
 

財團法人住宅地震保險基金出國報告 

 

 

 

資本管理實務（Managing Capital In Practice） 

 

 

 

 

 

 

出差日期：99 年 8 月 29 日至 9 月 4 日 

派赴地點：美國華盛頓州西雅圖 

報 告 人：洪炳輝 

 

 

中華民國九十九年十一月 

 



 1

目    錄 

 

壹、前言…………………………………………………2 

貳、研討會重點…………………………………………5 

一、企業風險管理的基本概念……………………………5 

二、風險與資本的結合…………………………………10 

三、風險量化的傳統觀點………………………………14 

四、利用巨災模型量化風險……………………………17 

五、再保策略的發展……………………………………20 

六、再保訂價方式………………………………………21 

七、巨災債券市場概況…………………………………24 

八、資本配置觀點………………………………………28 

九、企業風險管理創造企業價值………………………30 

參、結論………………………………………………34 

 



 2

壹、前言 

本次出國係參加首席再保險經紀人 Guy Carpenter 於美國西雅圖

所舉辦的資本管理實務（Managing Capital in Practice）研討會。本研

討會自 99 年 8 月 30 日至 9 月 4 日共 5 天。 

本研討會主要的目的在於提供參加者清楚地瞭解風險的界定與

量化，風險與資本之間的對等，最終的目標在於管理目標與風險管理

的結合。本次研討會參加者主要來自亞洲地區，共計 37 人，台灣的

代表包括富邦產險顏資深協理順志、何經理以、國泰世紀產險胡經理

一敏、明台產險陳課長伊珍、新光產險王副精算師昱昇、保險事業發

展中心林副處長秋瑞與職等 7 人。本次研討會課程除了安排 Guy 

Carpenter 相關領域的專家進行解說之外，並配合操作 Guy Carpenter

所開發的二套工具 MetaRisk 與 i-axs。 

本次研討會逐日課程詳述如下： 

第一日 
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第二日 

 

第三日 

 

第四日 
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參加人員及分組如下： 
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貳、研討會重點 

一、企業風險管理的基本概念 

企業風險管理亦稱整合性風險管理，因應全球化的經營環境發展

並漸成熟，現已為大型企業（包括金融保險業）所採用。採行企業風

險管理的主要目的在協助企業辨識各種潛在的風險、瞭解各種風險的

特徵，並利用資本效率的配置來管理企業風險。在技術方面，則結合

保險與財務的技術來達成。 

企業風險管理為整合所有可能影響企業價值的風險因子並予以

評價，再透過各種風險管理技術加以改善，其目的在極大化公司的價

值。COSO 將整合性風險管理視為企業管理中的一部分，而這個部分

是專門處理風險，包括潛在風險的辨認、風險衡量、風險管理方式（自

留、規避、分散或降低），並加以執行、評估及回饋，使企業面臨的

風險在可以承擔的範圍之內。企業風險管理的行動主體為企業本身，

所關注的焦點則為企業所面臨的全部風險。慕尼黑再保險公司研究報

告指出：對於保險業而言，企業風險管理是指盡可能地同時管理企業

內部所有風險（暫且不論該風險歸屬為可保風險或不可保風險），利

用多年期與多險種（Multi-year and multi-line）的風險整合計畫，以整

體的觀念來處理企業（包含保險公司）所面臨的風險。 

如此，除了可以降低針對單一風險進行避險所產生的成本浪費，
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亦可透過財務投資資產價值與風險造成損失之相間相互抵銷的特

性，整合企業財務風險與純粹風險（Pure Risk），促進資本使用效率，

進而達成低成本、高效率的風險管理績效。意即以整體的保障來承擔

風險，進而降低交易成本，有效管理核保循環（Cycle Management），

使企業有更大的彈性與長期穩定的再保合約。 

企業風險管理在保險業與再保險業盛行的原因，就經營環境方面

而論，因為全球化、自由化與網路化的衝擊，使得企業所面對的經營

風險多元及複雜，特別是人為災害（如恐怖主義攻擊），或是新型態

的風險（如 H5N1 禽流感病毒、SARS 等風險），造成的衝擊可能更

甚於天然災害所造成的損失，所衍生的財務風險，則為企業因應上述

變化而必須運用資本的重要考量。因此，企業風險管理必須從純粹風

險為思考的起點，進而整合財務、信用以及市場等多樣風險而做多面

向的整合與考量。21 世紀以來，遭逢 911 恐怖主義攻擊事件，所造

成的保險損失更甚於以往天然災害所造成的保險損失。2000~2002 年

間，財產保險業的投資虧損高達 2,000 億美元，約為 911 事件保險損

失的 4 倍，使財產保險業資本大量耗竭。從種種事件進一步推想，資

產與負債之間的關連性似乎愈來愈大，因此，在風險管理上必須以全

面性取代單一面向的思考。此外，都市化程度提高，人口高度集中使

得風險涉及的範圍愈來愈廣泛，例如：一起爆炸事件所牽涉的險種可
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能多達十種以上，迫使保險業與再保險業必須重視企業風險管理。 

為了有效管理自身風險或提供風險管理的服務，保險業與再保險

業必須將所可能面對的風險量化，再將各種風險進行相關分析比較，

以有計劃並以最適化的方式分散風險，訂定目標進行控制，以達風險

資本所需的利潤報酬。因此，保險公司建構企業風險管理計畫，必須

考量整體業務經營、作業、資本、財務運用、法令遵循、公司治理與

風險控管等方得以完全。 

企業風險管理的流程包括風險分割、風險對應、風險組合與避險

以及成本控制等。 

（一）風險分割（Risk Stripping） 

首先，應將整體風險加以分割，並進一步將所面臨的風險加以量

化，以利於評估。目前，市場及信用風險量化模型已發展有年，較為

成熟之外，作業風險量化亦為企業風險管理未來所需面對的挑戰。 

（二）風險對應（Risk Mapping） 

此過程主要目的在於考量風險分散的效果。透過相關性的分析，

瞭解各風險的獨立結構並辨識風險之間的相關性。 

（三）風險組合與避險（Risk Packing and Hedging） 

利用前述的辨認之風險相關性，考量可能的分散效果，結合無相

關或負相關的風險類型，整合避險效果。主要希望整合後的風險成本
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得以降低。 

（四）風險成本控制（Risk Cost Controlling） 

為瞭解實施企業風險管理之後是否達成其目標及效益，藉由分析

與成本的管控來評估。若有未達成預定的目標或效益，應針對問題進

行調整。 

流程如下圖所示： 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

企業風險管理的成本及效益分析如下： 

Operating Risks Financial Risks Uninsurable Risks 

Products and Channels： 

Insurance, Reinsurance, 

Structured Reinsurance, 

Capital Market Solutions 

Enterprise Risk Management 

Solution 

Risk Stripping Risk Mapping 
Risk Packing 

and Hedging 

Enterprise Risk Management 

Development 

Risk Cost 

Controlling 
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（一）降低成本增加獲利 

企業風險管理乃是有系統地整合各類型風險並結合各項財務工

具，透過分散效果的影響，改善風險與資本的分配，增進資本效能，

亦可降低成本，增加企業的獲利。 

（二）穩定成本與盈餘 

因應企業風險管理的需要而發展出多年期商品（Multi-year 

product），乃歸因於時間與風險種類的相關性會納入保費的考量，會

比僅採用單一險種分散風險的成本加總為低，故可降低且穩定成本，

進而助於穩定盈餘。 

（三）資本有效運用 

企業風險管理是考量企業風險特性，以量身訂製的方式，由單一

再保險公司提供整合性的服務，以減少重覆、過度或不足的部分，達

成風險成本預算。對於某些無法移轉的風險，企業則需依據自身風險

容忍程度進行避險，故資本（資源）可做有效地運用。 
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二、風險與資本的結合 

過去保險業對於風險與其資本對應之間，所採用的方法多屬靜態

的規範，例如 NAIC 在 1973 年提出預警測試，表示資本額必須大於

1/3 以上的簽單保費，惟其規定並未考量業務的風險與不同業務之間

的關連。之後，在監理法規中訂定資本額必須達自留保費與自留賠款

的一定比例以上，然採用這種方法，亦未將風險解構為資產風險、信

用風險及營運風險等。信用評等公司力促在監理法規中納入 RBC 因

子，以檢視保險公司資本是否適足。 

經濟資本為其風險承擔與未來業務成長之下所需的資本。承擔的

風險愈高或其變動程度愈高，所需的資本也愈多。圖示如下： 

 
 

從個別風險到企業整體風險，皆可透過下列步驟完成： 

（一）衡量潛在損失的機率分配：可由分配的統計量（如眾數、中位
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數、平均數等）瞭解潛在損失的特性。 

 

（二）風險衡量 

利用統計方法計算需要資本多寡以承擔潛在的損失，採用尾

端基礎的衡量方式以計算適足的資本。 

XTVaR 或 TVaR 適用時機說明如下： 

1.XTVaR 適用於發生損失，衡量超過預期損失部分的金額，

保費除涵蓋期望損失外，應能涵蓋超過預期損失的部分。 

2.TVaR 適用於運用核保結果，忽略投資績效，而核保損失會

造成資本的減損，用於反映資本要求之下的費率是否適足。 
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（三）界定期間與門檻 

1.期間：依評估期間有所不同。配合每年財務報告與監理，通

常是以一年或一年以上。但可以依中長期計畫（如三年計畫）

進行一段較長期間的評估，反映特定期間的業務成長率的變



 13

化。 

2.門檻：模型評估在極端機率情況下並非非常精確，就企業而

言，可以觀察不同的風險狀況，例如：資本可能相當於 4 倍

的盈餘標準差、99%的 TVaR 值的 3 倍、100 年發生 1 次巨

災事故的 4 倍或 2 個 100 年發生 1 次巨災事故合計的 1.5 倍

等。可用於比較不同策略所對應的不同風險與其資本需求。 
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三、風險量化的傳統觀點 

透過損失經驗或風險暴露來計算期望損失，並訂定價格。所謂損

失經驗，即基於保險公司過去一段時間的損失經驗資料為基礎，但主

要的問題在於：這些損失經驗足夠預測未來嗎?會不會發生超乎預期

的重大損失?風險暴露法定價即是當公司的資料不足時，採用產業的

損失經驗（但亦可採用公司的資料）進行分析，而保險金額與承保上

限即表示潛在的風險暴露單位。在巨災保險定價採用的巨災風險評估

模型即是風險暴露訂價法的一種型式。 

傳統風險量化的觀點的架構圖示與步驟說明如下： 

 

（一）賠款成本調整（Adjusted Burning Cost） 

其目標在將歷史損失經驗調整為一致的基礎，以便計算未來的潛

在損失。損失的調整依據包括：風險暴露、通貨膨脹（例如：消費物

價指數）、損失發展、再保險或風險組合改變因子（例如：自留）等。
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採用賠款成本的缺點在於經驗損失資料係為一特定期間可能損失的

一個出象，觀察到的變異可能低估了整體風險組合的變異，使得風險

評估時產生諸多不確定的情況，特別在評估巨災風險的時候。 

（二）損失分配配適（Fitted Distribution） 

透過一簡化的分配，來表現風險組合的潛在損失。損失發生的頻

率與損失或賠款的幅度必須符合統計上的特性，透過這些特性進一步

進行動態財務分析。運作方式如下： 

 

（三）風險暴露資料（Exposure Data） 

並非僅依賴過去事件的損失經驗資料，通常用於損失經驗不足以

計算期望損失。單一地區的風險暴露曲線與全球性風險暴露曲線之間

存在差異，主因於後者所依據的資料較為完整，因此，風險暴露資料

通常需依地區不同進行調整。主要的資料為保額與風險組合的預期損

失率。然而，量化的流程並非僅是觀察與衡量，更要了解潛在的風險

暴露。 

在考量各種可能損失狀況時，需要有更新的想法，沒有什麼想法

是荒謬的，因為我們至今仍無法完全掌握許多未知的情況。 
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四、利用巨災模型量化風險 

巨災風險評估模型包括危害度、工程與財務等三個主要模組。 

 

全球主要風險評估公司所開發的風險評估模型（RMS、AIR、

EQE）近期對於亞洲市場進行諸多更新，以增進其模型評估結果的精

確度與可信度。目前，各家風險評估模型在亞洲地區地震與風災模型

的發展狀況如下表所示： 

 

但針對一些模型無法評估的風險，是我們所關心的。諸如： 

（一）Katrina 颶風：該事件造成的洪水為非模型評估的損失。 

（二）人為重大事故：911 事件為排名全球第二大巨災事件。而這些
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人為重大事故與保險業之間的關聯性與對保險業未來發展的

影響為何？值得深入探討。 

（三）亞洲地區存在許多模型無法評估的危險：許多亞洲國家皆可能

發生海嘯、中國的雪災亦無法透過模型來評估、洪水風險在

許多亞洲大城市有逐漸升高的趨勢、冰雹與森林火災亦無風

險評估模型。 

目前巨災風險主要透過風險評估模型公司所開發的模型做為風

險評估的工具，其中，以 Risk Management Solutions（簡稱 RMS）所

開發之風險評估模型最為普遍。配合企業風險管理的發展，RMS 未

來產品發展策略則希望透過技術的成熟與資料品質的提升，提升決策

的品質與透明度，以達到最適風險組合與資本有效利用的目標。未

來，整合性的巨災風險管理的架構圖示如下： 
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目前，RMS 規劃 RiskLink 與 RiskBrowser 二系統近期的發展狀

況。以 RiskLink 而言，規劃於 2012 年第 12 版開發完成後，整個系

統的發展臻於完善。2011 年第 11 版主要的更新部分為北大西洋的颶

風與歐洲的風災，將前一版本所缺乏的相關資料在最新版本納入，並

在危害度分析模組中納入研究結果。 
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五、再保策略的發展 

再保險策略發展的流程大致上從財務資料的衡量與確定風險容

忍程度，進而衡量風險，並進行再保策略的成本效益評估。如下圖所

示。 

 
 

在再保策略成本效益的考量上，必須先視再保安排風險類型而

異，除了獲利之外，尚需考量公司的清償能力等，特別是巨災風險的

再保險，尤以清償能力為重要考量。 

 

實務上，再保險策略的發展必須與風險管理結合，企業對於風險

容忍程度愈透明，對於再保的策略及其所欲達成的目標亦相對清楚。
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六、再保訂價方式 

再保價格的組成包括：期望損失、風險加成、投資收益、管理費

用與佣金。 

 
 

再保險價格計算的基本公式： 

P=[EL + Risk Load]/[1- EX- BR] 

P（Premium）：再保費 

EL（Expected Loss）：期望損失 

Rsik Load：風險加成，為必要資本投入（required capital）與必

要報酬率（required return）的乘積，即為資本報酬或

邊際利潤（marginal capital）。必要報酬率為無風險利

率（risk free rate）與風險利率（risk rate）之和。 

EX（Expense）：費用率 

BR（Brokerage）：經紀人佣金率 
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風險加成與必要資本投入的決定方法有下列四種： 

（一）槓桿比率法（Leverage Ratio Pricing）：資本投入為簽單保費的

一個因子，變動程度愈高的業務，其槓桿程度也愈高。 

風險加成=P*槓桿比率（Leverage Ratio）*必要報酬率 

槓桿比率取決定該業務變動程度，以巨災業務而言，槓桿比

率介於 0.8~1.25 之間，而必要報酬率約為 25%。 

（二）標準差法（Standard Deviation Pricing）：資本為損失標準差的

一個因子。 

風險加成=標準差*Loading Factor*必要報酬率 

要求資本=標準差*Loading Factor 

Loading Factor*必要報酬率的建議值，在財產保險、巨災保險

與意外保險分別為 15%、20%與 25%。 

（三）投資對等法（Investment Equivalent Pricing）：資本取決再保人

可支付一相當程度的信賴水準之損失（通常表示為 VaR 或

TVaR）。 

風險加成=VaR 或 TvaR 值*必要報酬率 

（四）邊際剩餘法（Marginal Surplus）：資本為必要資本投入的邊際

量，用以承擔額外風險並維持在相同程度的保障（例如：VaR99% 

水準）。 
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風險加成=邊際資本*必要報酬率 

 

不同方法的優、缺點分析如下： 

 優點 缺點 

槓桿比率法  當槓桿比率決定

後，容易計算。 
 已考慮再保人風險

分散 

 需預先計算 
 以舊有的資本要求規定進

行調整 
 同一業務可能差異甚大 
 合約各層不變 

標準差法  最普遍使用的方法 
 利用標準差衡量合

約不同層的風險 
 不需模擬即可計算 

 標準差可能低估必要的資

本 
 忽略風險組合多角化的效

果 

投資對等法  以整體產業風險衡

量方法 
 在合約中各層之

VaR與TvaR值皆不

同 
 可用於保費分配 

 不易計算 
 以 VaR 與 TvaR 值可能高估

必要資本 
 忽略風險組合多角化的效

果 

邊際剩餘法  一般保險業衡量方

法，用於多個國際

再保人承擔風險，

尤以巨災業務 
 資本與風險組合分

散效果結合 
 不同合約與不同層

的邊際資本不同 
 可用於保費分配 

 不易計算 
 邊際資本取決於不同的合

約 
 無法預料再保險人不同的

投資組合與分散策略的基

準 
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七、巨災債券市場概況 

目前許多保險風險可透過證券化的方式移轉到資本市場，未來，

倘時機成熟，會有更多的保險風險會進一步採用證券化方式來移轉，

例如長壽風險等。 

 

巨災債券的發行，與傳統保險或再保險移轉方式不同，比較如下

圖： 
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巨災債券的特性包括： 

（一）年期望損失介於 0.2%~4%之間，通常介於 1%~2%之間，債券

評等為 BB 或 B。 

（二）透過風險評估公司量化風險。 

（三）極端風險個數限制。最佳狀況為單一地區且單一風險，倘多個

地區與多風險亦為可行。 

（四）債券期間為 1~5 年。 

（五）規模為 1 億美元以上。 

歷年來巨災債券發行規模與有效規模統計如下圖： 
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巨災債券所承保的風險仍以美國地震風險與美國颶風風險為

主，價格趨勢如圖所示。 
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未來，巨災債券市場的發展不僅在啟動機制上調整，更可以在債

券的型態與承擔風險等各方面變動，使資本市場工具效益最佳化。在

承保風險上可能的變化包括： 

 

債券型態的調整可包括： 
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八、資本配置觀點 

資本配置技術在實務上有很多做法，幾種常用的方法簡述如下： 

（一）比例分配法（Proportional Spread）：計算各事業單位的風險，

並依各事業單位風險占總風險的比重來配置資本。在許多情

況下，這種方法忽略了多角化的效果。 

（二）邊際分配法（Marginal Allocation）：依各事業單位對公司整體

風險衝擊來分配資本。 

（三）風險調整機率法（Risk-adjusted Probabilities）：計算每項業務

之損失分配，依其損失分配的結果來配置資本。 

（四）共同衡量方法（Co-Measures）：將公司整體風險衡量分散至各

事業單位，並視各事業單位對公司整體風險的貢獻程度來分

配資本。 

共同衡量方法是由 David Ruhm、Don Mango 與 Rodney Kreps 等

人共同發表，亦稱為 RMK 演算法，係以附加的方法來分配資本。

Ruhm-Mango 理論保證任何一種附加的分配可以採用共同衡量方法

複製。在統計上，一個附加風險衡量的例子為共變異數（co-variance），

其為附加於變異數上的共變異數之和。採用這種方法的首要步驟，即

是決定風險衡量的方式，通常採用 TVaR 值或 XTVaR 值。 

TVaR 值或 XTVaR 值之定義與圖示如下： 
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採用 TVaR 值來衡量風險，選定一個機率水準可能過於武斷，因

為可能忽視重要的風險或較低的機率水準可能較佳。將許多不同機率

水準的 TVaR 值合計後再加以平均，其已納入各種規模的損失，亦可

將大規模損失於計算時給了更高的權重。 
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九、企業風險管理創造企業價值 

透過企業風險管理的過程，使企業經濟資本創造獲利並管理資金

成本。所謂經濟價值，即是經濟資本報酬大於資金成本。風險管理如

何影響企業經濟價值？一則透過降低經濟資本的需求，提高資本的報

酬率。二則低降低資金的成本，減少因資本費用而產生的風險保費。

價值創造的三個策略為風險組合的管理與避險、利潤成長與透明度。 

 

企業風險管理是一個系統性、整合性的流程，其目的在於協助企

業認定與管理重要的風險，並選定企業風險偏好與風險的忍受程度，

透過量化風險的過程衡量風險對盈餘與資本適足的衝擊，並將風險管

理納入企業策略決策中。 

企業風險管理的階段性圖示如下： 
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有些企業進行企業風險管理流程時，採用完整的企業風險與資本

管理概念，以一整體方式進行，而有些企業則是分階段進行。不論採

用何種方式，其最終的目標在於使企業透過企業風險管理，穩定企業

盈餘並使企業經營透明化，以創造最大化股東價值。 

在整合企業風險、資本與企業決策的過程中，企業中經理人可以

透過詢問重要的問題，使決策的結果達到最佳化 

 

公司治理的特性在於獨立、認識企業風險並對管理階層提出質

疑。公司治理的責任，為達成監督的角色、保障股東的利益並促使企

業的永續經營。 

有效的公司治理，包括下列各項： 

（一）確立風險文化：提供全面性的風險監控與強化風險的認知，並

透過薪資架構創造誘因。 

（二）選定風險容忍程度：基於企業風險管理，在資本標準之下建立
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風險接受程度 

（三）在風險指導方針之下確定企業策略：必須考量企業的創新策略

如何影響企業整體風險、風險如何融資等。 

（四）監控資本適足性：在風險融資與風險移轉之間取得平衡。 

許多企業設立風險委員會，與稽核委員會分離且獨立運作，並對

董事會負責，以使董事會達到企業風險管理所要求的監督。在風險委

員會之下，定期且持續地檢視風險評估與重要性，並在企業風險環境

之下調整各項決策，並與薪資與福利委員會密切合作，建置一與風險

行為相配合的薪資架構。 

MMC 集團建構企業風險管理之規劃分為四大階段，如下圖。規

劃 2010 年完成整體風險評估，並同時進行企業策略的規劃。 
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企業風險管理有助於企業確認新的市場秩序，並透過經濟環境、

資本、監理要求等各種狀況的模擬，做好各種準備。企業風險管理可

創造一個整合的企業運作模式，並建構一個良好的商譽，提升企業的

價值。同時，透過企業風險管理流程的導入，可強化企業獲利能力，

使企業得以穩健、永續經營，並續創造競爭力，同時，完善的企業風

險管理與公司治理亦可成為企業的競爭優勢之一。 
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參、結論與建議 

本次研討會課程共四天，課程安排上相當緊湊，但主辦單位 Guy 

Carpenter 在課程內容、時間及食宿安排上皆相當體貼，讓與會來賓

體會到 Guy Carpenter 對於活動規劃與執行的用心，經進一步詢問，

得知本研討會的規劃人員隸屬香港、紐約等地，其分工協調更是值得

學習。未來，本基金於舉辦各種活動時，皆能在分配任務時說明活動

的目的，並讓工作人員盡心去思考與執行本身的任務，展現出最好的

一面。 

目前本基金的財務及業務架構較為單純，可使用動態模擬分析

模組來預測未來財務營運趨勢並進而進行風險管理。經紀人 Guy 

Carpenter 所建構之動態財務分析系統 MetaRisk，已具備相當的功能

與彈性，可採用 RMS 等或本基金風險評估模型之評估結果進行後續

分析，可符合本基金之需求。目前，經紀人 Guy Carpenter 雖已授權

本基金使用 MetaRisk 系統，宥於人力限制與工作負荷，現無法指派

專人負責，因此，本基金對於該系統的瞭解程度有限。目前，本基金

在評估建置動態財務分析系統時，可衡量建置的時間與成本等因素，

直接使用經紀人所建置之系統，並指派專人負責。 

地震基金為台灣住宅地震保險制度之中樞組織，承擔相當的責

任，在風險評估與再保安排等各方面均須跟隨國際市場脈動。建議未
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來仍持續編列並確實執行國外訓練、考察及研究發展等經費，鼓勵同

仁充實學養，建立核心價值。另外，建議本基金未來奉派出國受訓的

同仁，考量自身的身體狀況，於課程開始之前提早抵達，調適時差及

身體狀況，有助於提升學習效率。 


