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	摘要(中)	由於近年來利率的持續走低，使得保險業的經營面臨沉重的壓力，但也由於此種壓力的產生，使得保險業者積極開發有別以往傳統壽險的商品，其中以利率變動型商品與投資型保單商品最具代表性，以投資型保單商品對保險業之利潤而言，只是一種賺取仲介與附加費用的工具，唯有業務量持續擴增，對保險業者才具有利基。


本文以富邦人壽保險股份有限公司之「金吉利保本投資連結遞延年金保險乙型」Bonus Target Redemption One Way Note on Asian Stocks之連動式債券為個案研究，經由股價、利率及匯率多因子模型，並以蒙地卡羅模擬法進行理論上的評價過程，透過模擬5萬次下的基礎下，得到該連動式債券之理論價值約為US$734.35，與發行面額US$1,000相比，其溢價發行比率高達36%，平均殖利率為4.08%，其payoff之績效約為-62.12%，並經由上述之模擬結果，本文之研究結論摘要如下：


（1）	此股票連結性質之連動式債券具有高溢價發行之比率，有利於國際發行機構，不利於投資人。


（2）	此連動式債券長達10年，若以其隱含殖利率而言，若無法達到提前出場機制，將使其收益率偏低，對投資者不利。


（3）	此連動式債券之報酬比價機制，其取樣之標的股價報酬率在模擬中並無法獲得超額利潤，其Rainbow Perofrmance平均為-62%，表示發行時點的期初股價具相當之重樣性，是決定Rainbow Perofrmance優劣的主因。


（4）	投資人所承擔之匯率風險，具有相當大的不確定性。


本文由該連動式債券之歷史倒流測試結果，其研究結論摘要如下：


（1）	在1990/07-1999/07之間以相同條件發行測試，皆能提前達到出場機制，而之後至2004/10所發行者，則大都未達出場機制，顯示此連動式債券的發行時點與出場年度有相當高的關聯性。


（2）	在出場年度方面，1-3年出場之機率約介於60%-65%，而未出場之機率亦高達約30%，表示投資人若投資時，若缺凡完整的資訊作為投資之判斷時，則容易陷入資訊不對稱的訊息中，而誤信在短期之內可擁有極高報酬率的迷思中，甚至造成日後的糾紛。


（3）	在報酬率方面，則隨者出場年度的延後，呈現遞減的情形。


（4）	在連結股票標的的評價方面，8183JT、017670KS、13HK、4452 JT、7751 JT，該五檔股票並非好的連結標的，這與該五檔股票的價位高低有直接的關係，因此投資人如可事先對連結之股票標的做未來的價位走勢判斷，應較能掌握此連動式債券之報酬狀態。
	摘要(英)	The essay is based on Fubonlife Assurance Co.’s insurance policy which is called VANB5-Bonus Target Redemption One Way Note on Asian Stocks. During the process of research, we adopt the Monte Caro Simulation Method to simulate the theory value of the VANB5. According to the result of simulation, we find that the theory value of the VANB5 is US$734.35 which has very high premium（36%）compared to the face value US$1000, and the average yield is 4.09%. The payoff performance is -62.15% which is far under away the expectation of the return. The research conclusions we have are as follows：


（1）The high premium is harmful for investors.


（2）The average yield is low when investors hold the VABN5 for 10 years.


（3）The payoff performance is -62.15%, which means that the investors can not get the extra premium return.


（4）The investors have to take the exchange risk.


Besides, according to the result of the history back testing, we have the following conclusions：


（1）The timing to lauch the VANB5 is very important to investors.


（2）The possibility of the VANB5’s average lifetime between 1-3 years is about 60%-65%, but possibility continuing to hold the VANB5 is about 40%-35%.


（3）The longer the lifetime; the lower the return.


（4）The linked stocks, the 8183JT、017670KS、13HK、4452 JT、7751 JT，are not good target to link with.
	關鍵字(中)	
      	  ★ 投資型保單	關鍵字(英)	
      	  ★ VANB5
	論文目次	第一章緒論


第一節研究背景和動機‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧1


第二節研究目的‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧2


第三節研究架構‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧2


第四節多因子選擇權簡介‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧3


第二章文獻回顧


第一節國外文獻回顧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧6


第二節國內文獻回顧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧8


第三章台灣壽險市場投資型保單概況


第一節投資型保單之定義與種類‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧12


第二節投資型保單之連結標的種類‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧21


第三節台灣壽險市場投資型保單概況‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧23


第四章研究方法


第一節蒙地卡羅模擬法‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧31


第二節基礎模型建立‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧34


第三節股價、利率及匯率多因子模型‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧37


第四節模型參數估計‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧40


第五節歷史倒流測試‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧41


第五章「金吉利保本投資連結遞延年金保險乙型VANB5」評價分析


第一節「金吉利保本投資連結遞延年金保險乙型VANB5」產品條款‧‧‧‧‧‧‧42


第二節「金吉利保本投資連結遞延年金保險乙型VANB5」連結標的概述‧‧‧‧‧45


第三節「金吉利保本投資連結遞延年金保險乙型VANB5」收益分析‧‧‧‧‧‧‧47


第四節「金吉利保本投資連結遞延年金保險乙型VANB5」評價分析‧‧‧‧‧‧‧49


第五節「金吉利保本投資連結遞延年金保險乙型VANB5」歷史倒流測試‧‧‧‧‧55


第六章結論與建議


第一節結論‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧62


第二節後續研究建議‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧62


參考文獻‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧64


附錄‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧‧66
	參考文獻	1.	John C. Hull, “Options, Futures, &Other Derivatives”,6th, Ch 12 page 271-272, Ch 17 page410-419,Prentice-Hall International Inc., 2006"


2.	Les Clewlow and Chris Strickland, “Implementing Derivatives Models”, Ch 4,John Wiley & Son Inc. “Implementing Derivatives Models” 1998"


3.	Mark Joshi, “The Concepts and Practice of Mathematical Finance” ,Ch7 page176-179,Cambridge, 2005"


4.	人身保險業務員統一教材，中華民國人壽保險商業同業公會


5.	王宇雯，「債券型新金融商品之創新與應用」，中山大學財務管理研究所碩士論文，民國91年6月


6.	江瑞雄，「壽險經營投資型保險之商品研究」，淡江大學保險學系碩士論文，民國91年6月。


7.	吳清讚，「投資型保險之研究」，台灣大學國際企業學研究所碩士論文，民國91年7月。


8.	李美煥，「投資型保險商品」，逢甲大學保險學系研究所碩士論文，民國92年6月。


9.	林忠義，「可轉換公司債訂價與分析」，中山大學財務管理研究所未出版碩士論文，民國88年6月


10.	袁國寧，「我國與大陸兩岸投資型保險商品之比較分析」，逢甲大學經營管理研究所碩士在職專班碩士論文，民國94年6月


11.	陳庭綱，「海外可轉換公司債之評價與分析」，銘傳大學金融研究所未出版碩士論文，民國91年6月


12.	陳聖儀，「台灣壽險公司經營投資型保險之研究」，政治大學經營管理碩士論文，民國92年6月。


13.	陳雙卯，「海外指數連動債券之設計、評價與避險分析」，中山大學財務管理研究所碩士論文，民國92年6月


14.	陶永青，「投資型外幣存款之分析與評價」，政治大學金融研究所未出版碩士論文，民國87年6月


15.	麥瑋玲，「投資型保險經營策略之研究」，政治大學風險管理保險學系之碩士論文，民國91年6月。


16.	黃淑芩，「茂矽股價連動公司債之評價與分析」，政治大學金融研究所未出版碩士論文，民國88年6月


17.	葉澤興，「跨國指數連動票券新金融商品之研究：評價與避險」，政治大學國際貿易研究所未出版碩士論文，民國88年6月


18.	廖志峰，「保本基金之設計與評價」，中央大學財務管理研究所碩士論文，民國88年6月


19.	劉台芬，「保本型高收益債券的結構與評價」，台灣大學商學研究所碩士論碩士論文，民國91年6月


20.	賴本隊，「台灣壽險業投資型保險商品的發展與現況」，壽險季刊第126期，民國91年12月，頁69~79。


21.	陳松男, “金融工程學”二版,Ch12 page151-165,新陸書局"


22.	陳松男, “結構型金融商品之設計及創新”,Ch7-8,新陸書局"


23.	曾士軒，「多標的資產連動債券評價與分析」，中山大學財務管理研究所碩士論文，民國92年6月


24.	董夢雲, “財務工程與Execl VBA的運用”,Ch10 page273-306,財團法人中華民國證券暨期貨市場發展基金會"


25.	銘傳大學財務金融研究中, “投資+Matlab運用”,Ch12,全華科技圖書書局"
	指導教授	
      	  張傳章(Chuang-Chang Chang)
      	 	審核日期	2006-6-21
	推文	
      	  [image: ]facebook   [image: ]plurk   [image: ]twitter   [image: ]funp   [image: ]google   [image: ]live   [image: ]udn   [image: ]HD   [image: ]myshare   [image: ]reddit   [image: ]netvibes   [image: ]friend   [image: ]youpush   [image: ]delicious   [image: ]baidu   
      	 
	網路書籤	
      	  [image: ]Google bookmarks   [image: ]del.icio.us   [image: ]hemidemi   [image: ]myshare   
      	 


  

  











若有論文相關問題，請聯絡國立中央大學圖書館推廣服務組 TEL:(03)422-7151轉57407，或E-mail聯絡
	       - 隱私權政策聲明



	
