保費的影響 

2019 年底疫情逐漸擴大，導致 2020 年全球經濟低靡，新台幣十年期公債從

2020 年初的 0.6%持續下降，甚至年底來到 0.3%；而台美匯率部分，從 2020 年

初的 30 NTD/USD 一路狂漲，甚至突破所謂的彭淮南防線—28.5 NTD/USD，市

場預計新台幣於 2021 年依舊會持續強勁。 

 

圖 3- 1 近五年(2016~2020)利率、匯率走勢 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2018 年 2019 年 2020 年 

𝑟(0) 0.00970 0.00900 0.00680 

𝜅 0.07815 0.10906 0.04789 

𝜃 0.00914 0.00660 0.00152 

𝜎𝑟 0.00030 0.00011 0.00020 

𝑟𝑓(0) 0.02400 0.0283 0.01860 

𝜅𝑓 0.29552 0.06349 0.01946 

𝜃𝑓 0.02947 0.01631 0.05898 

𝜎𝑟𝑓
 0.00088 0.00100 0.00255 
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 2018 年 2019 年 2020 年 

𝜌𝑟,𝑟𝑓
 -0.4 0.9 0.6 

𝜌𝑟,𝑒 -0.9 -0.2 0.9 

𝜌𝑟𝑓,𝑒 0.6 -0.05 0.3 

𝜎𝑒 0.19325 0.15742 0.09139 

表 3- 2 近三年(2018~2020)參數比較 

 

    由上圖(圖 3-1)中的箭號可以看出，2018 年因聯準會升息，台美匯率先漲後

跌，出現一個明顯的轉折點，因此本文選擇近三年(2018 年、2019 年、2020 年)

的數值來做比較。結果顯示，國內和國外的利率都在 2020 年大幅下降；國內外

的利率波動度 2020 年均大於 2019 年；而匯率波動度在 2020 年是近三年最低的，

原因是匯率走勢在該年度只有一個方向，就是上漲。 

 

 2018 年 2019 年 2020 年 

保費 𝑃 2.70282 2.29268 1.59494 

立即接管 𝑃𝑎 3.753e-09 4.474e-11 3.845e-16 

資本寬容 𝑃𝑐 1.27160 0.96665 0.50764 

增資寬限期 𝑃𝜖 1.43121 1.32603 1.08730 

表 3- 3 近三年安定基金保費 

 

由各年度的參數分別計算安定基金的保費後，整理於表 3-3，發現 2018 年的

保費是近三年最高，推斷是因為 2018 年的匯率波動度是三年來最大所致，因此，

在第二節將針對匯率波動度對安定基金保費的影響加以分析。 
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第二節 匯率波動度的影響 

    由於壽險業的資金大量投資於國外，特別是以美元計價的標的，若台美匯率

產生波動，美元資產評價的不確定性便會上升，影響損益的穩定性。2020 年新冠

肺炎影響全球經濟局勢，新台幣不斷升值，且從 Setser et al.(2019)的報告中可以

看出，新台幣對美元的匯率甚至可能來到 25:1。 

    從表 3-2 可知 2020 年匯率波動度(𝜎𝑒)的參數為 0.09139，若台美匯率從 28 升

至 26，匯率波動度可能來到 0.27，若台美匯率從 28 升至 25，匯率波動度可能來

到 0.4，因此本節將分別選取匯率波動度 0.1、0.27、0.4 來做比較。 

    保費隨匯率波動度增加而增加，但資產負債比越高，保費越不易受匯率波動

度之影響。分析結果如下圖所示，匯率波動度上升會造成保費增加，是因為壽險

業在匯率方面承受的不確定性增加，風險提升。但匯率波動度越低，保費對資產

負債比的變化的敏感度越大。另外在資產配置方面，若是資產負債比例較低，受

到匯率波動影響的敏感度會比較高，表示資產負債比例較低的壽險公司，承受匯

率變動的風險較大。 

依據第二章第四節之模型，並採用 2020 年之數據進行分析，參數如下： 
 L(0) = 100, w1 = 0.2, w2 = 0.65, w3 = 0.1, T = 1, ϵ = 0.5, α = 1.087, β = 0.95, 

 η = 0.5, γ = 1, R = 10, Rf = 10, r(0) = 0.0068, rf(0) = 0.0186, κ = 0.0479, 
 κf = 0.0195, θ = 0.0015, θf = 0.059, σr = 0.0002, σrf

= 0.0026, σ1 = 0.06, 
 σ2 = 0.1908, ρr,rf

= 0.6, ρr,e = 0.9, ρrf,e = 0.3 
 

圖 3- 2 不同資產負債比下匯率波動度對保費之影響 

(a) 保費差異                      (b) 保費對資產比例偏微分 
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    接著將壽險公司欲支付給安定基金的保費分成三種不同的監理情況，立即接

管(𝑃𝑎 )、資本寬容(𝑃𝑐 )以及增資寬限期(𝑃𝜖 )，分別和匯率波動度的相關性加以分

析，結果如下圖。資本寬容(𝑃𝑐)下的保費受匯率波動度影響最大；匯率波動度增

加會加劇影響立即接管(𝑃𝑎)的部分；匯率波動度增加反而對增資寬限期(𝑃𝜖)的部

分影響越小。 

    在匯率波動度較低的情況下，保費由增資寬限期(𝑃𝜖)的部分占最多，但隨著

波動度變大，資本寬容(𝑃𝑐)下的保費占比會明顯增加，而且對匯率的敏感度也最

為劇烈。反之在增資寬限期(𝑃𝜖)的情況下，雖然保費亦會隨著匯率波動度的增加

而提升，但敏感度卻越來越低。最後是立即接管(𝑃𝑎)的部分，當匯率波動度小於

0.3 時，這部分的保費趨近於零，但隨著匯率波動度增加，保費會明顯增加。 

 

依據第二章第四節之模型，並採用 2020 年之數據進行分析，參數如下：  
𝐴(0) = 110, 𝐿(0) = 100, 𝑤1 = 0.2, 𝑤2 = 0.65, 𝑤3 = 0.1, 𝑇 = 1, 𝜖 = 0.5, 𝛼 = 1.087, 

𝛽 = 0.95, 𝜂 = 0.5, 𝛾 = 1, 𝑅 = 10, 𝑅𝑓 = 10, 𝑟(0) = 0.0068, 𝑟𝑓(0) = 0.0186, 
𝜅 = 0.0479, 𝜅𝑓 = 0.0195, 𝜃 = 0.0015, 𝜃𝑓 = 0.059, 𝜎𝑟 = 0.0002, 𝜎𝑟𝑓

= 0.0026, 
𝜎1 = 0.06, 𝜎2 = 0.1908, 𝜌𝑟,𝑟𝑓

= 0.6, 𝜌𝑟,𝑒 = 0.9, 𝜌𝑟𝑓,𝑒 = 0.3 
  

圖 3- 3 匯率波動度對拆分保費的影響 

(a) 匯率波動度對保費的影響            (b) 保費對匯率波動度偏微分 
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第三節 利率波動度的影響 

    壽險業將大量資金投資於國外的原因之一就是，國外的利率大於國內的利率。

然而，2020 年因新冠肺炎的影響導致全球經濟動盪，多數國家不得不調整貨幣

政策來應付此局面。台灣中央銀行理監事聯席會議於 2020 年 3 月 19 日將重貼現

率降至 1.125%，這是自 2016 年 7 月以來，首次降息；而美國聯準會則是在 2020

年 3 月 3 日將聯邦基金利率調降 2 碼至 1.0%～1.25%，又於 3 月 15 日再降 4 碼

至 0%～0.25%，近乎零利率。 

依據第二章第四節之模型，並採用 2020 年之數據進行分析，參數如下： 
 𝐿(0) = 100, 𝑤1 = 0.2, 𝑤2 = 0.65, 𝑤3 = 0.1, 𝑇 = 1, 𝜖 = 0.5, 𝛼 = 1.087, 𝛽 = 0.95, 

 𝜂 = 0.5, 𝛾 = 1, 𝑅 = 10, 𝑅𝑓 = 10, 𝑟(0) = 0.0068, 𝑟𝑓(0) = 0.0186, 𝜅 = 0.0479, 
 𝜅𝑓 = 0.0195, 𝜃 = 0.0015, 𝜃𝑓 = 0.059, 𝜎𝑒 = 0.09, 𝜎𝑟𝑓

= 0.0026, 𝜎1 = 0.06, 
 𝜎2 = 0.1908, 𝜌𝑟,𝑟𝑓

= 0.6, 𝜌𝑟,𝑒 = 0.9, 𝜌𝑟𝑓,𝑒 = 0.3 

 

    若是國內利率降至零，利率波動度可能升至 0.02；若是國外利率降至 0.5%，

利率波動度可能升至 0.02，因此國內外利率波動度皆採 0.01、0.02、0.03 來進行

比較。結果如圖 3-4 及圖 3-5，可以看出，無論國內外，保費皆隨利率波動度增

加而增加；且越高的資產負債比越不容易受到利率波動度的影響。但在相同增幅

的波動度下，國外的利率波動度增加會造成較高的保費，由此推測，壽險公司所

面臨的風險受國外利率波動的影響較國內利率的波動大。 

 

(a) 保費差異                   (b) 保費對資產比例偏微分 

圖 3- 4國內利率波動度對保費之影響 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202100403

27 
 

依據第二章第四節之模型，並採用 2020 年之數據進行分析，參數如下： 
𝐿(0) = 100, 𝑤1 = 0.2, 𝑤2 = 0.65, 𝑤3 = 0.1, 𝑇 = 1, 𝜖 = 0.5, 𝛼 = 1.087, 𝛽 = 0.95, 

𝜂 = 0.5, 𝛾 = 1, 𝑅 = 10, 𝑅𝑓 = 10, 𝑟(0) = 0.0068, 𝑟𝑓(0) = 0.0186, 𝜅 = 0.0479, 
𝜅𝑓 = 0.0195, 𝜃 = 0.0015, 𝜃𝑓 = 0.059, 𝜎𝑒 = 0.09, 𝜎𝑟 = 0.0002, 𝜎1 = 0.06, 

𝜎2 = 0.1908, 𝜌𝑟,𝑟𝑓
= 0.6, 𝜌𝑟,𝑒 = 0.9, 𝜌𝑟𝑓,𝑒 = 0.3 

 

    接著分析三種不同監理情況的安定基金保費(圖 3-6、3-7)，利率波動度的增

加對一般情形(𝑃𝑐)的影響最大；而利率波動度的增加雖然也會造成立即接管(𝑃𝑎)

的保費增加，但敏感度會逐漸下降；國內的利率波動度對增資寬限期(𝑃𝜖)幾乎沒

有影響，但增資寬限期(𝑃𝜖)的保費會隨國外利率波動度增加而增加。 

依據第二章第四節之模型，並採用 2020 年之數據進行分析，參數如下： 
𝐴(0) = 110, 𝐿(0) = 100, 𝑤1 = 0.2, 𝑤2 = 0.65, 𝑤3 = 0.1, 𝑇 = 1, 𝜖 = 0.5, 𝛼 = 1.087, 

𝛽 = 0.95, 𝜂 = 0.5, 𝛾 = 1, 𝑅 = 10, 𝑅𝑓 = 10, 𝑟(0) = 0.0068, 𝑟𝑓(0) = 0.0186, 
𝜅 = 0.0479, 𝜅𝑓 = 0.0195, 𝜃 = 0.0015, 𝜃𝑓 = 0.059, 𝜎𝑒 = 0.09, 𝜎𝑟𝑓

= 0.0026, 
𝜎1 = 0.06, 𝜎2 = 0.1908, 𝜌𝑟,𝑟𝑓

= 0.6, 𝜌𝑟,𝑒 = 0.9, 𝜌𝑟𝑓,𝑒 = 0.3 
 

(a) 保費差異                     (b) 保費對資產比例偏微分 

圖 3- 5 國外利率波動度對保費之影響 

(a) 國內利率波動度對保費的影響        (b) 保費對國內利率波動度偏微分 

圖 3- 6 國內利率波動度對拆分保費之影響 
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依據第二章第四節之模型，並採用 2020 年之數據進行分析，參數如下： 
𝐴(0) = 110, 𝐿(0) = 100, 𝑤1 = 0.2, 𝑤2 = 0.65, 𝑤3 = 0.1, 𝑇 = 1, 𝜖 = 0.5, 𝛼 = 1.087, 

 𝛽 = 0.95, 𝜂 = 0.5, 𝛾 = 1, 𝑅 = 10, 𝑅𝑓 = 10, 𝑟(0) = 0.0068, 𝑟𝑓(0) = 0.0186,  
𝜅 = 0.0479, 𝜅𝑓 = 0.0195, 𝜃 = 0.0015, 𝜃𝑓 = 0.059, 𝜎𝑟 = 0.0002, 𝜎𝑒 = 0.09, 

𝜎1 = 0.06, 𝜎2 = 0.1908, 𝜌𝑟,𝑟𝑓
= 0.6, 𝜌𝑟,𝑒 = 0.9, 𝜌𝑟𝑓,𝑒 = 0.3 

  

(a) 國外利率波動度對保費的影響        (b) 保費對國外利率波動度偏微分 

圖 3- 7 國外利率波動度對拆分保費之影響 
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 第四節 利率與匯率相關係數的影響 

    當一國的利率調升，會吸引他國資金流入該國的銀行體系，造成境外貨幣供

給減少，促使該國貨幣升值；而當利率調降，會造成資金流出而轉往投資其他區

域，市場上貨幣的供給量增加，造成該國貨幣貶值。因此不同的利率政策會引起

資金的流動，可見利率與匯率在沒有匯率操縱的前提之下，呈現正相關。但有時

央行為穩定貨幣，會祭出一些貨幣政策使得利率與匯率呈現負相關。因此本章節

將藉由數據分析利率與匯率相關的相關程度對風險保費之影響。 

    首先，兩國間利率相關性與保費的關係可由圖 3-8 看出，若是兩國間的利率

呈現高度正相關，保費最高，因為本國與他國利率同步上升時，壽險公司雖然在

兩國的投資標的都能獲利；但若同步下降，壽險公司得面臨重大虧損，即無法做

到避險的效果，表示壽險公司需承受很高的風險。反之，當兩國間的利率為負相

關時，壽險公司就算在某國的投資虧損，但在其他國家的投資可以獲利，即壽險

公司損益要承受的風險較小，所以保費較低。 

 

 
依據第二章第四節之模型，並採用 2020 年之數據進行分析，參數如下： 

𝐴(0) = 110, 𝐿(0) = 100, 𝑤1 = 0.2, 𝑤2 = 0.65, 𝑤3 = 0.1, 𝑇 = 1, 𝜖 = 0.5, 𝛼 = 1.087, 
 𝛽 = 0.95, 𝜂 = 0.5, 𝛾 = 1, 𝑅 = 10, 𝑅𝑓 = 10, 𝑟(0) = 0.0068, 𝑟𝑓(0) = 0.0186, 

 𝜅 = 0.0479, 𝜅𝑓 = 0.0195, 𝜃 = 0.0015, 𝜃𝑓 = 0.059, 𝜎𝑟 = 0.0002, 𝜎𝑟𝑓
= 0.0026, 

 𝜎𝑒 = 0.09, 𝜎1 = 0.06, 𝜎2 = 0.1908, 𝜌𝑟,𝑒 = 0.9, 𝜌𝑟𝑓,𝑒 = 0.3 

圖 3- 8 兩國間利率相關性對保費之影響 

(a) 利率相關性對保費的影響        (b) 保費對兩國利率相關係數偏微分 
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    國內利率與匯率的相關性對保費之影響結果如圖 3-9 所示，當國內利率與匯

率呈現高度正相關時，保費最高。表示國內利率上升，新台幣兌美元升值，壽險

公司因為利率想把資金引回國內，在將美元換回新台幣時可能會造成匯兌損失，

也同時需要承受較高的匯率風險；反之，當國內利率與匯率呈現負相關時，表示

國內利率上升，新台幣兌美元卻貶值，壽險公司需承受的風險下降，所以保費較

低。因此從圖中也可以發現當匯率波動度上升，保費對國內利率與匯率相關性的

敏感度亦會增加。 

依據第二章第四節之模型，並採用 2020 年之數據進行分析，參數如下： 
𝐴(0) = 110, 𝐿(0) = 100, 𝑤1 = 0.2, 𝑤2 = 0.65, 𝑤3 = 0.1, 𝑇 = 1, 𝜖 = 0.5, 𝛼 = 1.087, 

 𝛽 = 0.95, 𝜂 = 0.5, 𝛾 = 1, 𝑅 = 10, 𝑅𝑓 = 10, 𝑟(0) = 0.0068, 𝑟𝑓(0) = 0.0186, 
𝜅 = 0.0479, 𝜅𝑓 = 0.0195, 𝜃 = 0.0015, 𝜃𝑓 = 0.059, 𝜎𝑟 = 0.0002, 𝜎𝑟𝑓

= 0.0026, 
 𝜎1 = 0.06, 𝜎2 = 0.1908, 𝜌𝑟,𝑟𝑓

= 0.6, 𝜌𝑟𝑓,𝑒 = 0.3 
 

    國外利率與匯率的相關性對保費之影響結果如圖 3-10 所示，當國外利率與

匯率呈現高度正相關時，保費最高。表示國外利率上升，刺激壽險公司投資國外

利率較高的標的，但此時若新台幣兌美元升值，使得壽險公司需承受的匯率風險

增加；反之，當國外利率與匯率呈現負相關，即國外利率上升，且新台幣兌美元

貶值，壽險公司除了能賺取利差益之外，還能降低匯兌損失，甚至可能創造匯兌

收益，所以此情形保費較低。因此從圖中也可以發現，保費對國外利率與匯率相

關性的敏感度會隨著匯率波動度上升而增加。 

圖 3- 9 國內利率與匯率相關性對保費之影響 

(a) 利率與匯率相關性對保費的影響         (b) 保費對相關係數偏微分 
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依據第二章第四節之模型，並採用 2020 年之數據進行分析，參數如下： 

𝐴(0) = 110, 𝐿(0) = 100, 𝑤1 = 0.2, 𝑤2 = 0.65, 𝑤3 = 0.1, 𝑇 = 1, 𝜖 = 0.5, 𝛼 = 1.087, 
𝛽 = 0.95, 𝜂 = 0.5, 𝛾 = 1, 𝑅 = 10, 𝑅𝑓 = 10, 𝑟(0) = 0.0068, 𝑟𝑓(0) = 0.0186, 

𝜅 = 0.0479, 𝜅𝑓 = 0.0195, 𝜃 = 0.0015, 𝜃𝑓 = 0.059, 𝜎𝑟 = 0.0002, 𝜎𝑟𝑓
= 0.0026, 

𝜎1 = 0.06, 𝜎2 = 0.1908, 𝜌𝑟,𝑟𝑓
= 0.6, 𝜌𝑟,𝑒 = 0.9 

 

    另外，從偏微分的角度可以看出，相較於利率與匯率的相關性(圖 3-9(b)、3-

10(b))，保費對兩國間利率的相關性(圖 3-8(b))較不敏感，所以即使如表 3-2 顯示，

台美利率在 2019 年相關係數高達 0.9，也不足以影響該年度保費與 2018 年保費

的相對大小10。 

    因此從本節的研究可以發現，無論國內還是國外利率，只要和匯率走勢一致

就會導致壽險公司改變其資金的投資區域，進而使得壽險公司必須承受較高的匯

率風險。 

  

                                                       
10 由表 3-3 可知，2018年台美利率的相關係數為-0.4，風險保費為 2.70282；2019年台美利率

的相關係數為 0.9，風險保費為 2.29268。 

圖 3- 10 國外利率與匯率相關性對保費之影響 

(a) 利率與匯率相關性對保費的影響         (b) 保費對相關係數偏微分 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202100403

32 
 

第五節 投資比例的影響 

    新台幣的升值可能會改變壽險公司的資產配置，如同第一章所述，台股加權

指數與匯率呈正相關(圖 1-6)，因此本節將研究壽險公司於指數型股票基金的投

資比例(𝑤3)增加時，對保費有何影響。 

    本文以兩種配置方法分別比較，情況一：國外債券投資比例(𝑤2)固定 65%，

則國內債券投資(𝑤1)比例等於 0.95-𝑤2-𝑤3；情況二：國內、外債券投資比例固定

為 1:4，即𝑤2 = 4𝑤1。當匯率波動度皆固定為 2020 年基本參數：0.09139 時，結

果如下：從圖 3-11 可以看出，當指數型股票基金的投資比例上升時，保費亦隨

之增加，原因是投資於指數型股票基金的風險較高。然而，從圖 3-12 中可以觀

察到，若是國內外債券投資比例固定，指數型股票基金的投資比例為 12%時，有

最低保費，此時國內、外債券投資比例分別為 17%、66%。 

 
依據第二章第四節之模型，並採用 2020 年之數據進行分析，參數如下： 

𝐴(0) = 110, 𝐿(0) = 100, 𝑇 = 1, 𝜖 = 0.5, 𝑟(0) = 0.0068, 𝑟𝑓(0) = 0.0186, 
𝜅 = 0.0479, 𝜅𝑓 = 0.0195, 𝜃 = 0.0015, 𝜃𝑓 = 0.059, 𝜎𝑟 = 0.0002, 𝜎𝑟𝑓

= 0.0026, 
𝜎1 = 0.06, 𝜎2 = 0.1908, 𝜌𝑟,𝑟𝑓

= 0.6, 𝜌𝑟,𝑒 = 0.9, 𝜌𝑟𝑓,𝑒 = 0.3 
 

    接下來將兩種不同的資產配置與匯率波動作進一步分析，可以看出在國外債

券投資比例固定(𝑤2=65%)的情況下(如圖 3-13)，無論匯率波動度為何，保費會隨

指數型股票基金的投資比例上升而增加。只是當匯率波動度較低時，指數型股票

基金的投資比例對保費的影響較大。 

圖 3- 12 𝑤3比例變動對保費之影響(情況二) 圖 3- 11 𝑤3比例變動對保費之影響(情況一) 
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    而在國內外債券分配比例固定(𝑤2 = 4𝑤1)的情況下(如圖 3-14)結果卻有所不

同，除了在較低的匯率波動度(𝜎𝑒=0.1)時，會出現如圖 3-12 看見的勾型，表示壽

險公司需承受的市場風險與匯率風險相抵銷，因此可找到風險最低的資產配置比

例。但當匯率波動度增加到 0.27 或 0.4 時，指數型股票基金的投資比例上升反而

會造成保費的下降，推測是因為指數型股票基金的投資比例上升表示投資於國外

債券的比例下降，表示匯率風險對壽險公司的影響高於市場風險。且匯率波動度

越高的情況，保費對指數型股票基金的投資比例的敏感度會越大。 

依據第二章第四節之模型，並採用 2020 年之數據進行分析，參數如下： 
𝐴(0) = 110, 𝐿(0) = 100 𝑇 = 1, 𝜖 = 0.5, 𝑟(0) = 0.0068, 𝑟𝑓(0) = 0.0186, 

𝜅 = 0.0479, 𝜅𝑓 = 0.0195, 𝜃 = 0.0015, 𝜃𝑓 = 0.059, 𝜎𝑟 = 0.0002, 𝜎𝑟𝑓
= 0.0026, 

𝜎1 = 0.06, 𝜎2 = 0.1908, 𝜌𝑟,𝑟𝑓
= 0.6, 𝜌𝑟,𝑒 = 0.9, 𝜌𝑟𝑓,𝑒 = 0.3 

  

(a) 投資比例對保費的影響             (b) 保費對投資比例偏微分 

(a) 投資比例對保費的影響             (b) 保費對投資比例偏微分 

圖 3- 13 𝑤3與𝜎𝑒對保費之影響(情況一) 

圖 3- 14 𝑤3與𝜎𝑒對保費之影響(情況二) 
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第六節 數值分析 

1. 波動度之影響： 

(1)  若匯率波動度增加 100%，風險保費會增加 200%。換句話說，當𝜎𝑒由目前的 

 0.1 增至 0.2，舉例來說就是新台幣對美元從 28 升至 27 NTD/USD 時，𝑃會 

 由目前的 1.2 增至 3.6。 

(2)  若國內利率波動度增加 100%，風險保費會增加 40%。換句話說，當𝜎𝑟由 0.01 

 增至 0.02，舉例來說就是新台幣十年期公債最低利率由 0.2%降至 0%時，𝑃 

 會由目前的 1.5 增至 2.1。 

(3)  若國外利率波動度增加 100%，風險保費會增加 100%。換句話說，當𝜎𝑟𝑓
由 

 0.01增至 0.02，舉例來說就是美元十年期公債最低利率由 0.6%降至 0.4%時， 

 𝑃會由 2.0 增至 4.0。 

 

  
𝜎𝑒 𝜎𝑟 𝜎𝑟𝑓

 

0.1 0.2 0.3 0.01 0.02 0.03 0.01 0.02 0.03 

𝑃 1.1726 3.5965 6.1852 1.4794 2.0518 2.6495 2.0214 4.0223 6.2482 

𝑃變化量 - +207% +72% - +39% +29% - +99% +55% 

表 3- 4 風險保費因波動度調整之變化 

 

2. 相關性之影響： 

(1)  國內利率與國外利率之相關係數若增加 0.5，則風險保費會增加 5%。換句話 

 說，當𝜌𝑟,𝑟𝑓
由 0.5 增至 1，𝑃會由 0.98 增至 1.02。 

(2)  國內利率與匯率之相關係數若增加 0.5，則風險保費會增加 17%。換句話說， 

 當𝜌𝑟,𝑒由 0.5 增至 1，𝑃會由 1.10 增至 1.25。 

(3)  國外利率與匯率之相關係數若增加 0.5，則風險保費會增加 22%。換句話說， 

 當𝜌𝑟𝑓,𝑒由 0.5 增至 1，𝑃會由 1.14 增至 1.33。 
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𝜌𝑟,𝑟𝑓

 𝜌𝑟,𝑒 𝜌𝑟𝑓,𝑒 

-1 0 1 -1 0 1 -1 0 1 

𝑃 0.8478 0.9342 1.0195 0.6009 0.9342 1.2528 0.5124 0.9342 1.3335 

𝑃變化量 -9.3% -  +9.1% -35.7% -  +34.1% -45.2% -  +42.8% 

表 3- 5 風險保費因相關係數調整之變化 

 

3. 投資比例之影響： 

(1)  當國外債券投資比例固定 65%，指數型股票基金的投資比例增加 100%，風 

 險保費會增加 40%。即𝑤3由 0.1 增至 0.2，𝑃會由 0.68 增至 0.96。 

(2)  當國內、外債券分配比例固定(𝑤1: 𝑤2 = 1: 4)時，指數型股票基金的投資比例 

 為 12%時，安定基金之風險保費最低。 

 

  𝑤2 = 0.65 𝑤1: 𝑤2 = 1: 4 

𝑤3 0.1 0.2 0.3 0.1 0.12 0.2 0.3 

𝑃 0.6788 0.9586 1.3988 0.7624 0.7589(min) 0.8303 1.1055 

𝑃變化量 - +41.22% +45.92% - -0.46% +9.41% +33.14% 

表 3- 6 風險保費因投資比例調整之變化 
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第四章 結論 

    本研究沿用 Chang and Lee (2020)中保險安定基金風險保費的隨機模型，在

模型已具備完善架構的情況下，為了更了解壽險業所面臨之風險，針對匯率及利

率的波動程度進行數值分析，並因應經濟全球化，特別加入匯率與利率的相關程

度對風險保費之影響。主要貢獻為釐清：(1) 匯率與利率波動對風險保費影響；

(2) 匯率與利率相關程度與風險保費關聯性；(3) 資產配置差異與風險保費之關

係。研究結果發現： 

1. 匯率波動度增加造成風險保費增加：由於壽險業的海外投資占比高，匯率風

險對該產業的影響劇烈。而將風險保費拆分後，可見資本寬容(𝑃𝑐)下的保費占

比最多且對匯率的敏感度也最為劇烈。 

2. 利率波動度增加造成風險保費增加：壽險公司為維持其預定之投資收益與資

本清償能力，因此利率的變動會影響該產業需承受之風險。且在相同增幅的

波動度下，國外的利率波動度增加會造成較高的保費。 

3. 不同於過去兩國間利率相互獨立的研究假設，在模型中加入兩者間的相關性

後可以發現：若是兩國間的利率呈現高度正相關，壽險公司將承受較高的市

場風險。 

4. 不同於過去匯率與利率相互獨立的研究假設，加入兩者間的相關性後可以發

現：無論國內還是國外利率，只要和匯率走勢一致就會導致壽險公司需承受

較高的匯率風險，表示匯率波動對壽險公司的影響大於利率波動。 

5. 風險保費隨指數型股票基金的投資比例增加而增加：當國外債券投資比例固

定時，風險保費與股票投資比例呈正相關，且匯率波動度較低時，風險保費

對指數型股票基金的投資比例的敏感度相對較大。 

6. 匯率風險高於市場風險：當國內、外債券分配比例固定時，若依照本研究之

數據假設，可找到風險保費最低的配置情形(𝑤3 = 12%)；然而匯率波動度提

升後，風險保費隨指數型股票基金的投資比例增加而減少。 
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本研究根據以上結論整理出下列對市場的觀察結果： 

1. 雖然新台幣升值會降低壽險公司國外投資的意願，但整體壽險業國外投資的

比例依舊很高，所以避險策略會是壽險公司需要考慮的重要課題。當然在計

算風險保費時加入匯率避險的分析，可明顯降低風險保費，但匯率避險非本

文的探討重點，基於避險涉及交易工具成本與避險策略等因素，為簡化研究

目的，未來模型中可將匯率避險進一步納入分析。 

2. 國內強勁的股票市場，能夠增加壽險公司於指數型股票基金的投資意願，但

股票市場風險高於債券市場，因此建議在國內股票的資產配置上須做好適度

的風險控管。另外從研究結果中可以發現，在高匯率波動(𝜎𝑒 > 0.2)的情況下，

壽險公司面臨的匯率風險將高於利率風險，因此投資部門除了考慮利率因素

也應著重於匯率風險的考量。 
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