
出國報告（出國類別：其他） 

 

 

 

 

 

 

日本財團法人國際保險振興會(FALIA) 

人壽保險公司之風險管理研討會 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

服務機關：臺銀人壽保險股份有限公司 

姓名職稱：葉彩雯 初級專員 

派赴國家：日本 

出國期間：104年12月 1日至104年12月10日 

報告日期：105年 2月17日   



1/28 
 

 摘 要  

人壽保險公司的經營不應以追求市場占有率為惟一或主要目標，而應以公司

永續經營與企業生存為目標，著實考量自身經營條件與市場利基，進而發展適應社

會人文與經濟環境變化之經營策略，而良好的風險管理有助於降低決策錯誤、降低

損失機率的可能、相對提高企業本身之附加價值。此次研討會討論非常多的議題，

相關案例皆引用日本第一生命株式會社的例子，由於日本相關保險業投資環境、背

景與法令不一定可以全然適用在臺灣，因此本報告的第一章會先概略介紹「日本人

壽保險產業」的概況，再針對較為重要的「風險管理」、「資產負債管理」與「經濟

資本(Economic Capital)」等相關知識與一般技術性知識做分享。 

 

「日本人壽保險產業」自1980年開始經濟起飛，2000年經濟成長開始出現了

停滯的現象，利率下降，人口也自2010年的高峰逐年遞減，勞動人口減少，高齡

人口佔率逐年增加，未來醫療費用上升，至日本人需求改變，使原熱銷之生死合

險轉向至醫療險、終身險與年金險。 

 

「風險管理」在臺灣日趨受到重視，且為世界監理的主流，因此針對此議題摘

要重點，期望能給公司引進不一樣的思考模式；另「資產負債管理」是風險管理中

極為重要的一環，同時也是公司目前積極發展的部分，因此亦將該部分的重點擷錄

於此次報告中。「經濟資本(Economic Capital)」於日本第一生命株式會社已有完

整的建制但未另闢議題，僅於研討會上提出並相互磋商討論，因該議題在臺灣也是

未來的重點，故將會上討論的內容載錄於報告中。 

 

「風險管理」的部分主要分為四個章節介紹，第一節介紹風險管理的定義及實

施風險管理的步驟；第二節針對公司的資本、面臨的風險及相對應報酬彼此之間的

關係做一簡述；第三節提供了日本第一生命株式會社的三個風險管理模型與壓力
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測試的介紹；而最後一節針對新興風險的特徵以及資產負債管理與風險管理的差

異做一說明。 

 

「資產負債管理」的部分亦分為四節介紹，第一節介紹資產負債管理的定義及

目的；第二節針對資產負債管理的執行步驟與相關案例做簡單的結論摘要；第三節

提供日本第一生命株式會社對風險管理的五個方式；而最後一節介紹日本第一生

命株式會社資產負債管理的決策過程及公司資產配置的策略。 

 

「經濟資本(Economic Capital)」為某特定期間，給定一信賴區間下，保險公

司由非預期損失恢復成最佳估計所需要的資本，該資本須滿足公司所能承擔非預

期損失的波動。針對此處資本的另一簡單說法即是資產(市價)扣除負債(公允價值)

所剩下的部分(股東權益或淨資產)，前述之負債會受到當前利率的改變而有變化

(與臺灣現行認知的負債不同，現行負債係為會計帳面價值)。 

 

最後，針對此次出國參加研討會有部分的建議，相關建議簡列如下 (細部討論

詳第五章)： 

一、未來公司策略應朝向風險考量出發 

短期可藉由 ORSA 報告了解公司的風險所在；中長期之投資策略擬定應包含投

資部、財務部、風險管理部及精算部，以風險為出發點共同討論並做成相關結

論給層峰參考。 

 

二、執行資產負債管理 

確認公司利差損之程度，則不建議強行匹配資產與負債的存續期間，藉由發展

經濟資本了解公司在抵禦各種風險下，其資本之所需；若不嚴重，則建議節由
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新契約負債與資產的存續期間拉進來達成公司中長期資產與負債存續期間的

匹配。 

 

三、風險的再教育及文化養成 

風險管理已是近年顯學，宜由風險管理部發動定期與各部門及層峰交換想法，

把風險管理融入到公司文化中。 

 

四、發展經濟資本(Economic Capital) 

藉由發展經濟資本了解公司在抵禦各種風險下，其償付能力是否充足，以及充

足程度，進而應用在公司決策上。 
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 目 的  

本次風險管理(Risk Management at a Life Insurance Company)研討會係由日

本財團法人國際保險振興會(The foundation for the Advancement of Life & 

Insurance around the World, 以下簡稱FALIA)於2015年12月2日至12月9日在日

本橫濱東戶塚舉辦，該研討會主要目的係藉由分享The Dai-ichi Life 

Insurance Company, Limited (日本第一生命株式會社)的風險管理架構與實務

運作，並進而與亞洲各國相關領域參與人員，共同研討、分享各人壽保險公司的

風險管理，研討會學員有來自亞洲台灣、中國、韓國、菲律賓、印尼、泰國、斯

里蘭卡、馬來西亞、柬埔寨及烏茲別克等十個國家共23人。 

 

臺灣近幾年在經濟上所面臨的情形與日本過去幾十年來所遭遇的環境非常類似─

泡沫經濟迫使體質不良的壽險公司相繼倒閉或被併購、長期的低利率金融環境、

經濟成長停滯、人口結構老化及地震等天然災害的威脅等。日本因較早面臨前述

的問題，故在保險產業的風險管理經驗與技術上，有值得臺灣可引以為借鏡的地

方。 
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第一章 日本人壽保險產業介紹 

第一節 經濟結構的變化 

日本名目 GDP 從 1980 年起每年均呈現顯著的增長，奠定了日本今日經濟

大國的基礎，惟自 2000 年開始，日本名目 GDP 的成長開始出現了停滯的現象，

2008 年金融海嘯發生後，名目 GDP 更出現衰退現象。其中，日經股價指數自

1980 年隨著 GDP 的成長持續攀升，到了 1989 年上升到最高點約 38900 點後，

即開始下滑，金融海嘯後約在 10000 點上下之區間波動；日本 10 年期公債殖

利率則從 8.5%~9.5%之區間，下滑至 2015 年 11 月初止的 0.316%；日圓兌換

美元匯率從 1990 年起從約 145 日圓兌換 1 美元開始升值，1995 年至 2007 年

間則在 95 日圓兌換 1美元到 132 日圓兌 1美元的區間波動，2008 年金融海嘯

後日圓又開始升值，到 2011 年至 2012 年間接近 80 日圓兌 1 美元的相對高

點，其後，安倍首相實施一系列以貨幣貶值為主題之經濟政策，截至 2015 年

11 月初，日圓兌美元匯率來到約 120 日圓兌 1 美元。 

 

從日本名目 GDP、日經股價指數、10 年期公債殖利率及匯率的變動等四大

指標觀察，日本約莫從 2000 年開始經濟即出現停滯現象，長期低迷的股價、

利率水準，嚴重衝擊壽險業的經營，至 2001 年間更因股價持續下跌、利率持

續下滑，使得日本人壽保險公司相繼宣告破產。 
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第二節 人口結構的變化 

依日本政府之統計與預測，日本 65 歲（含）以上高齡人口，1990 年(含)

以前約僅占該國人口的 12%以下；到了 2010 年日本人口數達到歷史高峰，約

1億 2千 8百餘萬人，其後即逐年遞減。但 2010 年 65 歲（含）以上的高齡人

口就有約 29.2 百萬人，約占當時人口之 23%；預測 2025 年日本 65 歲（含）

以上之高齡人口約有 36.6 百萬人，約占當時人口之 30.3%、預測 2060 年日本

65 歲（含）以上之高齡人口約 34.6 百萬人，約占當時人口之 39.9%，相當於
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每 2.5 人就有 1位 65 歲(含)以上之高齡人口。 

生育率方面，截至 2010 年止日本平均每位育齡婦女生育人數約 1.4 人，

臺灣平均每位育齡婦女生育人數約約 1人。 
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第三節 醫療費用與長期看護費用的變化 

依相關統計資料發現 60 歲起住院比率開始急速上升，65 歲至 70 歲平均

住院天數介於 30 天至 40 天，80 歲以上則超過 45 天；2009 年 70 歲以上之醫

療費用約占整體費用的 50%。2010 年男性需要長期照顧且照顧的平均年數約

9.2 年，女性則約 12.8 年，需要長期照顧的比率隨年齡的增長急遽上升，因

生育力的下降，高齡人口變多，可勞動比例相對減少，致可照顧的勞動需求比

率上升。可預見未來的醫療費用與長期照顧費用會再增加。 
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第四節 人壽保險產品結構之變化 

1975 年(含)以前，生死合險(Endowment)為日本最受消費者歡迎的主力壽

險商品，占總壽險銷售件數比率達 70%~87%，1980 年開始壽險商品開始朝向多

元發展，壽險保單不再是具儲蓄性的生死合險一枝獨秀，轉向定期壽險、終身

壽險、醫療險及個人年金險的方向發展，由於日本長期處於極低利率之金融市

場環境，含有儲蓄性質之生死合險商品因低利率致保障低、保費高，不利於個

人資產配置，加上持續高齡化的人口結構，觀察 2003 年與 2014 年日本人各

項需求的變化，日本人對於未來醫療費用、喪葬費用與老年照顧費用需求始終

非常重視，其中醫療費用從 56.3%提高至 58.5%，喪葬費用變化不大約在 12.5%

至 13.0%，老年照顧及生活費用約略自 60.5%減少至 53.1%，得知日本人對於

未來保險商品的需求，使得醫療險、終身壽險和個人年金險成為近年來相對較

受日本消費者歡迎的壽險商品，觀察日本壽險業商品銷售結構自 1985 年至

2014 年的變化，醫療險自 7.7%增加至 33.63%，成長最快，終身壽險從 17.69%

成長至 24.49%，個人年金險則由 3.86%增加至 9.44%，定期險也小幅的自

12.24%成長至 13.84%，反觀具儲蓄性質的生死合險商品則由36.64%降至 8.42%。 
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由上圖觀察日本 2014 年壽險業新契約保單與有效保單於各險別占率，

新契約與有效契約在醫療險上分別為 22.96%與 18.55%、終身壽險則分別為

24.49%與 29.60%、個人年金險則分別為 9.44%與 11.90%，定期險則分別為

13.84%與 11.25%，具儲蓄性質的生死合險則分別為 8.42%降至 7.89%。顯示

不論新契約亦或有效契約，保險商品結構的轉向近二十年來具一致性。 
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第二章 風險管理 

第一節 相關定義及步驟 

何謂風險管理(ERM)，即以風險為基礎的管理方式，即公司有效地應對不

確定性以及由此所帶來的風險和機會，增加公司創造價值的能力；而日本第一

生命株式會社定義 ERM 如下圖所示： 

 

換句話說，ERM 是建構公司策略、資本政策…等的一個框架，為的是促使公司

能達成營運目標，其中考量了公司的風險概廓、資本、報酬、資產配置…等。 

 

 

http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E8%83%BD%E5%8A%9B
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把風險管理這個觀點融入在公司策略的各階段(Plan - Do - Check - Action)

是非常重要的，且為一個完整的循環，任一階段有問題或產生新的問題即應再

回到前階段或源點再審視，下圖簡列相關流程。 

 

 

Plan(P)：訂定公司策略  

 檢視計畫的適當性。 

 設定清償能力目標。 

 設定獲利及效益目標。 

 檢視風險辨別。 

 檢視壓力情境。 

Do(D)：實行公司策略 

 評估風險。 

 檢視新商品與業務的風險。 

 檢視核保標準。 

Check(C)：評估公司策略 

 評估清償能力。 

 評估獲利及效益目標。 
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Action(A)：改善公司策略 

 檢視改善計畫。 

 檢視風險變化所帶來的影響。 

在追求所訂目標的過程中，把風險的觀念納入以上這四個階段並確實進行管

理，得以提高效率，另在有效資源的配置下，價值得以最大化，大大地影響公

司的整體價值。 

 

第二節 資本、風險與報酬 

公司藉由“風險胃納政策”與“資本配置”的架構達成加強自身價值與

增進資金運用效率的目標，並同時確保了公司財務的健全。換句話說，恰當的

控制“資本”、“風險(資本的波動)”與 “盈餘(資本的變化)”在 ERM 裡非

常重要，關聯性如下圖所示。 

 

 

第三節 風險管理模型與壓力測試 

下圖提供了目前日本第一生命株式會社的三套風險管理模型(經濟價值

基礎、日本一般會計準則及日本監理準則)，並簡述了三套模型的差異。 
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而最主要的差異在於經濟價值基礎(同經濟資本概念)與其他兩種方式，簡單

的比較表如下： 

 經濟價值基礎 
日本一般會計準則/ 

監理準則 

損益認列 損益會即時反應(依現實狀況

調整假設，例如死亡率、脫退

率及利率…等)。 

保單的負債在發行時就已

確定，損益來源靠定價假設

與實際經驗的差異慢慢認

列。 

利率改變的影響 負債與資產價值會一同變動。 只有資產面會受影響，且只

有非持有至到期的債券受

影響。 

 

接著，我們運用壓力測試(Stress test)來測試公司風險管理的不足與極限，

壓力測試是一種方法，主要在測試當公司遭遇到“無法預期”的極端狀況時，

公司會變成如何。舉例說明，公司的盈餘從最佳假設的稅前盈餘 100 億元在遭

受無法預期的股災後，變為稅前虧損 20 億元。 
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壓力測試的四種類型： 

一、歷史情境測試 

利用某一種過去市場上曾經發生的劇烈變動，進而假設過去不好的歷史

會重演，評估在現在的資產組合會產生何種影響。 

 

二、假設情境測試 

假設利率反轉、債券違約或是其他新興的風險發生…等。 

 

三、反向情境測試 (reverse stress test) 

假設某些經濟情境發生會對公司財務造成最大的影響，然後用這些情境

加以反推。亦即給定某種嚴重損失後，設想可能造成這個嚴重損失的壓力

事件。反向情境測試的重點在於評估什麼樣的壓力事件或是壓力事件到

底要有多嚴重，才能造成給定的損失水準。 

 

四、敏感度分析 

篩選某一特定危險因子，執行極端變動的範圍中逐漸變動，進而評估其影

響性。 

 

第四節 新興風險與資產負債管理 

「新興風險(Emerging Risks)」，一般來說針對公司內部既有的風險我們

有足夠資料或相關知識得以瞭解，並能適時有效的監控，但對於「新興風險」

卻還是比較難掌握，可歸類於此種風險多屬全球性的風險如經濟風險(失業、

財政危機)、環境變化風險(聖嬰現象)、地緣政治風險(國與國的衝突)、社會

風險(貧富差距)與科技風險(網路攻撃)。由於此「新興風險」在實務上並無準

確的定義，一般而言，它的特性如下圖所示： 
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「新興風險(Emerging Risks)」具有： 

一、 認知上有高度的不確定性。 

二、 可能會造成嚴重的影響。 

三、 難以量化。 

四、 資料量不足難以計算。 

五、 時間區間的差異(在過去不一定有發生過，或許發生於未來，是過去沒有

的經驗) 。 

 

ALM 是 ERM 的一部分，由於 ALM 十分的重要，在下一章將會專門介紹；這邊僅

簡單比較 ERM 與 ALM 的不同之處。 

 

 ERM ALM 

目標 整個集團 公司 

風險範圍 全部風險皆考量 利率風險為主要考量 
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第三章 資產負債管理 

第一節 定義及目的 

ALM (Asset Liability Management)是保險公司一種重要且適宜的財務

管理手段，用來協調管理因公司資產與負債不匹配所引的風險；傳統的投資決

策僅考量資產面的組合理論，在利用 ALM 管理所下的決策，會同時考量資產面

與負債面，又資產面考量了存續期間、風險/報酬及資產流動性等議題，負債

面考量了時間區間、負債成本及負債流動性等議題。故資產管理策略的決定

(如超額報酬/風險控管/現金流量要求)皆是建立在 ALM 的基礎上，下圖顯示

了人壽保險公司 ALM 策略及定義。 

 

人壽保險公司針對 ALM 的目的有三： 

一、獲取超額報酬(確認投資收益高於資金成本) 。 

二、對盈餘的風險管控。 

三、現金流的要求(確保流動性沒有問題) 。 

一般壽險公司起初主要目的在最小化利率風險下使得資產與負債匹配，但現

在對大多數公司而言，目前 ALM 已經發展成致力於公司價值最適化。 
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第二節 執行步驟與案例結論 

ALM 的目的並不是要“消除風險”而是要“管理風險”，而 ALM 的基礎

執行步驟如下： 

一、 產出未來現金流(資產與負債皆要)。 

二、 產出市場情境。 

三、 由步驟 1及 2 可評估出資產與負債的價值，進而得出盈餘(淨資產)。 

 

針對上課的幾個例子簡述重點如下： 

一、 資產面的主要三個風險(非彼此獨立，而是彼此相依的)： 

1. 市場風險：市場波動造成。 

2. 信用風險：違約或是經濟環境丕變。 

3. 流動性風險：資產流動性不佳造成。 

二、 不同的負債特性應採用不同的資產配置策略(依據不同的現金流而有不

同的 ALM)。 

三、 傳統的投資方式著重在資產面，而 ALM 則是同時著重在資產與負債面。 

四、 ALM 可以加強公司經營的質量(兼顧報酬、風險與盈餘)。 

 

第三節 風險管理方式 

壽險公司針對管理風險有下列幾種方式： 

一、 分散投資─提高報酬/風險的效率。 

二、 配置─資產配置需考慮彼此間的相關性。 

三、 風險限額─訂立風險限額是管理流動性風險的方式之一。 

四、 匹配─最直接降低 ALM 風險。 

五、 避險─採用衍生性金融工具。 
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第四節 ALM 決策過程與資產配置 

下圖擷取研討會中有關日本第一生命株式會社分享 ALM 的決策過程。 

 

一、 董事會決定投資政策(Plan)。 

二、 管理階層負責執行相關投資政策並分享相關資訊(Do)。 

三、 ALM 委員會做風險的控管(See)。 

四、 投資部門與業務部門需通力合作，再依下圖所示，投資部門再依前端所銷

售之個人保險、團體保單或年金險做適當的資產配置策略。 
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有關資產配置的策略，可以區分為中長期策略 Strategic Asset Allocation 

(SAA)與短期策略 Target Allocation (TAA)。 

 

SAA 需考量到長期金融的趨勢與整體經濟環境及負債面的情況雙重影響下，針

對未來可能的盈餘分布做出最適的中長期資產配置。 

 

TAA 則是針對既有的部位、法令及會計的限制以及短期經濟狀況做一年的配置；

同樣的，需針對不同的負債特性擬定不同的資產配置策略。 

 

總之，人壽保險公司要達到長遠的目標就必須要靠 ALM，而實行 ALM 需掌握下

列事項： 

一、 精準地確認自己的負債特性。 

二、 依照負債的特性決定投資政策，在發行新商品前決定適當的資金成本。 

三、 建立一體化的系統同時管理資產與負債面。 

四、 不斷的檢查相關程序與評估風險。 
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第四章 經濟資本(Economic Capital) 

第一節 定義 

由於經濟資本在臺灣保險公司有執行的非常少，絕大部分以法定資本

(RBC)為主，相信不久的未來，臺灣走向經濟資本應是趨勢，因此在本章概

略提一下相關概念。 

 

  

 

由上圖可知，目前台灣是採用左邊的方式計算淨資產價值(NAV)，資產市價扣

除負債價值(負債的大小在保單銷售時即已固定，Lock-In)；右邊則是從經濟

價值的觀點出發，即是經濟資本概念，淨資產價值等於資產市價扣除負債價值

(公允價值，負債大小非依銷售時所固定的利率計算)。 

 

兩者的差異很明顯在於，當外在利率環境變動時，目前台灣計算的負債不會有

任何改變而採用經濟價值的觀點負債會隨之變化(利率上升時，負債會減少)。 
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另依上表英文定義，所謂的「經濟資本(Economic Capital)」一般性的說法

在某特定期間，給定一信賴區間下，保險公司得以由非預期損失恢復成最佳

估計所需要的資本，該資本係為確保資產扣除負債後必須滿足公司所能承擔

非預期損失之波動。 

 

第二節 計算公式 

Economic Capital (EC)  

= Market Value Surplus (MVS) 

= Market Value Assets (MVA) - Market Value Liability (MVL) 

其中 

MVA = 公司在評價日的資產市值 

MVL = 負債現金流使用風險中立利率折現 

  + 附保證給付與選擇權的成本（採風險中立情境） 

  + 風險邊際 

舉例說明，經濟資本在未來一年維持 99.95%的信心水準下將如下圖所表示。 
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第五章 心得與建議 

研討會的內容大多是方向性，雖然細節實作並不在會中討論，但也足夠給

予我們一些思考的方向。因此，針對此次出國參加研討會有部分的建議，希望

能提供給層峰參考： 

一、 未來公司策略應朝向風險考量出發 

此次出國最大的心得在於日本公司已經把風險考量納入營運策略中，不

論是負債面或是資產面(資產配置)；由於此事非一蹴可及，建議分為短期

及中長期做規劃。 

短期： 

台灣將於105年 7月底繳交第一次ORSA報告，雖然相較於國外起步較慢，

但報告及內容與此次研討會的方向相輔相成，建議層峰可針對 ORSA 報告

的內容進一步了解公司風險之所在。 

中長期： 

調整公司部門執掌，針對投資策略由考量風險出發，由投資部、財務部、

風管部及精算部定期開會討論並將相關會議記錄呈報給層峰。由風管部

做為統籌單位，精算部負責資產與負債模型的產出，提供給投資部及財務

部現金流量及相關缺口，以便調度及投資策略考量。 

 

二、 執行資產負債管理 

由於台灣內部投資工具不足，導致大部分公司皆不重視資產負債管理(因

須優先處理利差損問題)，本公司相較其他公司來說包袱較低(保單成本

較低)，在執行資產負債管理上應有較大的空間，但是否能執行還需檢視

公司目前投資收益與保單成本未來幾年的狀況(公司之簽證精算報告應

有預估保單未來成本)，若確認利差損之狀況不嚴重，建議可以在新錢配

置上逐步調整，逐年調整資產與負債存續期間的匹配程度；但若利差損嚴
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重，則不建議貿然執行相關措施(新光人壽即因為利差損嚴重故以拉高投

資收益為主，而非拉近資產與負債的存續期間)。 

 

三、 風險的再教育及文化養成 

由於風險管理這個概念是近幾年開始發展的領域，很多公司對這部分還

未有深刻的體認與重視，但從主管機關的規劃看來，風險管理部門的成立、

壓力測試的執行、風控長的要求及 ORSA 報告的繳交，要求越趨嚴格，足

以證明這部分是公司應該要多所琢磨的，故建議應由風險管理部門做為

主導，定期與層峰以及各部門主管報告相關議題，讓管理階層對風險有更

深的認知進而融入公司文化，這樣才不會淪為交差了事的紙上工作。 

 

四、 發展經濟資本 

此次研討會並未對經濟資本有較多技術性上的著墨，實務上來說若可引

進經濟資本的觀念，可以在考量風險的狀況下重新檢視公司應準備之資

本，對於公司銷售的商品是否正確(即利潤低但卻需要非常大的資本支持)

有極大的參考性，ORSA 報告長遠來說亦須採用經濟資本做風險的衡量，

因此建議由風險管理部門為主，精算部為輔合作經濟資本的專案，相信對

公司在經營決策上有相當大的幫助。 
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