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摘要 

本研究探討 AG 43、VM-21與 IFRS 17三種不同負債提存制度對保險公司

財務報表及損益之影響。透過建立 6年期具 GMDB與 GMMB之變額年金商品

的現金流量模型來進行負債評價與模擬損益結果。資產假設中分離帳戶連結標

的是以美元計價的平衡型基金，透過對數常態模型模擬投資報酬率情境，並考

慮基金間的相關性，同時於負債假設中納入死亡率與脫退率因子，以此模型結

果來分析並比較不同負債提存制度之差異及對公司損益之影響。模擬結果顯示

不同制度不會改變商品之獲利性，但 IFRS 17之損益型態於三個制度中對保險

公司有最大的獲利貢獻。而 VM-21相較於 AG 43有更嚴格的準備金提存規範，

遇到市場狀況不佳時，需要提存更高的保證給付責任準備金。 

同時本研究透過對連結標的資產類型、保證費用率與投資報酬率情境進行

敏感度分析，探討不同個別因子會如何影響保險公司的財務穩定與商品經營方

向。結果顯示如下： 

1. 連結股票型基金會造成損益波動度較大，但連結債券型商品因投資績效較

差，容易產生保證成本。 

2. 調整保證費用率會影響 IFRS 17的 CSM與淨利。 

3. 當發生大量滿期保證時，仍是 IFRS 17擁有最大的 NBV margin。 

 

 

 

 

關鍵詞：AG 43、VM-21、IFRS 17、GMxB、負債評價、財務影響 
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Abstract 

This article discusses the impact of insurer’s liabilities on the financial reports 

and profit and loss under AG 43, VM-21 and IFRS 17. In order to quantify insurer’s 

liability and P&L results, we build a cash flow model for the 6-year variable annuity 

with guaranteed minimum death benefit (GMDB) and guaranteed minimum maturity 

benefit (GMMB). For assets, the underlying item of separate account is mapped to the 

balanced fund denominated in US dollars. Then we adopt the lognormal model to 

generate investment return scenarios and consider correlation matrix between funds as 

well. Moreover, we take mortality rate and lapse rate into consideration in the liability 

assumptions. The simulations are used to analyze the differences between AG 43, 

VM-21 and IFRS 17 as well as the impact on the insurer’s P&L. The results 

demonstrate that different valuation regulation has no impact on the profitability of 

the variable annuity with guarantee. However, the profit profile of IFRS 17 has the 

greatest contribution to the profitability of the insurance company among the three 

valuation regulations. Compared to AG 43, VM-21 has more rigorous regulations for 

calculating statutory reserve. In adverse economic scenarios, the insurer should hold 

more reserves to cover severe losses. 

 Furthermore, to further understand how each factor affect the financial stability 

of the insurance company and the strategy of the variable annuity product, we perform  

the sensitivity test around the factors such as the asset class of the underlying item, 

cost of guaranteed benefits and investment return scenario. The numerical results are 

showed as follows. 

 

1. When separate account assets are invested in equity funds, it causes greater 

volatility in profit and loss. While separate account assets are invested in bond funds, 

it may cause higher guarantee costs due to poor investment performance. 

2. Adjusting expense ratio of guaranteed benefits has an effect on the CSM and net 

profit of IFRS 17. 

3. When the contracts mature, a large number of maturity guarantees are triggered; 

IFRS 17 still has the greatest NBV margin. 

 

 

Keywords：AG 43、VM-21、IFRS 17、GMxB、Valuation of Liabilities、

Financial Impact 
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第一章 緒論 

第一節 研究動機 

因長期低利率市場環境與國內債券市場胃納量不足，為擺脫過往高利率保

單的利差損與減少資產負債存續期間不匹配的問題，壽險公司投資比重多集中

在具有較大利差可能的海外市場，卻使壽險公司易受市場風險與匯率風險影響，

加劇損益及淨值的波動。此外，台灣保險業將於 2026 年同時接軌國際財務報導

準則第 17號保險合約 (IFRS 17) 與保險資本標準(Insurance Capital Standard；ICS)，

現時估計的概念有別於 IFRS 4 下以發單時的利率與發生率來計算負債，將立即

反映保險公司面臨的利率與經驗率風險。為避免利率曲線與經驗假設的變動對

損益造成劇烈的波動，過往以儲蓄型商品與終身保障型商品為銷售主體的保險

公司，將調整商品策略，改為開發短年期保障商品或是投資型商品。 

雖然 IFRS 17對保險公司的負債評價、商品策略、資產負債管理等帶來巨大

的衝擊，但同時也為保險業的轉型提供一個良好的機會。台灣在 2020 年進入人

口負成長，並預計在 2025年進入超高齡社會，同時勞工保險基金亦即將在 2026

年面臨破產危機，對於國人而言，如何創造穩定的退休現金流量以對抗長壽風

險將是個重要的議題；對於保險公司而言，除了第三層的商業保險，尚在研擬

中的勞退自選平台也是一個商機。 

從美國的退休金市場來看，附保證給付變額年金 (Variable Annuity with 

Guarantee) 在美國個人退休帳戶 (Individual Retirement Account；IRA) 與 401(k)退

休計畫中皆扮演舉足輕重的角色，此種商品不僅保護資產的下檔風險，在長期

的低利率市場環境下也可以透過資產累積對抗通膨，對保戶來說具有極高的吸

引力。然而當投資市場波動劇烈，保戶分離帳戶的資產價值低於保證金額時，

保險公司須承擔投資風險。若保險公司提供過多的保證，卻沒有做好資產負債

管理或良好的風險控管機制，會面臨極大的經營風險。因此我國在大力發展附
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保證給付變額年金前，亦須先考量此類型商品對於保險公司負債及損益的影響，

是否能維持穩定的獲利，及面臨的風險為何，藉由良好的控管尾端風險，創造

保險公司與保戶間的雙贏。 

 

第二節 研究目的 

附保證給付商品 (Guaranteed Minimum ‘x’ Benefits；GMxB) 隱含選擇權的概

念，惟僅透過一般的財務選擇權定價模型很難直接訂定保證的價格，因此種選

擇權除了受財務風險影響外，同時也受死亡率風險與保戶行為風險影響

(Bacinello, Millossovich, Olivieri, & Pitacco, 2011)，加深量化及評估風險影響的困

難程度。根據我國「人身保險業經營投資型保險業務應提存之各種準備金規範」，

保險公司須提存保證給付責任準備金。目前我國採用計算保證給付責任準備金

的方式是依循美國保險監理官協會 (National Association of Insurance 

Commissioners；NAIC) 所頒布的 AG 43準則計算。隨著商品結構複雜化以及時

空背景的改變，為了使監理準則更貼近保險業實務假設與克服原 AG 43 準則的

缺失，NAIC 於 2020 年開始施行新的監理準則–VM-21。金管會保險局也要求

業界開始針對 VM-21進行試算。而 2026年即將接軌的 IFRS 17針對附保證給付

變額年金採變動收費法 (Variable Fee Approach；VFA)，有別於現行 IFRS 4下由

分離帳戶保險商品負債與保證給付責任準備金組成保險合約負債，轉變成以最

佳估計負債 (Best Estimate Liability；BEL)、風險調整 (Risk Adjustment；RA)、

合約服務邊際 (Contract Service Margin；CSM)來組成 GMxB 商品的保險合約負

債。 

本研究著重於探討 AG 43、VM-21 與 IFRS 17 三種不同負債提存制度對保

險公司財務報表及損益之影響。透過建立提供最低身故保證與最低滿期保證的

6年期變額年金商品之現金流量模型，分析三種制度下負債提存的差異，並藉由

現金流量模型來模擬保險公司在每一保單年度資產及負債的現金流量與損益變
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化。現金流量模型中，變額年金商品連結的標的為平衡型基金，由 60%的 S&P 

500 Total Return Index與 40%的 Barclays Global Aggregate Total Return Index組成，

透過對數常態模型來模擬資產價格的變動與投資報酬率，同時考量死亡與動態

脫退來進行負債評價，並透過財報結果分析來了解不同風險因子對保險公司財

務之影響。期許本研究之結果可供壽險公司參考，找到未來退休金市場開發的

契機與接軌 IFRS 17後商品策略的發展方向。 

本研究後續章節內容摘要如下，第二章回顧相關研究之文獻；第三章介紹

本研究使用的資產模型與負債衡量模型，資產模型包括對數常態模型與建構無

風險利率曲線的利率模型；負債衡量模型包括 AG 43、VM-21 與 IFRS 17 三個

制度負債提存之規範。第四章為資產模型之參數估計結果；第五章說明附保證

給付變額年金商品之負債假設與現金流量模型之建構方式，呈現財報與損益結

果，並進行敏感度分析。第六章是結論與建議，並說明本文可延伸探討之方向。 
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第二章 文獻探討 

自 Brennan and Schwartz (1976)使用 Black and Scholes (1973)提出的選擇權定 

價模型對附保證投資型保險進行評價開始，後續如 Boyle and Schwartz (1977)；

Persson and Aase (1997)；Milevsky and Salisbury (2006)皆有針對保單中的隱含選

擇權價值進行討論。然而因其商品的複雜性，因此有大量文獻著重在探討如何

在一致性的框架下透過蒙地卡羅模擬對隱含選擇權進行評價 (Bacinello et al., 

2011; Bauer, Kling, & Russ, 2008)。實務上保險公司決定應收取的保證費用時，

會在風險中立測度下使用封閉解或隨機模擬的方式決定其費率。Milevsky and 

Posner (2001)在風險中立理論下求出最低身故保證給付的封閉解(鐵達尼選擇權；

Titanic Options)。Hardy (2003)同時採用傳統選擇權定價理論與隨機模擬現金流

量的方式來進行選擇權評價。Bélanger, Forsyth, and Labahn (2009)以隨機模擬方

式探討 GMDB結合 GMWB的選擇權價值。而 Feng and Huang (2016)提及現行保

險公司採用隨機模擬的方式衡量選擇權之價值，並以此計算不同情境下商品的

獲利性。 

隨著大家對隱含選擇權的逐漸重視，無論是監理機關或是財務報表都開始

對保險公司進行要求提存此種保證的準備金，如 AG 43 及 VM-21 及 IFRS 17 

VFA。此外，由於諸多風險會影響到隱含選擇權的價值，如死亡風險、財務風

險與保戶行為風險等，因此如何透過準備金提存機制評估與量化這些商品的預

期與非預期風險對保險公司的影響備受監理機關重視 (Gan & Valdez, 2017)。

Feng and Huang (2016)以最低死亡給付保證之變額年金為例，說明美國保險公司

實務上如何計算 AG 43的監理報表以及進行內部風險管理的挑戰。 

過往多數研究探討隱含選擇權價值時，多直接假設變額年金商品連結標的

連結於單一帳戶，然在實務上保戶繳交的保費多投資於一種以上的共同基金

(Gan & Valdez, 2017)，且 Ng and Li (2011, 2013); Vellekoop, Vd Kamp, and Post 

(2006)皆有提出多資產配置下之隱含選擇權價值。本研究參考 VM-21 準則，依
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不同的資產屬性區分成不同的資產類別，於資產模型使用 Black and Scholes 

(1973) 提出的股票選擇權定價模型來模擬資產報酬率走勢，並透過 Cholesky 分

解考量資產類別相關性。 

另外於負債面，Knoller, Kraut, and Schoenmaekers (2016)透過日本市場實證

結果證明隱含選擇權的價值會驅動保戶行為，因此於負債假設中除死亡率外，

也納入動態脫退率因子。 

因納入多資產及動態脫退因子，考慮到此類商品現金流量複雜，本研究在

計算不同負債提存制度下的選擇權與保證之價值時皆參考前述文獻採用隨機模

擬的方式，並分別參考 AG 43 準則、VM-21 準則及 Milliman (2012)中提到有關

於選擇權與保證的貨幣時間價值 (Time Value of Options and Guarantee；TVOG) 

的作法，計算出三種不同制度下的保證負債，探討其如何影響保險公司之負債，

並延伸至探討不同負債提存制度會如何影響台灣保險公司的財報及損益型態。 
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第三章 模型介紹 

第一節 權益資產模型 

本研究透過幾何布朗運動 (Geometric Brownian Motion, GBM) 對股票型基金

與債券型基金進行配適，並參考 Bacinello et al. (2011); Feng (2018); Feng and 

Volkmer (2012); Gan and Valdez (2017)等以蒙地卡羅法 (Monte Carlo Simulation)模

擬未來投資報酬率情境，以供後續計算隱含選擇權之價值與模擬分離帳戶資產

真實走勢。生成的資產報酬率情境包括風險中立測度 (risk-neutral measure) 下模

擬之情境與真實世界測度 (real-world measure) 下模擬之情境，前者之情境供計

算 IFRS 17下的 TVOG (Time Value of Guarantees and Options) 之用；後者之情境

可預測未來資產走勢，藉此捕捉尾端風險來計算應計提的保證給付責任準備金

及了解各保單年度的損益型態，以下分項敘述。 

一、真實世界測度之 GBM 

假設在時間點𝑡的第𝑖檔基金之價格(𝑆𝑖𝑡)服從幾何布朗運動，即 

𝑑𝑆𝑖𝑡

𝑆𝑖𝑡
= 𝜇𝑖𝑑𝑡 + 𝜎𝑖𝑑𝑊𝑖𝑡

𝑃，𝑖 = 1,2 

其中，𝜇𝑖 , σ𝑖分別為基金𝑆𝑖𝑡之平均報酬率及波動度，𝑊𝑖𝑡
𝑃為維納過程

(Wiener Process)，𝑖 = 1為股票型基金；𝑖 = 2為債券型基金。 

同時參考 Gan and Valdez  (2017); Nystrup, Hansen, Larsen, Madsen, and 

Lindström (2018)考慮資產間的相關性，因此𝑊1𝑡
𝑃 = 𝑊1𝑡

�̃� ，𝑊2𝑡
𝑃 = 𝜌𝑊1𝑡

�̃� +

√1 − 𝜌2𝑊2𝑡
�̃�，且𝑊1𝑡

�̃�與𝑊2𝑡
�̃�相互獨立。 

此外，基金報酬率服從對數常態分配（即基金報酬率之對數服從常態

分配），如下式所示： 

𝑅𝑖𝑡 = ln (
𝑆𝑖𝑡

𝑆𝑖,𝑡−1
)  ~ 𝑁 (𝜇𝑖 −

𝜎𝑖
2

2
, 𝜎𝑖

2) 

其中，𝑅𝑖𝑡為第𝑖檔基金的報酬率。 
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二、風險中立測度之 GBM 

根據 Girsanov 定理，我們可以將真實世界測度 (real-world measure) 下

之動態過程轉換至風險中立測度。在轉換過程中，風險因素沒有發生改變，

而真實世界報酬𝜇轉換成無風險利率𝑟。結合 Ito’s Lemma可以得到如下表達

之股價過程： 

𝑑𝑆𝑖𝑡

𝑆𝑖𝑡
= 𝑟𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑖𝑑𝑊𝑖𝑡

𝑄，𝑖 = 1,2 

其中，𝑆𝑖𝑡為𝑡時點之第𝑖檔基金之價格， 𝑟𝑡為𝑡時點之無風險利率， 𝑊𝑖𝑡
𝑄

為對應第𝑖檔基金之維納過程，𝑖 = 1為股票型基金；𝑖 = 2為債券型基金。 

如真實世界測度考慮資產間的相關性，因此𝑊1𝑡
𝑄 = 𝑊1𝑡

�̃�，𝑊2𝑡
𝑄 = 𝜌𝑊1𝑡

�̃� +

√1 − 𝜌2𝑊2𝑡
�̃�，且𝑊1𝑡

�̃�與𝑊2𝑡
�̃�相互獨立。 

 

第二節 利率模型 

本文透過歐洲保險及職業年金管理局 (EIOPA) 於 2021年 2月發布的加計貼

水之無風險利率期間結構 (Risk-Free interest Rate term structures) 來反推評價時點

t之遠期利率。加計之貼水為Volatility Adjustment (VA)，為 Solvency Ⅱ Long Term 

Guarantee (LTG) 的作法。因保險公司之負債為長年期保單，但金融市場之投資

工具擁有極高流動性，且為避免有套利空間，皆以無風險利率進行評價，為真

實反映保險公司負債之特性，故於負債評價時除無風險利率外可加計流動性貼

水。 

Solvency Ⅱ所使用的無風險利率曲線運用 Smith Wilson利率建構法，透過金

融工具的現時價格與終極遠期利率 (Ultimate Forward Rate；UFR) 劃分成三個階

段建構而成 (Deloitte, 2017)。以下參考 EIOPA (2020) 簡單介紹三個階段的建構方

式： 

• 第一階段：可被觀察的市場資訊 
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Solvency II 要求第一階段的市場資訊必須符合 DLT 原則，包括活絡的

交易市場 (Deep)、高流動性 (Liquid)與透明的市場機制 (Transparency) 三種

特性。此類金融工具如政府公債或是交換利率，並以最長可觀察到的期間

LLP (Last Liquid Point) 作為第一階段與第二階段的交界。 

• 第二階段：外插利率數據 

因無可靠市場資訊作為佐證，此階段需額外輸入參數 (α，alpha ) 來決

定收斂至最終遠期利率 (UFR) 的速度。而第二階段與第三階段的交界點為

CP (Convergence Point)，CP 的收斂期間區分為歐元國家以及非歐元國家，

歐元國家之 CP 的收斂期間為 60 年；非歐元國家之 CP 的收斂期間為 LLP

加 40年與 60年取最大值。 

• 第三階段：最終遠期利率 (UFR) 

從 CP以後的利率曲線皆屬於第三階段。歐盟藉由 Smith Wilson利率建

構法假設外源性 (Exogenous) UFR，與內源性 (Endogenous) UFR不同的是，

內源性 UFR 是透過第一階段實際觀察之市場數據推估最終遠期利率，因此

內源性UFR較易受到市場波動影響對未來的預測，而外源性UFR是直接假

設最終遠期利率，因此較穩定 (Deloitte, 2017)。 

 

第三節 負債衡量模型 

一、AG 43保證給付責任準備金 

根據 AG 43 準則規範，針對變額年金商品應提存的準備金是由標準情

境金額 (Standard Scenario Amount；SSA) 與隨機準備金間取大。惟台灣的財

務報表採 IFRSs 準則，變額年金商品的負債包含分離帳戶保險商品負債與

保證給付責任準備金，而分離帳戶保險商品負債等於分離帳戶保險商品資

產，因此 AG 43 準則是用來計算應提存的保證給付責任準備金。以下分別

簡述隨機準備金與標準情境金額之計算方法。 
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(一) 隨機準備金 

透過隨機模型來建構符合 AG 43 準則的資產情境，並根據公司所使用

的最佳估計負債假設來計算未來各個時點下保險公司可能的收入與支出，

藉此計算出每一條情境在每個時點下的累積虧損 (Accumulated Deficiency)，

將其折現後計算每條情境的最大累積虧損 (the Greatest Present Value of 

Accumulated Deficiency；GPVAD)，並將所有情境的最大累積虧損從大到小

排序，取前 30%大的計算算數平均數後即為隨機準備金。 

(二) 標準情境金額 

根據美國 NAIC 給定一固定的資產情境與負債假設計算各個時點下的

累積淨收益 (accumulated net revenue)，將其折現後取負值，加上調整後準

備金 (basic adjusted reserve) 後與解約金 (cash surrender value) 取大，即為標

準情境金額。調整後準備金為不考慮保證給付下應提存的準備金。 

 

二、VM-21保證給付責任準備金 

與前文相同，透過 VM-21 準則來計算應計提之準備金僅改變保證給付

責任準備金之計算方法，並未改變分離帳戶保險商品負債。然 VM-21 準則

以隨機準備金為計算基礎，再加上額外標準預測金額 (Additional Standard 

Projection Amount) 始為保證給付責任準備金。以下分別簡述隨機準備金與

額外標準預測金額之計算方法。 

(一) 隨機準備金 

由於本研究使用 AAA指定用來計算監理準備金與資本的經濟情境產生

器產出資產情境，因此 AG 43與 VM-21隨機準備金計算方式相同，不再贅

述。 

(二) 額外標準預測金額 (Additional Standard Projection Amount) 

VM-21的指定預測金額 (Prescribed Projections Amount) 可透過兩種方式

計算而得，分別為 CSMP 法 (Company Specific Market Path) 與 CTEPA 法
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(CTE with Prescribed Assumption)。CSMP 法是透過對公司產出的權益報酬

情境與利率情境做 shock 後搭配公司最佳估計負債之假設計算而得的值。

CTEPA 法則是在公司計算隨機準備金的基礎下，使用 VM-21 於 Section6.C

規範各保證型態對應之負債假設計算出的值。指定預測金額與 CTE 70 和

CTE 70與 CTE65間的差額即為額外標準預測金額。 

 

三、IFRS 17變動收費法 

變動收費法 (Variable Fee Approach；VFA) 是修改一般模型 (General 

Model Approach；GMA) 後的衡量模型，用來衡量剩餘保障負債 (Liabilities 

for Remaining Coverage；LRC)。與一般模型相同由三個要素組成負債，分

別為最佳估計負債 (Best Estimate Liability；BEL)、風險調整 (Risk 

Adjustment；RA) 與合約服務邊際(Contract Service Margin；CSM)。但與一

般模型不同的地方有三，第一，一般模型(GMA)中可透過由上至下法(Top-

Down)或由下至上法(Bottom-Up)來決定殖利率曲線，而變動收費法 (VFA) 

則優先選擇是否需拆分現金流量以決定適合的殖利率曲線。若企業個體選

擇拆分現金流量，則須將現金流量拆分為是否會依金融標的項目報酬而變

動，不依標的項目的報酬率變動的現金流與一般模型 (GMA) 衡量方式一致，

而依標的項目的報酬率變動的現金流，其折現率採用對應標的項目的收益

率；若企業個體選擇不拆分現金流量，應使用隨機模型或風險中立模型建

構適合整體估計現金流量使用之折現率。第二，一般模型 (GMA) 下金融假

設的變動會直接進入當期的綜合損益表，而變動收費法 (VFA) 下 CSM可以

吸收金融假設的變動，因此不計提利息。 
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第四章 模型參數估計結果 

第一節 權益資產模型 

一、 真實世界測度 

本研究假設變額年金商品之連結標的是以美元計價的平衡型基金，由

60%的股票型基金與 40%的債券型基金所組成。股票型基金對應的追蹤指

數為 S&P 500 Total Return Index，債券型基金對應的追蹤指數為 Barclays 

Global Aggregate Total Return Index，皆使用 Bloomberg 自 2000 年 1 月至

2019年 12月共 240筆月頻率資料，並透過 MLE最大概似估計法估計 GBM

模型之參數，參數估計結果如表 四-1 所示，為月資料年化報酬率與年化波

動度。此外，模擬資產報酬率時考慮資產相關性，S&P 500 Total Return 

Index與 Barclays Global Aggregate Total Return Index間的相關係數為 0.1364。 

表 四-1 權益資產對數常態模型 P Measure參數估計結果 

 

 

二、 風險中立測度 

表 四-2 是權益資產情境 Q measure 參數估計結果。無風險利率曲線是

根據 EIOPA 2021 年 2 月發布的無風險利率期間結構反推評價時點 t 隱含的

未來各時點之一年期即期利率 (亦為評價時點 t之遠期利率)。波動度則是透

過 GBM 模型分別配適 S&P 500 Total Return Index 與 Barclays Global 

Aggregate Total Return Index自 2000年 1月至 2019年 12月共 240筆市場指

數資料估計而得的波動度。於測度轉換後，Q measure波動度估計結果仍然

會與 P measure相同。與真實世界測度相同，模擬資產報酬率時考慮資產相
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關性，S&P 500 Total Return Index與 Barclays Global Aggregate Total Return 

Index間的相關係數為 0.1364。 

 

表 四-2 權益資產對數常態模型 Q Measure參數估計結果 

 

 

第二節 利率模型 

第一章 本文參考EIOPA 於2021年2月發布的無風險利率期間結構來計算IFRS 

17 保險合約負債中預期未來現金流量的現值與模擬風險中立測度下的資產

報酬率，並建構出兩者對應的無風險利率曲線。惟模擬風險中立測度下的

資產報酬率所使用的無風險利率為未加計貼水之無風險利率曲線，如附圖 

A-1所示。而根據 IFRS 17準則 B80之規範，可以透過調整無風險利率曲線

反映市場可觀察到的金融工具之流動性與保險合約之流動性的差異，因此

計算預期未來現金流量之現值所使用的折現率曲線為加計貼水的無風險利

率曲線，如附圖 A-2 所示。根據 EIOPA (2020)發布的技術文件說明建構無

風險利率期間結構主要因子包含符合 DLT 原則的市場資訊、最終流動性觀

察點 (LLP)、收斂點 (CP)、最終遠期利率 (UFR)、外插方法及 Volatility 

Adjustment (VA)，因此本研究建構出的兩條無風險利率曲線之相關資訊整

理如  
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表 四-3 所示。 
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表 四-3  EIOPA 美元之無風險利率曲線建構資訊 
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第五章 研究方法與結果 

第一節 附保證給付變額年金負債評價假設與實際經驗假設 

一、 附保證給付變額年金之商品假設 

本研究假設一壽險公司僅銷售表 五-1之商品，共有 10000個 40歲男性

投保附身故與滿期保證的變額年金商品，年金累積期間 6 年，期滿一次給

付。保證金額與躉繳保費相同，為 300000新台幣，以 30元新台幣兌 1美元

的匯率投資在以美元計價的平衡型基金中。 

商品之費用假設參考市場現行銷售商品去擬定，分成保單行政費、身

故與滿期保證費用及基金管理費，基金管理費由連結標的之投資報酬率再

扣除 1%的費用。若保戶於前三年脫退，收取解約費用。 

 

表 五-1 附身故與滿期保證的變額年金商品之假設 
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二、 附保證給付變額年金之評價假設 

(一)  AG 43 

AG 43準則下須分別計算隨機準備金 (CTE) 與標準情境金額 (SSA) 後，

在兩者間取較大者作為保證給付責任準備金。隨機準備金以隨機情境為基

礎，根據公司所使用之資產與負債假設來計算每條情境的最大累積虧損 

(GPVAD)。公司所使用的資產情境需通過校正表，本研究透過 VM-21 規範

所使用的經濟情境產生器產出符合校正表規範之情境，共使用 3000 組情境

來模擬分離帳戶之資產走勢，而公司從分離帳戶中收取之費用與商品假設

相同，且假設部分提領為 0%。死亡率假設參考臺灣壽險業第二回年金生命

表 (2012 TIA)。為使脫退率假設可以反映保戶行為，脫退率假設參考 VM-

21準則 Section 6.C指定的脫退率假設—Standard Table for Full Surrenders作

為公司假設，如表 五-3。先計算保證給付現值 (GAPV) 後，再依據 GAPV

與分離帳戶資產的比例假設保戶在不同帳戶價值下不同的脫退行為。 

標準情境金額依據 AG 43 給定之資產情境與負債假設為計算基礎，資

產報酬率情境假定評價初始會遭遇起始下降 (initial drop)，後續期間再根據

準則規範之投資報酬率滾動。針對費用率與脫退率假設1亦有相關規範，如

表 五-2與表 五-3所示，惟 SSA2指定的脫退率假設相較於 CTE的脫退率假

設較為簡化，計算 GAPV與 ITM (In The Money) 的方式亦不相同。 

  

 
1 AG 43下隨機準備金與標準情境金額的脫退率假設皆同時依據 ITM與 SCP 劃分，ITM (In The 

Money) 於隨機準備金與標準情境金額有不同定義，隨機準備金定義為 GAPV與期初帳戶價值

的比例；標準情境金額定義為 GAPV與期初帳戶價值扣除 1後的比例。而 SCP 為 Surrender 

Charge Period，亦即有收取解約費用的期間，本研究假設前 3年有收取解約費用。 
2 計算 SSA所使用的折現率為 Standard Valuation Law(SVL)規範評價基礎為發單年度的年金所使

用的評價利率，評價利率類別為 Plan Type A與保證期間超過 10年但未滿 20年。 
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表 五-2  AG 43保證給付責任準備金之評價假設 

 

 

表 五-3  AG 43保證給付責任準備金之脫退率假設 
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(二) VM-21 

VM-21 準則以隨機準備金 (CTE) 為計提保證給付責任準備金的最低標

準，再額外加上額外標準預測金額。由於商品保證型態為身故與滿期保證，

在 AG 43與 VM-21兩個準則間針對此類型保證的規範並無太大差異。就資

產情境而言，AG 43 要求須通過校正表，而 VM-21 要求使用 AAA 指定用

來計算監理準備金與資本的經濟情境產生器產出資產情境，惟本研究假定

AG 43 下公司的資產情境已透過指定經濟情境產生器生成，產出情境亦可

通過 AG 43 的校正表，再加上公司所使用的費用率與脫退率假設並未改變，

因此於 AG 43與 VM-21兩個準則下計算出的隨機準備金金額將會一致。 

本研究採取 CTEPA 法來計算額外標準預測金額，與隨機準備金計算方

式相同，使用 3000條資產情境來模擬分離帳戶之資產走勢，但以VM-21準

則 Section 6.C 規範之費用率假設、部分提領假設與脫退率假設取代公司原

有假設來計算每條情境的最大累積虧損 (GPVAD)，假設整理如  
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表 五-4、表 五-5。 
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表 五-4  VM-21保證給付責任準備金之評價假設 

 

 

表 五-5  VM-21保證給付責任準備金之脫退率假設 
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(三) IFRS 17之變動收費法 

第二節 IFRS 17的保險合約負債由最佳估計負債 (BEL)、風險調整 (RA) 與合

約服務邊際 (CSM) 組成，因附保證給付變額年金商品具直接參與特性，因

此公司從標的資產中收取之報酬視為管理服務收入而可納入合約服務邊際 

(CSM) 中。因保險公司的負債與標的項目的報酬連結，因此與標的項目有

關的現金流量會以最佳估計的投資報酬率去計算或折現。最佳估計的投資

報酬率為股票型基金的權重乘以股票指數的平均年化報酬率加上債券型基

金的權重乘以債券指數的平均年化報酬率，即 0.0549。與標的項目無關的

現金流量則透過加計貼水之無風險利率曲線去衡量。而本研究 RA 的做法

參考 Solvency II Risk Margin之作法，以未加計貼水之無風險利率曲線折現

至評價時點。死亡率、費用率與脫退率同商品假設，如表 五-6、  
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表 五-7。 

 

表 五-6  IFRS 17 保險合約負債之評價假設 
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表 五-7  IFRS 17 保險合約負債之脫退率假設 

 

 

三、附保證給付變額年金之實際經驗假設 

本研究之目的是探討 AG 43、VM-21、IFRS 17的變動收費法三種不同

負債提存制度下對保險公司的財報及損益影響，因此於實際經驗假設需假

設三種制度一致。惟 AG 43 與 VM-21 於評價上應採逐單衡量，IFRS 17 則

是以群組 (Group) 方式衡量，為使三種制度比較基礎一致，本研究先計算個

別保單須提存之保證給付責任準備金後再乘上有效保單件數。 

本研究透過 GBM 模型分別模擬股票指數與債券指數各 1000 組的投資

報酬率情境，再根據股票 60%及債券 40%的權重加權計算平衡型基金的投

資報酬率，並從中隨機選取一條作為分離帳戶資產真實路徑，表 五-8 顯示

的報酬率已扣除應收取的基金管理費，以此反映實務上直接自基金淨值扣

除相關費用的作法。死亡率與台灣壽險業第二回年金生命表相同。由於死

亡可能發生在任意時點，而脫退通常發生於年末，因此先考慮當年度末仍

生存之人數，乘以 5%始為當年度脫退件數。 
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表 五-8 附保證給付變額年金商品之實際經驗假設 

 

 

第三節 現金流量模型 

本研究之附保證最低身故與滿期給付的變額年金商品有 6 年的年金累積期，

期滿則將年金一次給付予保戶，設定於 t=0 的時候發單，同時收取躉繳保費 30

萬新台幣並轉換成 1 萬美元投入以美元計價的平衡型基金中，於每保單年度末

對保險負債進行評價。 

一、 AG 43 

現行 IFRS 4 制度下衡量附保證給付變額年金商品之負債為分離帳戶保

險商品負債與 AG 43 保證給付責任準備金的總和，分離帳戶保險商品負債

與分離帳戶保險商品資產相等，而 AG 43 保證給付責任準備金須逐單計算

隨機準備金 (CTE) 與標準情境金額 (SSA)，在兩者間取大後將所有個別保

單加總即可得到總保證給付責任準備金，以下分別說明分離帳戶保險商品

負債與 AG 43保證給付責任準備金之計算方法。 

(一) 負債評價 

1. 分離帳戶保險商品負債 

t=0 時將 10000 萬張保單的躉繳保費投資於以美元計價之平衡型基

金中，期末扣除保單行政費𝐴𝑀𝐶𝑡與保證費用𝐺𝐸𝑡後為當年度末的分離
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帳戶資產，同時等於分離帳戶負債。 

𝐴𝑉𝑡 = 𝐴𝑉𝑡−1 × (1 + 𝐼𝑅𝑡
𝑎) − 𝐴𝑀𝐶𝑡 − 𝐺𝐸𝑡，𝑡 = 1,2, … ,6 

𝐴𝑉𝑡：第𝑡年度末的分離帳戶資產 

𝐼𝑅𝑡
𝑎：第𝑡年度的平衡型基金實際投資報酬率 

2. AG 43保證給付責任準備金 

• 隨機準備金 (CTE 70) 

根據 AAA 指定經濟情境產生器產出 3000 組的平衡型基金報酬率

情境，結合公司使用之資產及負債假設，計算出每一條情境在未來各

個時點下的累積虧損(AD)，將其折現至評價時點得出每一條情境的最

大累積虧損現值(GPVAD)，取前 30%大的 GPVAD 計算 CTE 70，即為

個別保單的隨機準備金。初始評價之 6 年累積報酬分布如附圖 B-1 所

示。而未來各個評價時點下 3000 組平衡型基金累積報酬之分布統計量

可參考附表 B-1。 

以下僅透過一組情境來說明計算流程，先計算個別保單在各個時

點下的帳戶價值與各年度末保單仍有效的機率，接著計算保險公司於

各個時點下的收入及支出，本研究假設保單行政費收取後立即支出，

因此在 IFRS 4 的制度下會等額相除。最後依據保險公司於各個時點下

的收入與支出計算累積虧損，將各個時點的累積虧損折回評價時點後，

取最大的累積虧損作為該條情境的 GPVAD。 

於評價時點 t： 

𝐴𝑉𝑡+𝑠 = 𝐴𝑉𝑡+𝑠−1 × (1 + 𝐼𝑅𝑡+𝑠) − 𝐴𝑀𝐶𝑡+𝑠 − 𝐺𝐸𝑡+𝑠 

𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑐𝑒 𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑡+𝑠 = 𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑐𝑒 𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑡 − 𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ𝑡+𝑠 − 𝑆𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟𝑡+𝑠 

𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒𝑡+𝑠 = (𝐴𝑀𝐶𝑡+𝑠 + 𝐺𝐸𝑡+𝑠) × 𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑐𝑒 𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑡+𝑠−1

+ 𝑆𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟 𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒𝑡+𝑠 × 𝑆𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟𝑡+𝑠 

𝐺𝑢𝑎𝑟𝑎𝑛𝑡𝑒𝑒 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑡+𝑠 = 𝐺𝑢𝑎𝑟𝑎𝑛𝑡𝑒𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 − 𝐴𝑉𝑡+𝑠 
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𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑡+𝑠 = 𝐴𝑀𝐶𝑡+𝑠 × 𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑐𝑒 𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑡+𝑠−1

+ 𝐺𝑢𝑎𝑟𝑎𝑛𝑡𝑒𝑒 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑡+𝑠 × 𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ𝑡+𝑠

+ 𝐺𝑢𝑎𝑟𝑎𝑛𝑡𝑒𝑒 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑡+𝑠 × 1{𝑡+𝑠=6} × 𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑐𝑒 𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑡+𝑠 

𝐴𝐷𝑡+𝑠 = 𝐴𝐷𝑡+𝑠−1+ 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑡+𝑠 − 𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒𝑡+𝑠 

𝐺𝑃𝑉𝐴𝐷𝑡 = max (
𝐴𝐷𝑡+𝑠

(1 + 𝐷𝑖𝑠𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑒)𝑠
)，𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑠 

其中， 

𝑠 = 1,…,6-𝑡 

𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑐𝑒 𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑡：評價時點𝑡之有效保單機率 

𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ𝑡：第𝑡年度死亡機率 

𝑆𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟𝑡：第𝑡年度末的脫退機率 

𝐺𝑢𝑎𝑟𝑎𝑛𝑡𝑒𝑒 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑡：第𝑡年度下，當分離帳戶價值𝐴𝑉𝑡低於保證金額時，保險公司

須承擔的保證成本，即分離帳戶價值與保證金額之差額 

• 標準預測金額 (SSA) 

SSA的計算邏輯與隨機準備金 (CTE 70) 相同，結合 AG 43準則規

範使用的資產情境與負債假設，計算出評價時點後各個時點下的累積

虧損，並折現至評價時點，選擇最大的累積虧損現值3，即為 SSA。與

隨機準備金不同的是，SSA 使用單一資產情境與不同的折現率來衡量

負債之現金流量。 

(二) 損益表達 

由於附保證給付變額年金商品屬於投資型年金，分離帳戶之價值屬於

保戶所有而非保險公司之資產，因此保險公司主要收益來源為手續費收入。

IFRS 4 之損益表由營業收入與營業成本等項目組成，營業收入包含公司收

取的保證費用、保單行政費以及解約費用等手續費收入，營業成本包含承

保費用與佣金費用、保證成本、保險負債淨變動 (𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑖𝑛 𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒𝑡 ) 等。

 
3 SSA的 GPVAD須與 0取大，不可為負 
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因本研究簡化假設保險公司之收入皆停泊在現金部位，故損益表中無投資

損益。 

𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑖𝑛 𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒𝑡

=  𝐴𝐺 43 𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒𝑡 × 𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑐𝑒 𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑡
𝐺

− 𝐴𝐺 43 𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒𝑡−1 × 𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑐𝑒 𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑡−1
𝐺  

𝐴𝐺 43 𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒𝑡：第𝑡年度末個別保單應提存的 AG 43保證給付責任準備金 

𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑐𝑒 𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑡
𝐺：考慮全部保單下，於第𝑡年度末仍有效的件數 

 

表 五-9  IFRS 4 損益表– AG 43 保證給付責任準備金 

 

 

二、 VM-21 

美國於 2020年開始以VM-21準則計算附保證給付變額年金商品的監理

準備金，台灣主管機關亦擬定以 VM-21 準則作為計提此類型商品的準備金

之規範，結合台灣採用的 IFRS 4 會計準則，附保證給付變額年金商品之負

債轉為分離帳戶保險商品負債與 VM-21 保證給付責任準備金的總和。VM-

21 保證給付責任準備金與 AG 43 保證給付責任準備金相同，皆為逐單計算，

然 VM-21準則改變 AG 43在隨機準備金和標準情境金額間取大的計算方式，

以隨機準備金為基礎，額外再提存一部分的準備金，且不再是以單一確定
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情境的方式計算，以隨機情境或是對經濟情境做衝擊 (Shock) 的方式代替。

因本研究直接以 VM-21指定經濟情境產生器產出之情境結果計算 AG 43隨

機準備金，因此 AG 43隨機準備金結果會與 VM-21隨機準備金結果一致，

以下僅說明額外標準預測金額之計算方法。 

(一) 負債評價 

1. VM-21保證給付責任準備金 

• 額外標準預測金額 (ASPA) 

本研究採取 CTEPA 法來計算額外標準預測金額，先計算指定預測

金額 (Prescribed Projections Amount；PPA)，再將指定預測金額扣除未

反映避險效益的隨機準備金 (CTE 70 (adjusted))，所得差額為未緩衝的

額外標準預測金額 (Unbuffered Additional Standard Projections Amount)。

計算 CTE 70 (adjusted)與 CTE 65 (adjusted)間的差額，由未緩衝的額外

標準預測金額扣除此差額即為額外標準預測金額4。 

於評價時點𝑡： 

𝐴𝑆𝑃𝐴𝑡 = max (((𝑃𝑃𝐴𝑡 − CTE 70𝑡) − (CTE 70𝑡 − CTE 65𝑡)) , 0) 

計算指定預測金額時，使用與計算隨機準備金相同的模型基礎，

但須以 Section 6.C 的假設取代原有公司的假設，包括維持費用假設 

(Maintenance Expense)、GAPV 計算方式、部分提領假設 (Partial 

Withdrawals) 與脫退率假設 (Full Surrenders)。因本研究不考慮避險，因

此無反映避險效益的隨機準備金 (CTE 70 (adjusted))等於隨機準備金

(CTE 70)，以下以一條情境說明計算流程，共模擬 3000 組的

𝐺𝑃𝑉𝐴𝐷𝑡
𝑃𝑃𝐴，將全部的𝐺𝑃𝑉𝐴𝐷𝑡

𝑃𝑃𝐴從大到小排序，取前 30%大的計算算

術平均數即為𝑃𝑃𝐴𝑡。 

於評價時點 t： 

 
4 額外標準預測金額需與 0取大，不可為負。 
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𝐴𝑉𝑡+𝑠
𝑃𝑃𝐴 = (𝐴𝑉𝑡+𝑠−1

𝑃𝑃𝐴 × (1 + 𝐼𝑅𝑡+𝑠) − 𝐴𝑀𝐶𝑡+𝑠 − 𝐺𝐸𝑡+𝑠) × (1 − 2%) 

𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒𝑡+𝑠
𝑃𝑃𝐴 = (𝐴𝑀𝐶𝑡+𝑠 + 𝐺𝐸𝑡+𝑠) × 𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑐𝑒 𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑡+𝑠−1

+ 𝑆𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟 𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒𝑡+𝑠 × 𝑆𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟𝑡+𝑠
𝑃𝑃𝐴 

𝐺𝑉𝑡+𝑠
𝑃𝑃𝐴 = 𝐺𝑉𝑡+𝑠−1

𝑃𝑃𝐴 − (𝐴𝑉𝑡+𝑠−1
𝑃𝑃𝐴 × (1 + 𝐼𝑅𝑡+𝑠) − 𝐴𝑀𝐶𝑡+𝑠 − 𝐺𝐸𝑡+𝑠) × 2% 

𝐺𝑢𝑎𝑟𝑎𝑛𝑡𝑒𝑒 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑡+𝑠
𝑃𝑃𝐴 = 𝐺𝑉𝑡+𝑠−1

𝑃𝑃𝐴 − 𝐴𝑉𝑡+𝑠
𝑃𝑃𝐴 

𝐴𝑀𝐶𝑡+𝑠
𝑃𝑃𝐴 = 𝐴𝑉𝑡+𝑠

𝑃𝑃𝐴 × 0.007 + 100 × 1.02𝑠−1 

𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑡+𝑠
𝑃𝑃𝐴 = 𝐴𝑀𝐶𝑡+𝑠

𝑃𝑃𝐴 × 𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑐𝑒 𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑡+𝑠−1

+ 𝐺𝑢𝑎𝑟𝑎𝑛𝑡𝑒𝑒 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑡+𝑠
𝑃𝑃𝐴 × 𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ𝑡+𝑠

+ 𝐺𝑢𝑎𝑟𝑎𝑛𝑡𝑒𝑒 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑡+𝑠
𝑃𝑃𝐴 × 1{𝑡+𝑠=6} × 𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑐𝑒 𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑡+𝑠 

𝐴𝐷𝑡+𝑠
𝑃𝑃𝐴 = 𝐴𝐷𝑡+𝑠−1

𝑃𝑃𝐴 + 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑡+𝑠
𝑃𝑃𝐴 − 𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒𝑡+𝑠

𝑃𝑃𝐴 

𝐺𝑃𝑉𝐴𝐷𝑡
𝑃𝑃𝐴 = max (

𝐴𝐷𝑡+𝑠
𝑃𝑃𝐴

(1 + 𝐷𝑖𝑠𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑒)𝑠
)，𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑠 

其中， 

𝑠 = 1,…,6-𝑡 

𝐴𝑉𝑡
𝑃𝑃𝐴：第𝑡年度末 PPA之分離帳戶資產 

𝑆𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟𝑡
𝑃𝑃𝐴：根據 PPA之假設計算出第𝑡年度末的脫退機率 

𝐺𝑉𝑡
𝑃𝑃𝐴：因 PPA要求考慮部分提領，因此保證金額會隨部分提領次數增加而減

少，為第𝑡年度末 PPA之保證金額 

𝐺𝑢𝑎𝑟𝑎𝑛𝑡𝑒𝑒 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑡+𝑠
𝑃𝑃𝐴：第𝑡年度末 PPA下公司承擔的保證成本，為分離帳戶價值

𝐴𝑉𝑡
𝑃𝑃𝐴與保證金額𝐺𝑉𝑡

𝑃𝑃𝐴之差額 

𝐴𝑀𝐶𝑡+𝑠
𝑃𝑃𝐴：第𝑡年度末 PPA下公司實際的保單行政費用 

(二) 損益表達 

與 AG 43 負債提存制度相同，VM-21 保證給付責任準備金仍是結合

IFRS 4 之會計報表，因此唯一改變損益表達的部分僅有將保險負債淨變動

改變成 VM-21保證給付責任準備金的變動值，其餘會計項目與 AG 43制度

下的損益表達相同。 
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𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑖𝑛 𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒𝑡

=  𝑉𝑀 21 𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒𝑡 × 𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑐𝑒 𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑡
𝐺

− 𝑉𝑀 21 𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒𝑡−1 × 𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑐𝑒 𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑡−1
𝐺  

𝑉𝑀 21 𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒𝑡：第𝑡年度末個別保單應提存的 VM-21保證給付責任準備金 

 

表 五-10  IFRS 4 損益表–VM-21 保證給付責任準備金 

 

 

三、 IFRS 17 

為了使保險業的經營狀況與財務表現更透明化，同時使跨產業間的財

報表達更具一致性，IASB決議於 2023年接軌 IFRS 17，台灣的接軌時間晚

國際 3年，於 2026年正式實施。而 IFRS 17與 IFRS 4的財務表達方式截然

不同，IFRS 17著重反映經濟實質，且須明白揭露利潤來源，因此也大幅度

改變衡量負債的方式。附保證給付變額年金因屬於投資型商品，有高度比

例是為了追求投資績效而非以保障為主要訴求，惟 IFRS 17針對此類型具直

接參與特性5之保險合約修正一般衡量模型 (GMM)，允許可使用變動收費

 
5 根據 IFRS17 B101 規範：具直接參與特性之保險合約應符合以下三項條件： 

I. 合約條款明定保單持有人參與一明確辨認標的項目池之份額 

II. 企業個體預期支付保單持有人等於標的公允價值報酬之重大份額 

III. 企業個體預期支付予保單持有人金額之任何變動之重大部分係隨該標的項目公允價
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法 (VFA) 衡量其負債。雖然附保證給付變額年金商品涵蓋投資組成成分6，

依 IFRS 17 之規範應區分此部分之現金流量，改以 IFRS9 衡量，然因保險

公司提供之投資管理服務收取之報酬與標的項目之價值直接連結，IFRS 17

亦允許不可區分時，整體的現金流量可依 IFRS 17衡量，給付時直接於資產

負債表中等額消除。 

變動收費法 (VFA) 下由最佳估計負債 (BEL)、風險調整 (RA) 與合約服

務邊際 (CSM) 組成保險合約負債，保險公司需於簽單後每一次財務報導日

依據現行市場環境與個體企業經營狀況，重新衡量保險合約負債。由於變

動收費法衡量之商品最大的特性在於保險公司對標的項目之報酬享有權利，

且隨資產報酬變動而變動，因此可將資產變動區分成兩部分，一部分是保

戶對資產報酬享有之權利，如滿期給付、身故給付等，為 PUI 

(Policyholder’s share of underlying item)；另一部分是保險公司對資產報酬享

有之權利，如保險公司自帳戶價值收取之保單行政費與保證費用等，為

EUI (Entity’s share of underlying item)。於負債初始評價，EUI和 PUI之和會

等於躉繳保費。 

(一) 負債評價 

1. 最佳估計負債 BEL 

最佳估計負債中包含預期未來現金流量與貨幣時間價值，同時因

本研究假設之變額年金提供身故與滿期保證，隱含選擇權的概念，因

此仍需考量選擇權與保證的時間價值 (Time Value of Options and 

Guarantee；TVOG)，以下分項敘述。 

• 預期未來現金流量 

應考慮合約界限內所有現金流量，並透過個體觀點以不偏估計之

 

值之變動而變動 

6 投資組成成分代表即使保險事故未發生，保險公司仍須給付予保戶之金額，如解約金、分紅

給付等 
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方式考量現金流量之金額與發生時點。現金流入包括初始評價收取的

躉繳保費 LSP、每保單年度末自帳戶價值中收取一定比例的保單行政

費𝐴𝑀𝐶𝑡及保證費用𝐺𝐸𝑡與脫退發生時可收取的解約費用𝑆𝐶𝑡。現金流出

包括每保單年度末發生的保單行政費用𝐴𝑀𝐶𝑡、保證成本𝐺𝐶𝑡、死亡給

付𝐷𝐵𝑡、解約金𝑆𝐵𝑡與年金累積期滿的滿期給付𝑀𝐵𝑡。 

• 貨幣時間價值 

需反映現金流量的時點、幣別及流動性。依 IFRS 17 準則 B74 與

B77 規定，個體可選擇是否將現金流量劃分成依標的項目報酬而變動

與非依標的項目報酬而變動者，若個體選擇不劃分，則需使用隨機模

型或風險中立之技術建構適合估計整體現金流量之折現率。本研究選

擇劃分兩種現金流量，對於依標的項目報酬而變動者，使用反映其變

動性之利率折現，即使用標的資產的投資報酬率進行折現；非依標的

項目報酬而變動者，使用未反映變動性之利率，即透過加計貼水之無

風險利率曲線進行折現。 

• 預期未來現金流量與貨幣時間價值之結合 

結合預期未來現金流量與貨幣時間價值後為排除 TVOG 的 BEL，

包括預期未來保險公司保單行政費用之現值、未來身故給付之現值、

未來滿期給付之現值與未來解約金之現值 

• 選擇權與保證的時間價值 TVOG 

因本研究選擇拆分現金流量，保證的現金流量除了依標的項目報

酬而變動外，與標的報酬之變動呈現非線性之關係，因此應該透過隨

機情境之方式衡量，本研究參考 Milliman (2012) 計算 TVOG的作法，

先產出 1000組風險中立 (risk-neutral) 下的資產情境，並分別計算 1000

組情境下的 PVFP (Present Value of Future Profits)，取算數平均數後即為

隨機情境之 PVFP (PVFP (stochastic))。透過最佳估計假設計算出單一確

定情境下的 PVFP 即為 PVFP (CEQ)。將 PVFP (CEQ)扣除 PVFP 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202100733

33 

 

(stochastic) 即可計算出 TVOG。評價初始時 1000 組 6 年累積資產報酬

的分布圖如附圖 B-2。而未來各個評價時點下累積資產報酬之分布統

計量可參考附表 B-2。以下僅說明一條情境下 PVFP的計算流程。 

於評價時點 t： 

𝐴𝑉𝑡+𝑠
𝑄 = 𝐴𝑉𝑡+𝑠−1

𝑄 × (1 + 𝐼𝑅𝑡+𝑠
𝑄 ) − 𝐴𝑀𝐶𝑡+𝑠

𝑄 − 𝐺𝐸𝑡+𝑠
𝑄  

𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑐𝑒 𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑡+𝑠 = 𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑐𝑒 𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑡 − 𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ𝑡+𝑠 − 𝑆𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟𝑡+𝑠 

𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒𝑡+𝑠
𝑄 = (𝐴𝑀𝐶𝑡+𝑠

𝑄 + 𝐺𝐸𝑡+𝑠
𝑄 ) × 𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑐𝑒 𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑡+𝑠−1

+ 𝑆𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟 𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒𝑡+𝑠
𝑄 × 𝑆𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟𝑡+𝑠 

𝐺𝑢𝑎𝑟𝑎𝑛𝑡𝑒𝑒 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑡+𝑠
𝑄 = 𝐺𝑢𝑎𝑟𝑎𝑛𝑡𝑒𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 − 𝐴𝑉𝑡+𝑠

𝑄  

𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑡+𝑠
𝑄 = 𝐴𝑀𝐶𝑡+𝑠

𝑄 × 𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑐𝑒 𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑡+𝑠−1

+ 𝐺𝑢𝑎𝑟𝑎𝑛𝑡𝑒𝑒 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑡+𝑠
𝑄 × 𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ𝑡+𝑠

+ 𝐺𝑢𝑎𝑟𝑎𝑛𝑡𝑒𝑒 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑡+𝑠
𝑄 × 1{𝑡+𝑠=6} × 𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑐𝑒 𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑡+𝑠 

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑡+𝑠
𝑄 = 𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒𝑡+𝑠

𝑄 − 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑡+𝑠
𝑄

 

𝑃𝑉𝐹𝑃𝑡
𝑄 = ∑

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑡+𝑠
𝑄

(1 + 𝑑𝑖𝑠𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑒0,1) × … × (1 + 𝑑𝑖𝑠𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑒𝑠−1,𝑠)

6−𝑡

𝑠=1

 

其中， 

𝑠 = 1,…,6-𝑡 

𝐴𝑉𝑡
𝑄：風險中立測度下第𝑡年度末分離帳戶資產 

𝐼𝑅𝑡
𝑄：風險中立測度下第𝑡年度的投資報酬率 

𝐴𝑀𝐶𝑡
𝑄：因風險中立測度下之續期帳戶價值與真實世界測度下之續期帳戶價值

不同，保險公司根據帳戶價值所收取費用亦不相同，為風險中立測度下第𝑡

年度末保險公司收取之保單行政費用 

𝐺𝑢𝑎𝑟𝑎𝑛𝑡𝑒𝑒 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑡
𝑄：風險中立測度下第𝑡年度末公司承擔的保證成本 

𝑑𝑖𝑠𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑒𝑠−1,𝑠：使用加計貼水之無風險利率曲線進行折現，

𝑑𝑖𝑠𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑒𝑠−1,𝑠代表評價時點𝑡之未來第𝑠 − 1期至第𝑠期的遠期利率 
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• 最佳估計負債 BEL7 

最佳估計負債為預期未來現金流量考慮貨幣時間價值後與 TVOG

之總和，列式如下： 

於評價時點𝑡： 

𝐵𝐸𝐿𝑡 =  𝑃𝑉(𝐶𝑜𝑚𝑝𝑎𝑛𝑦 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒)𝑡 + 𝑃𝑉(𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ 𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑡)𝑡

+ 𝑃𝑉(𝑀𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦 𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑡)𝑡 + 𝑃𝑉(𝑆𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟 𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑡)𝑡 + 𝑇𝑉𝑂𝐺𝑡 

𝑃𝑈𝐼𝑡 =  𝑃𝑉(𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ 𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑡)𝑡 + 𝑃𝑉(𝑀𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦 𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑡)𝑡

+ 𝑃𝑉(𝑆𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟 𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑡)𝑡 

𝐸𝑈𝐼𝑡 = 𝑃𝑉(𝐶ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒)𝑡 

其中， 

𝑡 = 0,1,…,6 

𝑃𝑉(𝐶𝑜𝑚𝑝𝑎𝑛𝑦 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒)𝑡：將公司未來預期所有可能發生的支出，如保單行政

費用、保證成本，折現回評價時點𝑡 

𝑃𝑈𝐼𝑡：評價時點𝑡，保戶對資產變動享有之權利 

𝐸𝑈𝐼𝑡：評價時點𝑡，保險公司對資產變動享有之權利，為保險公司自帳戶價值中

收取的保單行政費用與保證費用之現值 

2. 風險調整 RA 

風險調整是為了反映個體承擔非財務風險之現金流量與時點的不

確定性，如脫退風險、死亡風險與費用風險等。準則並無明定風險調

整的計算方法，保險公司可以考量技術之可行性後選擇合適的計算方

式。常見的計算方法包括信賴水準法 (Value at Risk；VaR)、尾端條件

期望法 (Conditional Tail Expectation；CTE) 與資金成本法 (Cost of 

Capital；CoC)，本研究參考 Hannibal (2018)以資金成本法來計算風險

調整。在現行 Solvency II 的制度下採用資金成本法來計算風險邊際

 
7 因 TVOG為計算 BEL的一個要素，並不會單獨列示於資產負債表中，因此後續提及最佳估計

負債皆已涵蓋 TVOG，若排除 TVOG之 BEL會特別註記 
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(Risk Margin)，風險邊際涵蓋了無法避險之風險 (non-hedgeable risks)，

與 IFRS 17 中個體承擔非財務風險相似。此外，非實施 Solvency II 的

保險公司亦透過資金成本法來計算其經濟資本報表(Economic Capital 

Reporting)。本研究透過參考 Solvency II 的計算方式，將其改為可適用

於 IFRS 17的計算方法。Solvency II 風險邊際的計算方式是將準則指定

的資金成本率 CoC 乘上各期需提存的資本以無風險利率折回評價時點

的加總，而 IFRS 17下，以 1塊負債需提存多少的資本角度出發，將風

險調整表達如下式： 

於評價時點𝑡， 

𝑅𝐴𝑡 = 𝐶𝑜𝐶 ∗ ∑ 𝐵𝐸𝐿𝑡+𝑠 × 資本提存比率 ×
1

(1 + 𝑟𝑓
0,1) × … × (1 + 𝑟𝑓

𝑠−1,𝑠) 

6−𝑡

𝑠=0

 

其中， 

𝑠 = 0,1,…,6-𝑡 

𝑅𝐴𝑡：評價時點𝑡之風險調整 

𝐶𝑜𝐶：資金成本率，參考 Solvency II設為 6% 

資本提存比率：1塊最佳估計負債需提存多少資本，設為 2% 

𝑟𝑓
𝑠−1,𝑠：使用未加計貼水之無風險利率曲線進行折現， 𝑟𝑓

𝑠−1,𝑠代表評價時點𝑡之未

來第𝑠 − 1期至第𝑠期的遠期利率，𝑟𝑓
−1,0 = 0 

3. 合約服務邊際 CSM 

合約服務邊際為個體預期於未來提供服務時可賺得之利潤，於負

債初始評價時，將躉繳保費扣除 BEL 與 RA 後剩餘之金額即為合約服

務邊際，於後續衡量時，可依當期已提供之服務比例攤銷一部分合約

服務邊際進入損益表；若是 BEL 加 RA 大於躉繳保費時，合約服務邊

際為 0，須立即認列首日損失 (Day One Loss)，形成損失組成成分 (Loss 

Component；LC)。於後期衡量時，履約現金流量減少之份額及個體對

標的項目報酬增加之份額完全分攤進損失組成成分，直至損失組成成
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分歸零後才可重新認列合約服務邊際。以下說明合約服務邊際之初始

評價： 

𝐼𝐹 𝐿𝑆𝑃 > 𝐵𝐸𝐿0 + 𝑅𝐴0，𝐶𝑆𝑀0 = 𝐿𝑆𝑃 − 𝐵𝐸𝐿0 − 𝑅𝐴0 

𝐼𝐹 𝐵𝐸𝐿0 + 𝑅𝐴0 > 𝐿𝑆𝑃，𝐶𝑆𝑀0 = 0，𝐿𝐶0 = 𝐵𝐸𝐿0 + 𝑅𝐴0 − 𝐿𝑆𝑃 

一般衡量模型與變動收費法主要的差異來自於 CSM 的續期衡量。

由於變動收費法可透過 CSM 吸收因財務風險及貨幣時間價值影響的履

約現金流量變化值，相較於一般衡量模型直接於當期損益表認列保險

財務收入或費用，較無劇烈的損益波動。此外，一般衡量模型須單獨

列示所有滾動成分，且依合約原始認列使用之折現率計提利息，但變

動收費法可合併顯示 CSM 之調整項目，且無須計提 CSM 之利息。依

本研究假設下，後續衡量時合約服務邊際的調整項目，包括個體對標

的項目報酬之份額變動 𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑖𝑛 𝐸𝑈𝐼𝑡 、TVOG 之價值變動

 𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑖𝑛  𝑇𝑉𝑂𝐺𝑡 、與未來服務相關的履約現金流量之變動

 𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑖𝑛 𝐹𝑢𝑡𝑢𝑟𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑡 (排除 TVOG 之影響數)。個體對標的項

目報酬之份額變動對續期 CSM衡量是正向的變動；而 TVOG之價值變

動及與未來服務相關的履約現金流量之變動對續期 CSM 衡量是負向的

變動。 

𝐶𝑆𝑀𝑡
𝑝𝑟𝑒−𝑎𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑

= 𝐶𝑆𝑀𝑡−1 ± 𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑖𝑛 𝐸𝑈𝐼𝑡 ±  𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑖𝑛  𝑇𝑉𝑂𝐺𝑡

±  𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑖𝑛 𝐹𝑢𝑡𝑢𝑟𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑡 

其中，𝑡 = 1,…,6 

𝐶𝑆𝑀𝑡
𝑝𝑟𝑒−𝑎𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑

：第𝑡年度末尚未攤銷合約服務邊際至保險服務收入的 CSM 

 

公司對於如何決定保障單位 (Coverage Unit) 之方法仍有裁量權。

本研究以當期理賠金額除以當期與未來預計理賠金額之比例作為當年

度已提供保險服務之比例，計算方式如下，其中身故與滿期給付有考
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慮最低保證金額，但解約金僅考慮帳戶價值。 

 𝐶𝑜𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑈𝑛𝑖𝑡𝑡

=  
(𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ 𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑡 𝑡 + 𝑀𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦 𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑡 𝑡 + 𝑆𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟 𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑡𝑡) 

∑ (𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ 𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑡 𝑡 + 𝑀𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦 𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑡 𝑡 + 𝑆𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟 𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑡𝑡)𝑡
𝑝𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑡𝑒𝑟𝑚
𝑡

 

 𝐶𝑜𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑈𝑛𝑖𝑡𝑡：第𝑡年度的保障單位 

𝐶𝑆𝑀𝑡 = 𝐶𝑆𝑀𝑡
𝑝𝑟𝑒−𝑎𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑

× (1 −  𝐶𝑜𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑈𝑛𝑖𝑡𝑡) 

(二) 損益表達 

IFRS 17 以保險收入8取代 IFRS 4 的保費收入，並將營業收入與營業成

本改變成保險服務結果與保險財務結果，藉由損益表來清楚呈現保險業的

三大利潤來源–死差、費差與利差。透過保險服務收入中的預期理賠與費

用和保險服務成本中的已發生理賠與費用間的差異來了解死費差，而利差

則是直接顯示於保險財務結果。本研究因假設保險公司的現金流入皆停泊

在現金部位，又因變動收費法的 CSM 可以吸收財務風險之變動，因此著重

在保險服務結果的呈現。 

  

 
8 預期未來現金流量須排除投資組成成分，投資組成成分直接從資產負債表中等額消除 
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表 五-11  IFRS 17 損益表 

 

 

第四節 結果分析 

以下分別顯示 AG 43、VM-21 與 IFRS 17 三種不同負債提存制度下於各個

保單年度之負債與損益的模擬結果，並透過實際資產路徑分析三種制度的負債

組成與損益型態，實際資產路徑如表 五-8與圖 五-1所示，於第一保單年度遭遇

資產報酬率衝擊。三個負債提存制度於各個評價時點之負債評價則分別依據前

一小節現金流量模型採取隨機模擬方式計算。 

一、 AG 43 

(一)負債評價結果 

AG 43 保證給付責任準備金須以個別保單為計算基礎，分別得出隨機

準備金 (CTE) 與標準情境金額 (SSA)，並在兩者間取大後，始為 AG 43 個

別保單之保證給付責任準備金，如圖 五-1 所示。第 1 與第 2 保單年度因分

離帳戶價值低於保證金額，因此提存較高的保證給付責任準備金，隨著後

續年度帳戶價值上升，需提存之保證給付責任準備金亦呈現下降趨勢。圖

中亦可發現，標準情境金額相對隨機準備金而言是較低的提存標準，僅在
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第 1與第 2保單年度出現，後續年度皆為 0。 

考量有效保單件數後，IFRS 4 下附保證給付變額年金之負債為分離帳

戶保險商品負債與 AG 43保證給付責任準備金。圖 五-2顯示負債在各個保

單年度間的變化，保證給付責任準備金隨著帳戶價值增加而減少；分離帳

戶保險商品負債隨著帳戶價值增加而增加。 

 

 

圖 五-1  AG 43 個別保單之保證給付責任準備金 

 

 

圖 五-2  IFRS 4 下以 AG 43 衡量之負債 
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(二) 損益結果分析 

IFRS 4之損益表由營業收入與營業成本組成，其中營業收入包含保證 

費用收入、保單行政費收入與解約費用收入等手續費收入；營業成本包含

保單行政費用、保證成本、AG 43責任準備淨變動，結果如表 五-12所示。

因保險公司僅於前 2 年收取保單行政費用，並假設無費差益，因此等額消

除。解約費用僅於前 3年收取，因此後續年度皆為 0。而保證成本僅發生在

帳戶價值低於保證金額時，因模擬之資產情境僅在前 2 年啟動身故保證，

因此保險公司僅於前 2 年承擔保證成本。責任準備金之淨變動為正代表增

提準備金；為負代表迴轉提存之準備金，為營業成本的一部分。 

圖 五-3是 IFRS 4與 AG 43之損益結構分析，第 1保單年度出現鉅額虧

損是因為投資報酬率情境為負與需要增提初年度的保證給付責任準備金，

直至第三年帳戶價值超越保證金額後，大幅迴轉提存之責任準備金，因此

第 3 年度的淨利達到最高峰。後續年度因僅剩保證費用收入，且責任準備

金迴轉速度緩慢，因此並無明顯高的獲利。 
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表 五-12  AG 43 負債衡量之損益表(單位：10萬元) 

 

 

 
圖 五-3  AG 43 與 IFRS 4 之損益分析(單位：1000萬元) 
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二、 VM-21 

(一)負債評價結果 

VM-21 保證給付責任準備金以個別保單為計算基礎，分別得出隨機準

備金 (CTE) 與額外標準預測金額 (ASPA) 後，將兩者相加即為 VM-21個別

保單之保證給付責任準備金，如圖 五-4 所示。第 1 與第 2 保單年度因分離

帳戶價值低於保證金額，因此提存較高的保證給付責任準備金，其中可以

發現因第 1 保單年度之帳戶價值嚴重低於保證金額，因此出現了較大的額

外標準預測金額 (ASPA)。隨著後續年度帳戶價值上升，需提存之保證給付

責任準備金亦呈現下降趨勢。圖中亦可發現，額外標準預測金額 (ASPA)僅

在帳戶價值低於保證金額時出現，後續年度皆為 0。 

考量有效保單件數後，IFRS 4 下附保證給付變額年金之負債為分離帳

戶保險商品負債與 VM-21保證給付責任準備金。圖 五-5顯示負債在各個保

單年度間的變化，保證給付責任準備金隨著帳戶價值增加而減少；分離帳

戶保險商品負債隨著帳戶價值增加而增加。 

 

 

圖 五-4  VM-21個別保單準備金 
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圖 五-5  IFRS 4 下以 VM-21衡量之負債 

 

(二)損益結果分析 

VM-21 衡量負債之損益表，與以 AG 43 衡量負債之損益表結構相同，

僅改變保證給付責任準備金的衡量方式，因此表 五-12與表 五-13的差異僅

顯現於責任準備金淨變動、營業成本與淨利三項。因 VM-21 在第 1 保單年

度認列更高的責任準備金，因此第 2 保單年度迴轉幅度明顯高於 AG 43。

自第 4 保單年度起，因實際情境相同以及提存的責任準備金相同，VM-21

之損益表與 AG 43之損益表會完全相同。 

圖 五-3是 IFRS 4與 VM-21之損益結構分析，因 IFRS 4會立即反映增

提之準備金，因此第 1 保單年度會出現較大幅度的虧損。若續期帳戶價值

走升，保險公司承擔的保證風險降低後，會透過降低需提存的保證給付責

任準備金來釋出利潤。 
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表 五-13  VM-21負債衡量下之損益表(單位：10萬元) 

 

 

 

圖 五-6  VM-21與 IFRS 4 之損益分析(單位：1000萬元) 
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三、 IFRS 17 

(一)負債評價結果 

IFRS 17之負債評價以群組為計算基礎，於起始評價時先計算出 BEL、

RA 與初始 CSM，於續期評價時，BEL 及 RA 透過現時資訊重新估計，而

CSM則是藉由滾動式的方式計算而得。圖 五-7為年金累積期間各年度 IFRS 

17 之負債，越接近第 6 保單年度，負債也隨之增加。除了因帳戶價值增加，

預期未來給付增加外，還因時間折現效果遞減，因此 IFRS 17負債增加。此

外，第 1與第 3保單年度 CSM為負，認列損失組成成分 (LC)。第 1保單年

度因帳戶價值遠低於保證金額，預期未來保證風險提高，且公司對標的項

目之份額大幅減少，致使初始衡量之 CSM 無法完全吸收風險，因此產生損

失組成成分。第 2 保單年度帳戶價值回升後，損失組成成分全數迴轉，重

新認列 CSM。至第 3 保單年度時，因 TVOG 增加幅度大於 CSM，因此再

度出現虧損性合約損失，於第 4保單年度全數迴轉。 

 

 

圖 五-7  IFRS 17 保險合約負債 
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(二)損益結果分析 

IFRS 17改變損益表達的方式，以保險服務結果與保險財務結果來呈現

保險業經營成效。其中保險服務結果包含保險服務收入與保險服務成本，

保險服務收入是保險公司預期應支付的費用與保證成本，再加上已賺得之

CSM 與 RA 之釋放；保險服務成本是保險公司實際發生的費用與保證成本，

若有產生虧損性合約損失，亦包括在保險服務結果中。而保險服務收入與

保險服務成本之差額反映死差與費差之經營。 

損益結果如表 五-14所示。因第 1與第 3保單年度產生損失組成成分，

因此無 CSM 之攤銷。預期保證成本和預期保單行政費用是根據最佳估計的

投資報酬率計算而得；實際保證成本和實際保單行政費用是根據實際投資

報酬率計算之結果。圖 五-9 與圖 五-10 分別為保單行政費差與保證成本差

之分析。第 1 保單年度因實際投報率低於預期投報率，因此出現保單行政

費差益與保證成本之費差損。第 3 保單年度因實際投報率高於預期投報率，

因此出現保證成本之費差益。圖 五-8 呈現每個保單年度下的保險服務結果

與淨利，前 2 個保單年度因有假設保單行政費，因此不管服務收入與服務

成本皆高於其他年度。第 3 保單年度因出現損失組成成分，使服務成本驟

增，下一保單年度將其全數迴轉，因此出現較明顯的淨利。第 6 保單年度

因保障期間屆滿，將帳上 CSM全數攤銷入損益表。 
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表 五-14  IFRS 17 損益表(單位：10萬元) 

 

 

 
圖 五-8  IFRS 17 之損益分析 
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圖 五-9  IFRS 17 保單行政費之費差分析 

 

 
圖 五-10  IFRS 17 之保證成本分析 

 

四、AG 43、VM-21與 IFRS 17之比較 

(一)負債評價結果 

圖 五-11是 IFRS 4與 IFRS 17保險合約負債之比較圖。針對附保證給付

變額年金商品，IFRS 4 之負債包含分離帳戶保險商品負債與保證給付責任

準備金，AG 43 與 VM-21 的差別在於保證給付責任準備金的計算方式。

IFRS 17之負債包含 BEL、RA及 CSM，將未來現金流出之現值、選擇權與



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202100733

49 

 

保證的貨幣時間價值、風險承擔的調整項及未賺得之利潤涵蓋於負債中。 

從圖 五-12 可以發現，AG 43 與 VM-21 僅在帳戶價值低於保證金額時有不

同的負債。因 VM-21 有較嚴格的準備金提存規範，當保證成本出現時，

VM-21 會提存較高的保證給付責任準備金，同時導致整體負債也較 AG 43

來得大。而 IFRS 17之負債受時間價值之影響，於保障前期時，提列較少的

負債，隨著越接近滿期，折現效果變小，負債變大。圖 五-13呈現計算 AG 

43 與 VM-21 保證給付責任準備金之元素，從中發現隨機準備金 (CTE)皆大

於標準情境金額SSA，也因此須額外提存ASPA之VM-21準備金皆大於AG 

43準備金。 

 

圖 五-11  AG 43、VM-21與 IFRS 17 之負債比較 
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圖 五-12  AG 43、VM-21與 IFRS 17 之負債數值結果比較 

 

 

圖 五-13  AG 43 與 VM-21個別保單準備金結果比較 

 

(二)損益結果分析 

IFRS 17以保險服務收入取代 IFRS 4的保費收入，同時於損益表中排除

投資組成成分，並加入合約服務邊際之攤銷與風險調整釋放的概念。透過

圖 五-14與圖 五-15來分別呈現三種不同負債提存制度下之損益與股東權益，

可以發現 IFRS 4 於第 1 年保單年度因需認列高額的責任準備金，造成第一

年鉅額虧損，又因 VM-21 提存更多的保證給付責任準備金，因此虧損幅度
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較 AG 43明顯。而 IFRS 17下未來履約現金流量之變化由 CSM吸收，損益

表反映的是預期經驗假設與實際經驗率之差距，在精算假設有相當的精準

度的前提下，IFRS 17 的損益相對於 IFRS 4 的損益來的更平穩。因本研究

假設保險公司的現金流入皆是停泊在現金部位，因此將各年度的現金流入

加總即為當年度股東權益。圖 五-15可以發現三種不同負債提存制度在第 6

保單年度擁有相同的股東權益，也因此證明不同會計制度改變的僅是負債

的衡量方式與損益型態，並不會改變資產評價與商品獲利與否。同時藉由

NBV margin9來分析在不同負債提存制度下同一商品對公司獲利之影響，表 

五-15顯示 IFRS 17擁有最大的 NBV margin，表示在這樣的會計制度下，對

公司之獲利有最大的貢獻，有利於附保證給付變額年金商品之發行。 

 

 
圖 五-14 不同負債提存制度下之損益 

 

 
9 NBV margin為稅後淨利的現值除以躉繳保費所得的比例。以壽險業 ROE 8%作為折現率之假 

設，所得稅假設為 5%。 
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圖 五-15 不同負債提存制度下之股東權益 

 

表 五-15 不同負債提存制度下之損益數值分析 

 

 

第五節 敏感度分析 

本節透過對分離帳戶連結的資產標的類型、保證費用率與投資報酬率情境

三個面向來進行敏感度分析，藉此探討對 AG 43、VM-21 與 IFRS 17 三種不同

負債提存制度下負債評價與損益之影響，並進行比較。 

1. 分離帳戶連結資產標的類型 

由於本研究假設分離帳戶連結標的為平衡型基金，但因應保戶有不同風險

屬性與投資需求，保險公司可能會開發不同連結標的之附保證給付變額年金商

品，因此透過對不同連結資產標的類型來進行敏感度分析，比較在三個負債提

存制度下負債與損益型態。連結資產標的由股票型基金與債券型基金組成，兩

種基金之權重相加為 1，將股票型基金之權重從 0 到 1，以 0.2 為一區間，區分
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成 6種情境，其中股票型基金權重 0.6與債券型基金權重為 0.4為基礎情境。 

2. 保證費用率 

當分離帳戶連結標的之資產類型不同時，保險公司承受的保證風險亦不同，

如債券型基金投資報酬率較低但波動度較小，而股票型基金投資報酬率較高，

但同時也面臨較大的下檔風險。因此假設全投資於債券型基金的商品僅收取投

資於平衡型基金的商品之保證費用的 50%；全投資於股票型基金的商品收取投

資於平衡型基金的商品之保證費用的 200%，以此來反映保險公司承擔的風險。 

3. 投資報酬率情境 

因附保證給付變額年金商品受到投資市場環境影響，當遭遇投資報酬率衝

擊 (Shock) 或是金融海嘯時，往往會大幅減損分離帳戶資產之價值，對保險公司

而言，承擔了極高的保證風險。本研究假設的是身故與滿期保證的變額年金商

品，若於滿期時投資報酬率大幅下降，將會嚴重衝擊保險公司的財務狀況與清

償能力。因此本研究透過三組情境來比較三個負債提存制度下的負債與損益型

態，包括期初衝擊情境 (基礎情境)、期中衝擊情境與期末衝擊情境，藉此模擬

在不同投資報酬率情境下，對保險公司的影響。 

 

表 五-16 敏感度分析–投資報酬率情境(已扣除基金管理費) 

 

 

一、分離帳戶連結的資產標的類型 

圖 五-16 是分離帳戶連結不同標的資產類別下的帳戶價值，可以發現

投資於股票型基金越高的權重，帳戶價值波動度越大。第 2保單年度到第 3

保單年度時，股票型基金權重小於 0.4的資產類別之帳戶價值皆下降，表示
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債券型基金第 3年度的投資報酬率不佳，影響帳戶價值的表現。後續以這 6

個資產類別來分析不同負債提存制度下的負債評價與損益影響，並進行比

較。 

 

圖 五-16 不同資產類別下的帳戶價值(註：圖例為投資股票型基金的權重) 

 

(一) AG 43 

圖 五-17 是分離帳戶連結不同標的資產類別下的 AG 43 保證給付責任

準備金，可以發現與帳戶價值走勢相反，帳戶價值越高，需提存的保證給

付責任準備金就越低。圖 五-18 是不同資產類別下以 IFRS 4 表達之損益，

於第 1 保單年度，因股票型基金投資績效較差，需要提存較多保證給付責

任準備金，致使第一年嚴重衝擊股票型基金權重較高的資產類別之損益。

於第 3 保單年度，因債券型基金投資績效不佳，導致股票型基金權重較高

的資產類別之帳戶價值皆上升，反而債券型基金權重較高的資產類別之帳

戶價值下降，產生保證成本，衝擊債券型基金權重較高的資產類別之損益。 
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圖 五-17 不同資產類別下的 AG 43 保證給付責任準備金 

 

 

圖 五-18 不同資產類別下的 IFRS 4損益(AG 43) 

(二) VM-21 

圖 五-19 是分離帳戶連結不同標的資產類別下的 VM-21 保證給付責任

準備金，與 AG 43 相同，保證給付責任準備金之路徑與帳戶價值走勢相反，

帳戶價值越高，需提存的保證給付責任準備金就越低。圖 五-20 是不同資

產類別下以 IFRS 4表達之損益，因 AG 43與 VM-21於損益表的差別僅在保

證給付責任準備金之淨變動，因此走勢相同，皆是股票型基金權重較高的

資產類別之損益波動越大，惟過於保守的投資策略 (如全投資在債券型基金
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之資產類別) 可能因投資績效不佳，容易面臨帳戶價值低於保證金額，產生

保證成本，使得必須增提保證給付責任準備金，衝擊損益之表現。 

 

 

圖 五-19 不同資產類別下的 VM-21保證給付責任準備金 

 

 

圖 五-20 不同資產類別下的 IFRS 4損益(VM-21) 
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(三) IFRS 17 

圖 五-21 是不同資產類別下的 IFRS 17 保險負債，可以發現其與圖 

五-16 不同資產類別下的帳戶價值走勢相符，只是因為負債考量時間價值，

相對平緩。圖 五-22 是不同資產類別下的 CSM，由於第 1 保單年度股票型

基金投資績效極差，使公司承擔極高的保證成本，同時也大幅減少保險公

司對於標的報酬之份額，因此侵蝕所有 CSM，產生損失組成成分。第 3 保

單年度因股票型基金投資表現極佳，使得股票型基金權重較高的資產類別

之帳戶價值從低於保證金額到超過保證金額，波動度變大，TVOG 考量未

來帳戶價值之不確定性而急速攀升，導致 CSM 為負，認列損失組成成分。

參照圖 五-23 可以發現，由於股票型基金波動度較高，有較大的投資風險

與不確定性，因此造成 TVOG 波動較為劇烈及產生保證成本的可能性，連

帶影響損益之表現。雖然圖 五-24顯示於第 1保單年度時股票型基金權重較

高的資產類別有費差益，主要原因是來自於損益表的呈現方式。因保險服

務收入以預期投資報酬率計算，但保險服務成本以實際報酬率計算，當預

期報酬率大幅高於實際報酬率時就會產生費差益。雖然圖 五-25顯示於第 1

保單年度時股票型基金權重較高的資產類別有保證成本之費差損，但因身

故件數不多，因此對公司影響不大。第 6 保單年度因股票型基金投資報酬

率極差，為 0.77，因此圖 五-24與圖 五-25中全投資於股票型基金的資產類

別出現滿期保證，導致最後一年出現極大的保證成本之損失。 
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圖 五-21 不同資產類別下的 IFRS 17 保險負債 

 

 

圖 五-22 不同資產類別下的 CSM 
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圖 五-23 不同資產類別下之 IFRS 17 淨利 

 

 

圖 五-24 不同資產類別下之 IFRS 17 費差益10 

 

 
10 費差益同時包含保單行政費之費差與保證成本之費差 
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圖 五-25 不同資產類別下之 IFRS 17 保證成本之費用益 

 

(四) AG 43、VM-21與 IFRS 17之比較 

在 6 個資產類別中取全投資於債券型基金、投資於平衡型基金及全投

資於股票型基金來對三個負債提存制度的負債與損益進行比較。從圖 五-26、

圖 五-28與圖 五-30可以發現不論投資於哪個資產類別，於保單年度初期，

IFRS 4 的負債會大於 IFRS 17 的負債，隨著越接近保障期間終了，時間折

現效果遞減，IFRS 17 的負債會開始變大，甚至超過 IFRS 4 的負債。從圖 

五-27、圖 五-29 與圖 五-31 可以發現不論投資於哪個資產類別，IFRS 4 的

損益波動程度皆大於 IFRS 17的損益波動程度。全投資於債券型基金之資產

類別，在每一保單年度皆有穩定的獲利，因滿期給付佔據本商品極高比例

的保險服務，當保障期間終了，可以釋出所有帳上的 CSM 進入損益表，因

此第 6 保單年度保險公司有最大的獲利。隨著投資標的越來越積極，可以

發現於部分保單年度出現虧損的現象，因投資表現不佳或給付之不確定性

提高導致 TVOG 遽增。透過 NBV margin 的比較發現，投資標的較為保守

時，不論在 AG 43、VM-21或是 IFRS 17下都有正的 NBV margin，以 IFRS 

17 對公司獲利有最大的正面影響。隨著投資標的越來越積極，三個制度的

NBV margin 也開始變小，在全投資於股票型基金之資產類別下，AG 43 及
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VM-21的 NBV margin 皆小於 0，但 IFRS 17 仍為正，因此說明 IFRS 17 的

損益型態相對 IFRS 4 的損益型態對公司獲利有較正面的影響，有利此類型

商品的發行。 

 

圖 五-26 全債券型基金之負債比較 

 

 

圖 五-27 全債券型基金之損益比較 

 

表 五-17 全債券型基金之 NBV margin 比較 
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圖 五-28 平衡型基金之負債比較 

 

 

圖 五-29 平衡型基金之損益比較 

 

表 五-18 平衡型基金之 NBV margin 比較 
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圖 五-30 全股票型基金之負債比較 

 

 

圖 五-31 全股票型基金之損益比較 

 

表 五-19 全股票型基金之 NBV margin 比較 
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二、保證費率 

圖 五-32 是調整費率後不同資產類別下的帳戶價值，因對全投資於債

券型基金之資產類別收取較少保證費用，在調整費率後帳戶價值高於未調

整費率之帳戶價值。同時，因對全投資於股票型基金之資產類別收取較高

的保證費率，在調整費率後帳戶價值低於未調整費率之帳戶價值。與前文

相同，投資於股票型基金越高的權重，帳戶價值波動度越大。後續以調整

費率前後來分析不同負債提存制度下的負債評價與損益影響。 

 

圖 五-32 調整保證費率後不同資產類別之帳戶價值 

 

(一) AG 43 

圖 五-33與圖 五-34顯示，調整費率前後 AG 43保證給付責任準備金與

IFRS 4之淨利並無太大差異。表 五-20呈現調整費率前後對保證給付準備金

與淨利波動度的影響，可以發現不論是準備金波動度抑或是淨利波動度，

隨著連結標的項目越積極，波動度也越大。從平衡型基金轉為全投資於股

票型基金對保證給付責任準備金與淨利之影響遠超過從全投資於債券型基

金轉為平衡型基金對保證給付責任準備金與淨利之影響。 
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圖 五-33 調整費率後不同資產類別之 AG 43 保證給付責任準備金 

 

 

圖 五-34 調整費率後不同資產類別之淨利(AG 43+IFRS 4) 

 

表 五-20 調整費率後不同資產類別之波動度比較(AG 43+IFRS 4) 
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(二) VM-21 

與 AG 43相同，圖 五-35與圖 五-36顯示，調整費率前後 AG 43保證給

付責任準備金與 IFRS 4之淨利並無太大差異。將表 五-20及表 五-21進行比

較可以發現，連結標的為債券型基金或是平衡型基金時，VM-21 的準備金

波動度與淨利波動度皆大於 AG 43 的準備金波動度與淨利波動度；而當連

結標的為股票型基金時，AG 43 的準備金波動度與淨利波動度大於 VM-21

的準備金波動度與淨利波動度。此種現象可能因 ASPA 之計算方式可以減

緩連結積極型標的時對 VM-21 保證給付責任準備金造成的波動，使得公司

的損益相較 AG 43下的 IFRS 4損益較無劇烈波動。 

 

 

圖 五-35 調整費率後不同資產類別 VM-21保證給付責任準備金 
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圖 五-36 調整費率後不同資產類別之淨利(VM-21+IFRS 4) 

 

表 五-21 調整費率後不同資產類別之波動度比較(VM-21+IFRS 4) 

 

 

(三) IFRS 17 

圖 五-37 與圖 五-38 顯示調整保證費率會影響 CSM 及淨利。以債券型

基金為例，因調整費率後減少保險公司對於標的項目享有之份額，雖然每

保單年度末帳戶價值上升，保證成本下降，但調整費率會影響每一保單年

度期初仍有效的保單，而保證成本不一定於每個保單年度皆會發生，兩者

相比下，導致第 2 保單年度保險公司的淨現金流入減少，又因 TVOG 增加，

使得調整費率後之債券型基金的 CSM 為負，產生損失組成成分，進而影響

該年度損益。表 五-22 之結果也佐證調整費率會影響 CSM 與淨利。雖然從

數據分析時發現調整費率後的債券型基金之 CSM 波動度與淨利波動度皆下

降，但參照圖 五-37 可以發現未調整費率之債券型基金之 CSM 穩定成長，

而調整費率之債券型基金之 CSM 在正負間徘徊，使得波動度相對較小。但

對於股票型基金來說，調整費率反而使 CSM與淨利波動較為劇烈，因此若
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要連結較積極的投資標的，保險公司需要注意調整費率帶來之影響。 

 

 

圖 五-37 調整費率後不同資產類別之 CSM 

 

圖 五-38 調整費率後不同資產類別之淨利(IFRS 17) 

 

表 五-22 調整費率後不同資產類別之波動度比較(IFRS 17) 
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三、投資報酬率情境 

圖 五-39 是不同投資報酬率情境下的帳戶價值，僅選擇三條具代表性

的情境來說明在不同時間點下分離帳戶受到市場衝擊時，會如何影響三個

負債提存制度下的負債評價與損益型態。期初衝擊情境為基礎情境，已於

第三節結果分析呈現，不再贅述。期中衝擊情境僅有第 2 保單年度之帳戶

價值大於保證金額，其餘各年度均小於保證金額，且於第 3 及第 4 保單年

度受到市場環境影響，投資績效不佳。期末衝擊情境於第 2 保單年度帳戶

價值達到最高點，後續期間帳戶價值持續下跌，於第 5 與第 6 保單年度時

保證金額高於帳戶價值，同時因面臨投資報酬率衝擊，滿期時帳戶價值僅

為躉繳保費的 85%，因此保險公司承擔極高的保證成本。 

 

圖 五-39 不同投資報酬率之帳戶價值 

 

(一) 期中衝擊情境 

圖 五-40 是在期中衝擊情境下三個負債提存制度的負債評價結果，可

以發現僅於第 2 保單年度 IFRS 17 之保險合約負債超過 IFRS 4 之保險合約

負債，其餘各期皆是 IFRS 4 之保險合約負債較大。當帳戶價值低於保證金

額時，IFRS 4 是藉由增加保證給付準備金來降低公司承擔的保證風險，而

IFRS 17 由 CSM 來吸收公司承擔的保證風險，包括 TVOG 的增加與公司對
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標的項目享有之份額的減少，皆會降低 CSM，甚至可能使 CSM 為負，產

生損失組成成分，進而導致 IFRS 17 的負債相對小於 IFRS 4 的負債。圖 

五-41 顯示 AG 43 與 VM-21 個別保單的保證給付責任準備金，同樣可以發

現，SSA 與 CTE 70 取大皆為 CTE 70，相較於 AG 43，VM-21 有較嚴格的

準備金提存規範。此外，當帳戶價值越低，需要提存的保證給付責任準備

金就越大。 

 

圖 五-40 期中衝擊下之負債比較 

 

 

圖 五-41 期中衝擊下之 AG 43 與 VM-21個別準備金比較 
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圖 五-42是在期中衝擊情境下三個負債提存制度的損益結果，第 1保單

年度 IFRS 4 之損益因需要提列保證給付責任準備金使損益為負，而雖然有

保證成本發生，但因有 CSM 攤銷與保單行政費差益，因此第 1 保單年度

IFRS 17 仍有獲利。第 2保單年度因 TVOG驟增，IFRS 17 認列損失組成成

分，導致 IFRS 17為負損益。表 五-23呈現三個負債提存制度於各保單年度

下的損益結果與 NBV margin。損益加總呈現的是第 6 年的股東權益，證明

會計制度的改變並不會改變商品獲利與否，僅改變認列損益的時點。但比

較三個制度的損益型態可以發現，因 IFRS 17透過將未賺得之利潤提存成負

債的方式來吸收財務風險，加上損益不受準備金淨變動影響，因此 IFRS 17

的損益相對平穩，有最大的 NBV margin。 

 

 

圖 五-42 期中衝擊下之損益比較 

 

表 五-23 期中衝擊下之 NBV margin 比較 
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(二) 期末衝擊情境 

圖 五-43 是在期末衝擊情境下三個負債提存制度的負債評價結果，可

以發現前 3 保單年度皆是 IFRS 17 之保險合約負債超過 IFRS 4 之保險合約

負債，當受到投資市場影響投資績效，帳戶價值也跟隨下跌後，IFRS 4 之

保險合約負債大於 IFRS 17 之保險合約負債。圖 五-43 顯示 AG 43 與 VM-

21個別保單的保證給付責任準備金，在各保單年度下，SSA與 CTE 70取大

仍為 CTE 70，因此相較於 AG 43，VM-21有更嚴格的準備金提存規範。此

外，當帳戶價值越低，需要提存的保證給付責任準備金就越大，於第 5 保

單年度，需提存之保證給付責任準備金到達最高點。 

 

 

圖 五-43 期末衝擊下之負債比較 
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圖 五-44 期末衝擊下之 AG 43 與 VM-21個別準備金比較 

 

圖 五-45是在期末衝擊情境下三個負債提存制度的損益結果，第 1保單

年度投資報酬率佳，因此保證給付責任準備金僅占總負債的 1%，使 IFRS 4

損益表上並不會因責任準備金之淨變動對損益造成太大影響。而 IFRS 17因

投資報酬率顯著高於預期，使保單行政費有費差損，此外亦因 TVOG 遽增，

CSM 無法吸收，產生損失組成成分，影響 IFRS 17 之損益表現。第 4 保單

年度因市場景氣狀況不佳，投資報酬率下降，使保險公司增加給付最低保

證的可能性，導致 TVOG 再度上升，產生損失組成成分。第 5 年因投資報

酬率相較前一年表現較好，因此 TVOG 下降，迴轉損失組成成分，反而使

IFRS 17於第 5保單年度獲利。第 6保單年度因 IFRS 4會將提存的保證給付

責任準備金全數迴轉，相較 IFRS 17對損益衝擊較小。表 五-24呈現三個負

債提存制度於各保單年度下的損益結果與 NBV margin。由於此情境是保障

期間末期投資報酬率下降，導致有大量滿期保證發生衝擊損益，因此三個

負債提存制度的 NBV margin 並無太大差異，但仍是 IFRS 17 擁有最大的

NBV margin。 
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圖 五-45 期末衝擊下之損益比較 

 

表 五-24 期中衝擊下之 NBV margin 比較 
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第六章 結論與建議 

第一節 結論 

本研究探討 AG 43、VM-21 與 IFRS 17 三種不同負債提存制度對保險公司

財務報表及損益之影響。研究結果顯示三種不同負債提存制度在保障期間終了

擁有相同的股東權益，證明不同會計制度改變的僅是負債的衡量方式與損益型

態，並不會改變資產評價與商品獲利與否。從負債的評價結果可以發現，當帳

戶價值低於保證金額時，VM-21 相較 AG 43 需要提存較高的保證給付責任準備

金。因 AG 43與 VM-21皆是使用 IFRS 4之會計制度表達，差別僅在於保證給付

責任準備金之計算方式，因此對公司損益影響差異不大。但從三個制度的損益

結果分析發現：IFRS 17的損益相對於 IFRS 4的損益更平穩，且 IFRS 17擁有最

大的 NBV margin，對公司之獲利有最大的貢獻，有利於附保證給付變額年金商

品之發行。因 IFRS 4 會立即反映責任準備金之淨變動，導致各保單年度有較大

幅度的損益波動，而 IFRS 17 有關未來服務的變化會先由 CSM 吸收，損益表反

映的是預期經驗與實際經驗的差異，當保險公司預估準確時，損益波動小。 

本研究亦透過對分離帳戶連結的資產標的類型、保證費用率與投資報酬率

情境三個面向來進行敏感度分析，結果說明如下。 

1. 分離帳戶連結的資產標的類型 

不論投資於哪個資產類別，IFRS 17 的 NBV margin 皆大於 IFRS 4 的 NBV 

margin，但 IFRS 17的損益波動度卻小於 IFRS 4的損益波動度，因此 IFRS 17的

制度更有利此商品的發行。此外，連結股票型基金使得增提保證給付責任準備

金的可能性增加及 TVOG 波動劇烈，進而衝擊損益，同時也使 NBV margin 變

小。但連結債券型基金可能因投資報酬率不佳，容易面臨保證風險。 

2. 保證費用率 

保證給付責任準備金與 IFRS 4 之淨利並不會受到調整保證費用率之影響，

但調整保證費用率會影響 CSM與 IFRS 17 之淨利。此外，VM-21中 ASPA之計
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算方式可以減緩連結積極型標的時對 VM21 保證給付責任準備金造成的波動，

進而降低淨利波動。 

3. 投資報酬率情境 

當帳戶價值低於保證金額時，IFRS 17 之負債小於 IFRS 4 之負債。雖然大

量滿期保證發生時，IFRS 17 的 NBV margin 亦為負，但 IFRS 17 仍擁有最大的

NBV margin。 

 

第二節 建議 

本文研究結果顯示，短年期之附保證給付變額年金商品以 IFRS 17衡量之損

益會較以 IFRS 4 衡量之損益更為平穩，且當帳戶價值小於保證金額時，IFRS 4

保險合約負債會大於 IFRS 17保險合約負債。此發現或許可從制度本身之規範推

論。IFRS 4 下計算保證給付責任準備金之方式採取美國 NAIC 於監理報表

(Statutory Accounting Principles；SAP)中檢視保險公司清償能力所需提存最低準

備金。因此 IFRS 4 下的保險合約負債是在分離帳戶保險商品負債的基礎上再加

上極端風險下的負債。而 IFRS 17下計算保險合約負債是以不偏估計為基礎計算

保險公司財務報表上負債的公允價值，且損益表不反映責任準備金的變動值，

而由公司預計未來可賺得之利潤 CSM 來吸收，導致 IFRS 17 之損益相對平穩，

且保險公司面臨保證風險時提存較少的負債。 

由於現行台灣財務報表上保證給付責任準備金的計提方式是參考美國監理

報表計提負債之標準，使得如何衡量附保證給付變額年金商品之負債複雜化。

參考美國的會計制度可以發現，美國區分監理報表 (SAP) 與一般通用會計報表 

(GAAP)。監理報表 (SAP) 重視的是保戶的權益以及保險公司面臨極端風險時是

否有足夠的清償能力，而財務報表 (GAAP) 以股東的視角來分析保險公司的營

運與獲利能力，用途不同，衡量方式亦不應該混為一談。接軌 IFRS 17對於保險

公司與監理機關而言都是一次改變的契機。由於國際金融監理制度的趨勢是以
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公允價值衡量金融資產與保險合約負債，因此如何在資本要求中合理反映保險

公司的經營風險對於監理機關來說是新的挑戰。為了因應財務會計報表的轉變，

監理機關應也要著手擬定相關配套措施，財會與監理制度應趁著接軌 IFRS 17與

ICS分流。 

本文研究商品是 6 年期結合 GMDB 與 GMMB 之變額年金商品，結果顯示

IFRS 17較 IFRS 4更適合經營此類型商品，但保險公司仍須注意 IFRS 17制度下

經營此類型商品之挑戰，如將商品設定轉換成長年期保單，是否仍是 IFRS 17制

度下較適合經營此項商品。而若保險公司為了減少財務報表的波動與配合市場

之金融工具而商品策略偏向開發短年期商品，是否影響保險公司商品的策略運

用。保險公司應同時考量商品獲利性與保證風險對財報穩定性之影響，制定適

合公司經營的商品策略。 

本文之研究結果也供監理機關參考 GMXB 商品未來的發展空間。附保證給

付變額年金商品在美國保險市場相當盛行，且以附保證生存給付之變額年金商

品 (Variable Annuity Guaranteed Living Benefit；VAGLB) 為主流。美國盛行的原

因來自於退休金制度的設計，透過雇主退休金帳戶 401(K)與個人退休金帳戶 

(IRA)連結 GMXB 商品，使人民可以透過長期投資累積資產並進行退休規劃，

對抗長壽風險。而台灣面臨退休基金破產，年金改革勢在必行，因此 DC 

(Defined Contribution) 的勞退自選平台與個人第三層退休金更顯其重要性。目前

台灣監理機關要求僅能銷售提供最低身故保證給付之變額年金商品，但本文研

究結果顯示，短年期結合 GMDB與 GMMB之變額年金商品以 IFRS 17衡量之損

益較以 IFRS 4 衡量之損益更為平穩，在保險公司風險控管得當的情況下，同時

提供最低身故給付與最低滿期給付之變額年金商品對保險公司而言是獲利型商

品。雖然保險公司需承擔保戶的投資下檔風險，但可以透過衍生性金融工具進

行避險轉移風險。因此本研究認為監理機關可以考量開放具多元保證機制之商

品，但需限制銷售此類型商品之保險公司需具備財務穩定性與足夠的清償能力。

透過此類型商品解決台灣退休基金破產的困境，並幫助國人妥善利用保險商品
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進行退休規劃，而保險公司亦可透過商品轉型創造新的獲利能力，並形成監理

機關、國人與保險公司三贏的局面。 

 

第三節 未來研究方向 

本研究著重於研究不同負債提存制度對於保險公司財報及損益影響，進而

簡化假設保險公司的資產皆停泊在現金部位，實際上保險公司會將這些現金資

產做投資運用，如債券、股票與不動產等，因此未來研究可額外考量資產面投

資標的之特性建立適合的模型，更能貼近保險公司經營實務。 

此外，本研究之商品假設為美元計價之附保證給付變額年金商品，並假設

新台幣兌美元匯率是固定比例 30:1，但實際上匯率會受市場環境影響，並非定

值，且保險公司亦發行以台幣計價的變額年金商品，當保險公司投資於其他幣

別的資產時，需要進而考量資產負債幣別不匹配之問題。 

本研究之商品假設為短年期保單，敏感度分析並未對商品期間長短進行測

試。IFRS 17中的 TVOG是以風險中立測度來衡量，選擇權價值會隨保單年期拉

長而增加，導致 TVOG 波動對長年期保單的影響更甚於對短年期保單的影響。

雖然可藉由 CSM 吸收 TVOG 的變動，但 TVOG 變動幅度過高仍會影響損益之

穩定。而 IFRS 4 之保證給付責任準備金以 CTE 70 為計算基礎，雖然根據歷史

資料可以發現連結標的資產多維持穩定的正向報酬，但實際對於財報與損益之

影響仍待實際分析後才能確定，因此不同商品年期對於附保證給付變額年金商

品的影響亦是一個重要的議題。 

本研究之保證型態為 GMDB+GMMB，但美國的退休金制度多連結 GMWB

與GLWB之變額年金商品，雖然目前台灣監理法規並未鬆綁提供除了GMDB以

外之商品，但後續研究亦可以朝著不同保證型態對保險公司財務之影響，或是

加入避險考量後，是否能有利於控管保險公司承擔之風險與維持保險公司獲利

穩定性之方向延伸。 
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附錄A 無風險利率曲線 

 

附圖 A-1 無風險利率曲線 

 

 
附圖 A-2 加計貼水之無風險利率曲線 
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附錄B AG 43、VM-21與 IFRS17評價情境分布 

一、 AG 43與 VM-21 3000組評價情境分布 

以下呈現之結果皆是未扣除費用之累積報酬率。VM 21指定經濟情境

產生器產出的權益資產情境是使用 SLV模型 (Stochastic Log Volatility 

Model)，因報酬率和波動度皆是隨機項，因此需要更多模擬組數捕捉報酬

率情境分布。 

 

附圖 B-1 AG 43 與 VM-21 3000 組評價情境分布圖 

附表 B-1 AG 43 與 VM-21 累積報酬統計量 
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二、IFRS 17下 TVOG之 1000組評價情境分布 

以下呈現之結果皆是未扣除費用之累積報酬率。評價 TVOG所使用的

資產模型為 GBM (Geometric Brownian Motion)，模型的報酬率與波動度參

數皆是常數，根據附保證給付投資型商品精算實務處理準則要求以 1000條

模擬情境為模擬原則，因此使用 1000條情境來評價。而不同負債提存制度

下，因使用的資產模型不同，為使模型可以充分捕捉報酬率分布，因此依

據模型特性來設計模擬情境數。 

 

附圖 B-2  IFRS 17 下 TVOG之 1000組評價情境分布 

附表 B-2  IFRS 17下 TVOG之累積統計量 

 

 

 


