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第一章 研究動機與目的 

2008 年與臺灣保險業最息息相關的議題不外乎就是增資。除有些經營不善

的壽險公司的確淨值小於零之外，還有一些壽險公司是為符合我國行政院金融監

督管理委員會保險局所公布的「保險業辦理國外投資管理辦法」中的第 15 條，

欲將國外投資總額得提高至其資金 40%，最近一期的自有資本與風險資本之比率

需達 250%以上。為此，許多壽險公司都有增資的動作。可以推測，我國壽險業

想增加自己在國外的投資比例。實際數字也顯示這樣的情況。根據 2009 年財團

法人保險事業發展中心網頁上所公布的資料，2008 年年底我國壽險業資金運用

總規模為 8 兆零 680 億元，運用於國外投資為 30.29%，即將近 2.4 兆元放在國外

投資部位。 

會使壽險公司轉往投資於國外，一方面除金融市場趨於全球化，可分散投資

風險外；另一方面，根據 Modigliani & Miller 所共同發表的「資本結構無關論」

(又稱 MM 理論)中，我們了解公司價值並不會因為借貸行為產生改變，但借貸行

為會同時增加風險與報酬。因此保險人嘗試透過借貸行為來增加公司投資的報

酬。 

Chiou(2009)提到當全球市場進入整合階段，很自然地就會想到說是否跨國

投資分散風險對國內投資人有好處。相關文獻亦證實，當國外投資上限提高，不

但使得保險人投資的效率前緣往左上移，也能分散因投資於國外市場所帶來的全

球性風險。Grubel(1986)指出將資產配置的觀念運用到國際資產配置中，發現要

是將標的延伸至國外市場的標的時，的確有風險分散的效果，且效率前緣也可以

比國內市場的效率前緣更往前延伸。Fletcher & Marshall(2005)利用英國 1985 年

到 2000 年的資料，發現跨國的投資標的對於英國的信託基金(unit trust)有顯著的

好處。因此，於學者研究中，我們可以了解到若在投資組合裡加入國外投資的部
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位，除了增加投資選擇以分散投資風險，對於保險人的投資組合也有顯著好處。

下表 1 為我國壽險業者在國外投資的比例。如表格所示，國外投資對壽險產業而

言，能分散風險及提高報酬。為此，投資國外的比重逐年提升。 

 

表 1 : 2005 年到 2008 年我國壽險業資產配置 

 

然而投資在國外的比例提高固然有好處，但也引發匯率波動造成資產評價的

問題。Ziobrowski & Ziobrowski(1995)研究指出國與國匯率間的轉換的確對於資

產間的共變異數有顯著影響。匯率的波動度越大，對於外國資產的報酬有越大的

正共變異數。日本保險業即有因欠缺匯率管理而受到重大影響的實例。日本保險

業從 1980 年開始大幅擴張，國外投資逐年增加，成為國際金融市場舉足輕重的

機構投資者。在擴張期的階段，日本保險人購買位於紐約、倫敦等國際地標之資

   年度   2008 年 2007 年 2006 年 2005 年 

  銀行存款  6.53% 5.38% 4.49% 3.25% 

有價證券 公債及庫券 24.45% 23.09% 24.29% 25.09% 

  股票    4.59% 7.43% 7.01% 6.41% 

  公司債   3.68% 3.01% 3.31% 2.66% 

  受益憑證   2.31% 0.57% 1.05% 1.16% 

  短期投資(其他) 8.16% 9.48% 10.19% 9.96% 

  不動產投資  4.04% 3.96% 3.83% 4.12% 

  壽險貸款  7.76% 7.28% 7.05% 7.60% 

  擔保放款   7.94% 8.28% 7.67% 7.90% 

  國外投資   30.24% 31.16% 30.28% 30.59% 

  專案運用及公共投資 0.30% 0.37% 0.83% 1.26% 

  總和   100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 
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產以作為其財力的象徵。但幾年後部分經營不善的保險人被迫拋售國外資產以彌

補虧損，卻因日圓大幅升值而遭受匯兌損失，導致 1997 年至 2001 年間 8 家保險

公司相繼破產。 

若加重國外投資，我國壽險業也有可能會面臨同樣的問題。其實在 2008 年

發生的金融海嘯，新臺幣對美元的走勢已受到影響，連帶也影響到壽險業者。 

 

 

圖 1：2007 年 1 月到 2009 年 6 月的新臺幣對美元走勢 

 

如圖 1 所示1，新臺幣從 2008 年第一季的 32.443 元升到最高點 30.405 元，

年末又跌至 32.86 元。造成國內的壽險業所持有的國外資產產生匯兌損失。並且

根據我國對保險業的監理，保險業需在會計報表上認列匯兌損益。以 2007 年第

一季為例，有壽險公司當時國外投資佔其可運用資金達 35%，然而其外匯避險策

略並非完全避險。根據其 2007 年第一季財報數字，匯兌損失達新台幣 274 億

元，拖累其該季財報出現新台幣 60 億元之虧損。 

針對於我國會計制度對匯兌損益的認列方式主要有以下兩種：(1)14 號公

                                                 
1
 原始資料來自於 2009 年中央銀行全球資訊網  
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報：兌換損益之會計處理準則；(2)34 號公報：金融商品之相關處理。根據 34 號

公報，對於外幣金融資產或負債的處理如下表：  

 

表 2：外幣金融資產(或負債)之會計處理2 

貨幣性資產 非貨幣性資產 

應依照第 14 號公報「外幣換算之會計

處理準則」之規定處理。此類外幣貨幣

性資產公帄價值變動應區分為兌換損

益及非兌換損益。 

無須區分 

 

兌換損益應列為當期損益 此類外幣非貨幣性資產公帄價值變動

應列為當期損益或股東權益項下。 

非兌換損益應列為當期損益或股東權

益項下。 

 

 

由上表可知，我國會計準則對所有固定收益類資產的匯兌損益，不論其投資

期間的長短，皆以當期的觀點進行匯兌損益的評價，並且將其反映於損益表中。

這樣的認列方式無法反映出我國壽險業承作長年期的保險契約，從事長年期的投

資，是屬於長期經營的特性，使我國壽險業者忽略期投資在國外亦要承擔長年期

的匯率波動風險。 

依上述所言，保險人增加國外投資不但可分散風險，也符合世界金融市場的

潮流。然而，無論投資績效多好，外國資產結算時皆須換算成本國貨幣計價，也

因為需要避險的關係，可能會有匯兌損失，因而面臨匯率風險管理問題。因此本

文目的欲探討匯率風險對保險人跨期投資的影響，使保險人認知自己從事國外固

定收益資產的投資，是以支應長期負債為目的，所實質承受之外匯風險應屬長期

                                                 
2
本研究自行整理之  
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匯率波動之風險，應更加注意匯率的長期走勢以及波動之風險。另外，本文僅針

對保險公司所發行的利變型商品作探討，假設利率固定，暫且不考慮利率變動的

因素，只考量匯率風險帶來的影響。本研究將在假設保險人的效用為相對風險趨

避(Constant Relative Risk Averse，簡稱 CRRA)之下，利用帄賭方法求解能使其之

期末效用最大化之下的投資組合，找出保險人的最適跨期投資策略，以及利用數

值分析找出影響保險人投資組合的因素。 

本文分為五部分。緊接著這節的是文獻回顧，將針對於最適投資策略與效用

函數這兩個主題，整理過去相關研究。第三章是模型，說明市場結構、投資組合

與最適投資策略。第四章是模擬分析，最後一章是結論與建議。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


