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摘要 

本文研究意旨，為瞭解不同性質之金融保險業受到 IFRS 17 相關事件的影響與

市場反應。研究採用事件研究法，選擇事件主體為 2017 年 IASB 正式發布 IFRS 

17，以及 2022年金管會宣布允許金融資產重分類，研究對象為國內上市櫃之金融

保險業，總共 30家企業，觀察股價的累計異常報酬，進而探討市場投資人對於 IFRS 

17接軌、財報揭露品質之觀點，以及相應的成本與效益。 

本論文發展之三項假說，結論皆與 Longoni（2019）相同。首先，企業規模與

累積異常報酬率呈負相關，因為大公司內部結構複雜且環環相扣，政策彈性不如小

企業，因此導入成本較高。其次，股價淨值比與累積異常報酬率呈正相關，股價淨

值比象徵公司未來成長機會。又由於 IFRS 17 下，利益將延後認列時點，長期影響

不確定性較高，若公司僅重視短期績效而忽略長期規劃，則 IFRS 17 接軌對其營運

衝擊更大，此結果顯示市場投資人認同此觀點。第三，股票週轉率之係數不顯著，

代表市場認為 IFRS 17 改善資訊不對稱之效果仍有待商榷。 

本論文基於臺灣特殊監理環境、保險業多附屬於金控之特性，以及外溢效果等

考量，研究聚焦於我國企業，而結果與國外公司並無不同，凸顯會計準則「忠實表

述」之意旨，會計制度變革並不會因為地區差異，而改變公司的真實價值。 

 

關鍵詞：IFRS 17、累計異常報酬、事件研究法、金融保險業、金融資產重分類 
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Abstract 

The purpose of this study is to understand the impact and market response of 

different types of financial and insurance industries to IFRS 17 related events. This study 

adopts event study method, selecting the event subjects as the 2017 official release of 

IFRS 17 by the IASB and the 2022 announcement by the Financial Supervisory 

Commission allowing reclassification of financial assets. The research subjects are 30 

domestic listed and over-the-counter financial and insurance companies, observing the 

cumulative abnormal returns of stock prices, and further exploring the viewpoints of 

market investors on IFRS 17 compliance and quality of financial report disclosure, as 

well as the corresponding costs and benefits. 

The three hypotheses developed in this paper are consistent with Longoni (2019). 

Firstly, there is a negative correlation between the size of the company and the cumulative 

abnormal return, as the internal structure of big firms is complex and interconnected, and 

policy flexibility is not as good as that of small enterprises, resulting in higher compliance 

costs. Secondly, the PB ratio is positively correlated with the cumulative abnormal return. 

The PB ratio symbolizes the company's future growth opportunities. Due to the fact that 

under IFRS 17, benefits will be recognized later, the long-term impact is highly uncertain. 

If a company only focuses on short-term performance and neglects long-term planning, 

then aligning with IFRS 17 will have a greater impact on its operations. Thirdly, the 

coefficient of stock turnover is not significant, indicating that the market believes that the 

effectiveness of IFRS 17 in improving information asymmetry is still open to debate. 

This paper takes into consideration the special supervision environment in Taiwan, 

the characteristics of the insurance industry being mostly affiliated with financial holdings, 

and the spillover effect. The research focuses on local companies, and the results are no 

different from those of foreign companies. It highlights the intention of "faithful 
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representation". Accounting standards reform will not change the true value of companies 

due to regional differences. 

 

 

Keywords: IFRS 17, Cumulative abnormal return, Event study, Finance and insurance 

industry, Reclassification of financial assets 
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第一章 緒論 

第一節 研究背景 

目前我國保險合約之會計處理，採用《國際財務報導準則第四號：保險合約》

（International Financial Reporting Standards 4: Insurance Contracts，後簡稱 IFRS 

4）之規範。IFRS 4 屬過渡性準則，在認列及衡量保險負債時，缺乏嚴格且一致

性之標準，實務上仍多沿用各地主管機關所訂定之規範，導致不同保險公司之間

的財報缺乏可比較性。依據我國規定，保險負債係採鎖定利率衡量，現行財報採

用類似現金基礎衡量保險收入，且保險服務與財務投資之損益並未區分。隨著《國

際財務報導準則第九號：金融工具》（IFRS 9: Financial Instruments，後簡稱 IFRS 

9）適用後，「透過損益按公允價值衡量之金融資產（Fair Value Through Profit or 

Loss Financial Assets, FVTPL）」占比大幅提升，產生嚴重的會計配比不當

（Accounting Mismatch）。以上都是 IFRS 4 框架下衍生的問題，不僅造成財報使

用上的困擾與錯誤，更影響各界對於保險產業的投資決策。 

2017 年 5月，國際會計準則理事會（International Accounting Standards Board, 

IASB）正式發布《國際財務報導準則第十七號：保險合約》（IFRS 17: Insurance 

Contracts，後簡稱 IFRS 17），各界稱此為「魔王級公報」，受到各界密切關注。

固然公報的沿革目的，是更能忠實表達企業之經濟實質，但帶來的挑戰可謂重大

且廣泛，包含以現時利率衡量保險負債所產生之增資壓力、人力與資訊系統負荷

增加，以及監理環境的因應等。由於影響層面之大，且陸續仍有條文待修正，因

此 IASB原訂之國際生效日為 2021年，歷經兩次延長，2020年 3月決定於 2023

年正式上路。我國則依金融監督管理委員會（後簡稱金管會）發布之時間表，擁

有三年緩衝期間，故於 2026年才會適用。 
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IFRS 17 全面接軌影響甚鉅，除了因為保險產業與監理機關需全面自我檢視，

更受到外來因素的衝擊，使得此議題提前浮上檯面。2022年，隨著國內新冠肺炎

疫情急轉直下，使得推出防疫保單的公司，不僅幾乎賠上數年獲利，更需大筆增

資因應龐大的理賠款項。依據金管會保險局統計1，2022年，防疫險保費收入 45

億元，理賠金額 1,693 億元，是保費收入的 37倍；疫苗險保費收入 10億元，理

賠金額 423億元，是保費收入的 42倍。 

另一方面，美國聯邦準備理事會（Federal Reserve System，後簡稱聯準會）

為抑制疫情紓困帶來的通貨膨脹，於 2022 年啟動升息循環，導致保險業的資產

下，分類為「透過其他綜合損益按公允價值衡量之金融資產（Fair Value Through 

Other Comprehensive Income Financial Assets, FVTOCI）」需認列鉅額評價損失，

但負債面仍以歷史利率評價，以致無法完全反映升息對資產負債的影響，使得淨

值崩跌，甚至無法滿足「保險業資本適足性管理辦法」有關資本適足之規定2。 

保險業受此「內憂外患」雙重夾擊，金管會 2022 年報即指出，保險業 2022

年稅前虧損 186 億元，較 110 年同期（利益 4,111 億元）減少 4,297 億元，減幅

104.5%，主要原因包含前段提及之防疫保單鉅額理賠，以及前述之金融市場升息

及股市下跌等因素。為符合國內法規並維護保戶權益，保險業提出「金融資產重

分類」，將 FVTOCI 債券投資，改成分類為按攤銷後成本衡量之金融資產

（Amortized Cost Financial Assets, AC），將權益中的未實現損失沖銷，進而提升

淨值，也使這場危機暫告落幕。 

  

                                                      
1 https://news.cnyes.com/news/id/5051884 
2 指保險業資本適足率達百分之二百，且最近二期淨值比率至少一期達百分之三 
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第二節 研究動機 

從媒體報導與學者評析中，皆可瞭解 IFRS 17 受到財報使用者的高度重視。

IFRS 17 的目的在於改善國際間財報的可比較性與透明度，並確實反映管理與經

營績效。會計制度的改變，不會對於企業本質造成影響，而是揭露與表達的方式

有所不同。雖說新準則將為公司營運帶來全面性影響和挑戰，但許多保險公司對

此已逐漸轉變為正向之態度。根據勤業眾信聯合會計師事務所的調查顯示3，超

過 90%的受訪保險公司，已認同 IFRS 17所產生之效益將大於導入成本，相較前

次 2013 年之調查，成長超過 3倍。 

然而，綜觀各界對於 IFRS 17 之看法，其中保戶與散戶較不熟悉會計準則，

對於「保險業如臨大敵」、「損失立刻認列，利益逐期分攤」，以及「收益和淨值

波動更為劇烈」等文字，可能產生不同想法。至於保險業者自身觀點，依據前述

之保險調查，在推動保險公司遵循 IFRS 17 過程中，所涉及的主要複雜領域，亞

洲受訪者回答困難程度遠高於歐洲受訪者。此類領域包含：檢視精算、財務和風

險部門的營運模式、進行員工教育訓練，以及準備投資人關係和財務資訊溝通。

除了和各國保險產業本身結構有關，當地國情及監理環境更是關鍵影響因素。例

如：我國高比例保險公司附屬於金控，有別於國外係一獨立企業，顯示我國保險

產業包含於金融產業鏈之中，金控底下各子公司，彼此相互合作與分享銷售通路。

但隨著業務與規模日趨繁雜，相應之監管法規與公司治理，皆與國際有所區別。 

另一項國內保險業之特殊性，係我國長期處於低利率環境，於資產負債管理

上，傾向增加國外投資布局，即負債係以台幣計價，資產卻是以外幣計價。回到

IFRS 17 強調的「解決會計配比不當」，本意是希望負債面亦能配合 IFRS 9，透

過定期更新利率資訊，使損益與淨值波動更真實反映經營績效。然而，台幣與外

                                                      
3 勤業眾信，2019，《保險面面觀：全球 IFRS 保險調查與在地觀點》 
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幣利率的變化顯然並不一致，又納入匯率變動的影響後，資產與負債是否真的「配

比」，仍有許多議題值得關注，也更加考驗業者資產負債管理能力。 

值得注意的是，前一節所述及之事件，即 IFRS 17 正式發布，以及採取金融

資產重分類，兩者意涵恰好相反。前者代表新公報致力於財報透明化、提升資訊

品質、反映企業真實財務體質；但後者被認為是一種監理寬容（ regulatory 

forbearance）。回到金融資產重分類的背景，由於臺灣同時適用 IFRS 4 和 IFRS 9，

在接軌 IFRS 17 之前仍有會計配比不當的問題，因此 IFRS 4 允許公司使用覆蓋

法（Overlay Approach），意即原本在 IAS 39 非採 FVTPL，而 IFRS 9 下分類成

FVTPL 者，將不同制度導致之損益差額，重分類至其他綜合損益。因此觀察過

去財務報表，即使資產端有鉅額帳面損失，卻不會完全反應在稅後淨利和每股盈

餘，而是將符合前述條件之損益重新歸類在其他綜合損益，這作法增加了投資人

判斷財報資訊的困難度。金管會以此背景宣稱，除了金融資產重分類符合準則規

範，淨值不足係因我國尚未接軌 IFRS 17 導致之會計配比不當所衍生。然而，不

論是從 IFRS 9，或是 IASB針對 IFRS 9 施行的研究報告，皆指出 IFRS 9 並未允

許央行升息便可重分類。因此有反對聲浪認為不應該因為 IFRS 17 尚未上路就無

視其他公報規範，更質疑此作法將使得財報資訊之品質與可靠度降低。 

因此，本研究希望從股價的角度切入，透過事件研究法，探討國內股票市場

對於金融保險業適用 IFRS 17和財報品質的態度與反應。茲將研究目的列點如下： 

一、 分析 2017 年「IASB 正式發布 IFRS 17」，國內市場是否觀察到並認同財報

品質提升之效益，或者市場對此措施所抱持的態度，進而反映於股價。 

二、 觀察 2022年「金融資產重分類」對公司股價之影響，探討此議題與 IFRS 17

接軌、財報品質之關聯性，以及市場的觀點。 
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第三節 研究架構 

本研究共分為五章，第一章為緒論，包含研究背景和研究動機，欲利用事件

研究法探討 IFRS 17相關事件對臺灣金融保險業股價之影響。第二章為文獻回顧，

比較現行 IFRS 4 與即將接軌的 IFRS 17，並統整過去學者的研究與分析，包含接

軌新 IFRS 對股票異常報酬之影響，以及各界分別對於 IFRS 17 與金融資產重分

類之看法，提供研究立論基礎。第三章為研究方法，首先概述事件研究法之操作

流程與原理，接著建立研究假說與回歸模型，並說明樣本資料之來源與變數設定。

第四章為實證結果，說明回歸模型計算之結果，分析其內涵並討論之。第五章為

結論與建議，總結研究成果，提出本研究之貢獻及限制，並建議未來相關研究的

發展方向。 
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第二章 文獻回顧 

本章將重點比較現行 IFRS 4 與即將接軌的 IFRS 17，並統整過去學者對於

IFRS 新制如何影響股票異常報酬之研究，以及各界分別對於 IFRS 17 與金融資

產重分類之觀點，最後提出本研究假說。 

第一節 IFRS 4 與 IFRS 17 之重點比較 

本節提出三大面向，分析 IFRS 4 和 IFRS 17 之主要差異，並進行彙整。各

面向會分別敘述 IFRS 4現行規定、由此規範衍生出的實務狀況，以及 IFRS 17 帶

來的變革與挑戰。 

1. 保險負債估計 

依據現行 IFRS 4 與保險法規，長期保單準備金之計算，採用發單基礎（Lock-

in）認列，評價方式類似會計上的成本法，係依據發行保單當下的精算假設，作

為定價與計算責任準備金利率之基礎，且此數值將固定不變，未逐期更新。此外，

即使是不同險種，皆是使用法定準備金計提的方式衡量。 

早期銷售之保單，利率顯著高於現在，由此所造成的利差損壓力，使保險業

者需在低利率時代，將固定收益之資產配置於國外，其中以美元計價為大宗。依

據金管會統計，我國壽險業於 2016年至 2022 年間，國外投資餘額呈逐年攀升趨

勢，截至 2022年 6 月底止，較 2016 年增加 7.6兆元，增幅 60.73%，且皆持續占

運用資金比率超過六成（詳表一）。在國外投資項目中，係以債券（含國際版債

券）為主，截至 2022 年 6月底止，壽險業者投資債券金額為 17兆元，占國外投

資總額達八成以上（詳表二）。 
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單位：新臺幣億元 

時間 

壽險 產險 

家數 
國外 

投資數 

占運用 

資金比率 
家數 

國外 

投資數 

占運用 

資金比率 

2016 24 125,886 62.6% 21 564 18.2% 

2017 23 144,061 65.0% 21 595 19.2% 

2018 22 163,073 68.4% 16 593 18.8% 

2019 22 175,997 66.6% 16 611 17.9% 

2020 22 185,510 64.7% 16 609 20.3% 

2021 22 198,762 66.4% 18 637 15.8% 

2022 / 06 22 202,332 68.5% 18 611 14.2% 

表一 保險業 2016年至 2022年 6月底止國外投資情形統計表 

資料來源：金管會 

 

單位：新臺幣億元 

項目 金額 占比 

股票 5,230 2.58% 

債券（含國際板債券） 169,944 83.99% 

其他（基金、外匯存款、不動產及

衍生性金融商品等） 

27,158 13.42% 

總計 202,332 100% 

表二 壽險業 2022年度國外投資項目一覽表 

資料來源：金管會 
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根據 IFRS 17 第 36 段，個體估計保險負債時，折現率改採現時利率，且需

反映保險合約之貨幣時間價值、現金流量特性及流動性特性。類似會計上的公允

價值法，精算假設將陸續隨著公司經驗的累積，於每個財務報導日更新，屆時利

率將反映現時市場資訊，即負債金額將受市場利率影響。另一方面，IFRS 17 將

保險負債衡量模型明確定義，區分為要素法（Building Block Approach, BBA）、

變動收費法 （Variable Fee Approach, VFA），以及保費分攤法 （Premium Allocation 

Approach, PAA），使得保險負債的會計處理，更符合經濟實質。 

此變革顯然衝擊最大的，是銷售大量高利率保單的公司，因為保單將改採現

時利率重新衡量，折現率降低將使得負債金額大幅膨脹，利差損將反映於財報。

尤其是銷售長年期保單的壽險業，對於利率波動更為敏感。其次，每年需依市場

狀況與公司預期，更新折現率，增加資訊系統與人力負擔，故相應之會計資訊系

統升級、精算模型建置，以及財會、精算與風險管理部門之分工，亟需調整與整

合。再者，不同險種的會計處理需進行區別，同樣成為企業營運的重大挑戰。 

2. 損益認列方式 

現行 IFRS 4 的制度下，保費收入類似現金基礎，意即實際收到的保費，認

列時點也直接於收到保費當下認列。另外，此收入之內涵，同時包含保險服務本

身與投資組成部分。 

單論保費收入類似現金基礎，就與會計的應計基礎大相逕庭，不僅與其他公

報之間互有矛盾或衝突，也使得綜合損益表顯示的經營績效，可能與實際情形有

所出入。例如躉繳的保險商品，收到一大筆保費時，便直接認列鉅額收入，但後

續卻因為沒有現金流入而未認收入；至於期繳之保險商品，受承保日的銷售佣金、

核保成本等影響，使得承保日當天的損益為負值。綜合以上，依現金收付認列損

益，將導致損益波動度提升。 
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IFRS 17 針對收入認列，與 IFRS 15《客戶合約之收入》之精神一致，係依據

履約義務的完成與否，或是資產與負債的變動數，決定收入認列的金額與時點，

而非現金的收付。依據 IFRS 17 第 32 段與第 107 段，採用要素法（又稱為一般

模型法，General Measurement Model, GMM）之保單，衡量保險負債之要素包含： 

(1) 未來現金流出現值之估計值。 

(2) 未來現金流入現值之估計值。 

(3) 非財務風險調整（Risk Adjustment, RA）。 

(4) 合約服務邊際（Contract Service Margin, CSM）。 

依 IFRS 17 第 33 段，以不偏之方法納入有關該等未來現金流量之金額、時

點及不確定性之所有合理且可佐證之資訊個體，個體應估計全部之可能結果之期

望值（即機率加權平均數），意即承保人履行保險合約之淨現金流量估計數。依

第 37段，非財務風險調整為「企業因承擔非財務風險所要求之補償」，例如脫退

風險、費用風險，以及機率分配可能之厚尾情況（Fat Tail）等，皆需納入考量。

又依 38 段，合約服務邊際代表「個體將於未來提供保險合約服務時，認列之未

賺得利潤」，原始認列時，由於尚未賺得，須先以負債認列，隨著保險服務的提

供而逐步攤銷，並認列保險收入。故順序上（詳表三），收到保費之後，先由 Block 

1開始計算，最後得出現金流入和履約現金流量之差額，即為合約服務邊際。然

而，若計算出的合約服務邊際為負值，即為虧損性合約，需立即認列損失。 

表三 要素法之四項要素 

 

Block 4 合約服務邊際 CSM CSM 

Block 3 非財務風險調整 RA 履約現金流量 

(Fulfillment Cash 

Flow，FCF) 

Block 2 折現率 未來現金流量

之折現值 Block 1 未來淨現金流量 
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依據第 10段至第 13段，個體還需辨認及處理投資組成部分，或非屬保險合

約服務之服務組成部分。意即，履約現金流量需排除投資和儲蓄的組成要素。換

言之，保險收入只包含「死差」與「費差」，而「利差」需另外獨立列示。 

相較於現有準則，IFRS 17 係依滿足履約義務為基礎。IFRS 17 禁止認列首

日利潤（Day-one Gain），並將此金額認列為合約服務邊際，隨合約期間逐步攤銷

為保險收入。此外，第 28 A段亦規定，保險取得現金流量4（Insurance Acquisition 

Cash Flows, IACF）應原始認列為資產，而非直接認列費用。此舉不僅符合應計

基礎與配合原則（Matching Principle）、與其他公報之精神一致，更有助於損益平

穩化。值得注意的是，相較於 IFRS 4 依據實際現金收付認列損益，IFRS 17 係依

照契約發行當天的預估值與假設，計算合約服務邊際並攤銷為收入，觀察後續實

際發生理賠或合約到期等狀況，並與原估計值比較，更可顯示公司的經營績效。 

3. 公司利源分析 

如前小節所述，現行規定下，保費收入類似現金基礎認列，且無強制區分收

入來源。又受到國內低利率環境、保險法對於投資標的之諸多限制，以及投資國

外資產相應之外匯避險成本等因素影響，投資報酬率空間十分有限。目前保險業

獲利關鍵在於：仰賴比保險服務更積極靈活之投資操作，獲取資本利得，進而維

持整體收益。但此獲利模式在 IFRS 4 之下無法從財報明顯區別，導致外界難以

判斷公司營運狀況好壞，與其他公司之間也難以比較，而 IFRS 17 規定保險收入

只包含保險服務結果，財務結果需另外獨立列示。此變革使財報透明度提升，更

具可比較性。 

  

                                                      
4 例如前述之銷售佣金費用與核保成本等。 
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圖一 國泰人壽 2022年合併綜合損益表（適用 IFRS 4） 

資料來源：公開資訊觀測站 

 

 

圖二 友邦保險（AIA Group Limited）2023年合併期中綜合損益表 

（適用 IFRS 17） 

資料來源：AIA Group Limited 
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4. 會計配比問題 

投資國外固定收益證券，為保險業重要獲利來源，然而 2022 年的新冠疫情

與經濟局勢，使得會計配比問題提前浮上檯面。由於 IFRS 9 規定金融資產之分

類，需考量「合約現金流量測試（Solely Payment of Principal and Interest, SPPI）」

和「企業經營模式（Business Model）」，許多金融工具需和公允價值連結，分類

為 FVTPL或 FVTOCI。因此資產面之損益，將隨著市場狀況明顯變動。 

然而，負債面仍採用 IFRS 4 的鎖定利率衡量，並未隨著市場波動。2022年，

美國快速且巨幅的升息，使得保險公司資產公允價值下跌，然而負債卻未受此影

響，導致淨值隨著資產下跌而縮水，再加上防疫保單的問題雪上加霜，許多保險

業者非但賠上多年賺取之利潤，甚至必須現金增資，方可因應政府監管要求。 

此案例顯示會計配比不當的嚴重性，也讓 IFRS 17 更加受到重視。新準則導

入之後，負債將依現時利率評價，與資產同時反映市場利率的變動，理想狀況下

可縮小淨值波動幅度。 

然而，縱使會計配比問題獲得改善，許多經濟實質上的配比問題，並未因此

消弭。目前我國保險業的資產多為外幣計價，負債則多為台幣計價，因此利率的

變化仍不全然相同；又因為幣別差異，因應匯率變動的避險成本，也是公司營運

的一大挑戰；而有關存續期間，資產通常小於負債，使得公司有再投資風險。由

此可知，IFRS 17 上路後，公司的資產負債管理更顯關鍵。 
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5. 彙整比較 

表四 IFRS 4 與 IFRS 17 重點比較表 

  

準則 IFRS 4 與其他現行規範 IFRS 17 

報表格式 
以營業收入、營業成本、營業

費用區分，難以辨別利潤來源 

區分保險利益和財務利益，可

針對個別問題，提出因應措施

與解決方案 

損益認列 

收到保費時，立即認列保費收

入；保險取得成本，於發生時

認列為費用 

依合理之基礎攤銷保險負債，

逐期認列保險收入；保險取得

成本，應原始認列為資產，並

逐期攤銷 

投資組成部分 未與保險服務區分 與保險服務明確區分 

保險負債 
根據「保險業各種準備金提存

辦法」提存準備金 

由估計淨現金流量之折現值、

非財務風險調整和合約服務邊

際組成 

利率衡量方式 鎖定利率 現時利率，需定期更新 

虧損性合約 未有關於虧損性合約之衡量 
若辨認為虧損性合約，應立即

認列損失 

會計配比不當 較為嚴重 獲得改善，但未必完全消失 
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第二節 接軌 IFRS 新制對資訊品質與股票異常報酬之影響 

企業採用新的 IFRS，能夠提升會計資訊揭露品質（Kao and Wei, 2014），具

體包含預測價值5（Predictive Value）和時效性（Timeliness）。Iatridis（2010）觀

察英國接軌 IFRS 後，指出不僅可強化會計資訊品質，更減少盈餘管理（Earnings 

Management）之程度與規模，讓財報使用者能獲得更多且精確之資訊進行判斷。 

另一方面，有許多學者認為，採用 IFRS 能降低公司自身與財報使用者之間

的資訊不對稱（Information Asymmetry），Abad et al.（2018）研究西班牙會計制

度，從當地舊有的準則轉為 IFRS 之後，市場之資訊不對稱有所改善。Turki et al.

（2017）則透過追蹤資料（Panel Data）之研究，發現採用 IFRS 後兩年內，企業

資金成本和分析師預期的分散程度均降低，而且此效果隨著採用時間長度而增加，

顯示採用 IFRS 不但可降低資訊不對稱，此效果也並非短期。Wang and Welker

（2011）分析澳洲和歐洲的股票發行市場，如果轉換為 IFRS 時，淨利出現超出

預期之變化，則自適用 IFRS 起三年內，企業發行股票之機率和規模都顯著較低，

同樣代表 IFRS 有助於改善資訊不對稱。 

至於採用 IFRS 對於股價異常報酬之影響，Armstrong et al.（2010）使用事件

研究法，分析歐洲股票市場的反應，接軌前的資訊品質越差的公司，其股票市場

報酬越高，代表市場越認同資訊品質之提升，更加正面看待企業接軌 IFRS。

Abdallah et al.（2018）同樣使用事件研究法，觀察歐洲保險業接軌 IFRS 的市場

反應，發現大部分事件對於股票異常報酬有正向影響，但有些事件則否，推論投

資人認為適用 IFRS 的成本大於效益；此外，非壽險企業的股價表現優於壽險企

業。 

 

                                                      
5 此為攸關性（Relevance）的必要條件之一 
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然而，也有文獻提出：IFRS 17 的遵循成本過高，導致企業價值下跌。Longoni

（2019）透過事件研究法發現：平均而言，相較於使用 US GAAP 的保險公司，

即將導入 IFRS 17 的公司之異常報酬為負值，而且和規模呈現負相關，顯示大規

模企業的遵循成本影響甚鉅。此外，作者也指出：淨值市價比（Book-to-market 

Ratio）和異常報酬為負相關，代表缺乏未來成長機會的企業，導入 IFRS 17 對其

衝擊劇烈。 

第三節 各界對於 IFRS 17 發布之看法 

IASB指出，IFRS 17 的效益將會大於遵循成本（IASB, 2017）。從財務報導

觀念架構（Conceptional Framework）中提及之會計品質特性（Qualitative 

Characteristics）切入，IASB 認為現行規定缺乏攸關性（Relevance）、可比較性

（Comparability）與可瞭解性（Understandability）。可比較性的範疇，包含不同監

理制度、保險合約，以及產業之間。具備跨國據點和業務的保險公司，由於各國

規定趨於一致，可節省因地制宜的相關支出，降低揭露成本。又我國金融產業鏈，

許多大規模的保險業和其銀行業、證券業等，同時附屬於金控，基於可能存在外

溢效果（Spillover Effect），經常以金控為單位進行比較，而 IFRS 17 解決會計處

理的不一致。因此 IASB相信，接軌後將可讓投資人、分析師和其他財報使用者，

能利用更加透明且及時之資訊，做出更合適的經濟決策。 

勤業眾信的調查報告顯示6，針對「能夠從遵循 IFRS 17 中獲得效益」之見

解，表達強烈認同和認同者超過九成，主要是認為：財務報表能更清楚反映經營

成果、進行併購和籌資活動的途徑更為便捷，以及有助於商品設計。其中，亞洲

的保險公司，對於財務報導效益的提升最感興趣。 

                                                      
6 勤業眾信，2019，《保險面面觀：全球 IFRS 保險調查與在地觀點》 
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另一方面，企業可依據 IFRS 17 下提供之資訊7，制定更多關鍵績效指標

（KPIs），例如：「保險合約負債之合約服務邊際占比」，即合約服務邊際占保險

合約負債總金額的權重，若該權重越高，代表合約服務邊際相對價值越高，顯示

公司有效業務之保險合約，在未來可產生較高的保險收入；「保險服務利潤率」

則衡量企業的保險服務收入中，保險服務結果所占的比例，類似保險本業的毛利

率，以便和投資收益區分。上述指標已經可從數家國際保險公司的合併財報計算，

有助於分析保險業經營表現，且更具可比較性與一致性（鍾丹丹，2019）。 

第四節 各界對於金融資產重分類之看法 

依據 IFRS 9.4.4.1 規定，企業於且僅於改變其管理金融資產之經營模式時，

始得重分類資產。IFRS 9 B4.4.1則提到，經營模式改變係由企業之高階管理階層

基於外部或內部變動之結果而決定，且必須對企業之營運具重大性並可對外部人

士展示。因此，僅於企業開始或停止進行對其營運具重大性之活動時，始將發生

企業之經營模式變動，例如企業取得、處分或終止業務線。 

金管會主張8，2022年開始利率大幅提升，美國自三月至九月已連續升息 12

碼，幅度已屬國際保險資本標準（Insurance Capital Standards, ICS）定義之極端情

境，又國內尚未接軌 IFRS 17，無法完全反映升息對資產與負債之影響，故部分

保險業擬改變管理金融資產之經營模式。會計研究發展基金會提供參考指引，個

別公司能否重分類，仍應由公司管理階層與其簽證會計師共同判斷。金管會認為，

此舉可維持金融穩定及維護保戶權益。 

反對者援引 IFRS 9 B4.4.3 之規定「下列情況並非經營模式之變動：(a)與特

定金融資產有關之意圖變動（即使於市場狀況有重大變動之情況下）。(b)金融資

                                                      
7 安永臺灣，2024，《金融產業文摘》 
8 金融監督管理委員會，2022，《保險業進行金融資產重分類應依 IFRS 9「金融工具」規定及會

基會參考指引辦理》新聞稿 
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產之特定市場暫時消失。(c)於企業具不同經營模式之部門間移轉金融資產。」如

同 B4.4.1所述，開始或停止進行對其營運具重大性之活動，足以重大影響營運本

質，方屬經營模式的改變。然而 B4.4.3 闡述意圖變動非屬經營模式改變，即使於

市場狀況有重大變動亦同，換言之，金管會提出的升息一事，屬於市場狀況重大

變動，而企業欲在此狀況下，為滿足資本適足率之要求，變動持有意圖，並非經

營模式的改變。 

反對者亦提出 IASB於 2022年 10月的 agenda paper之意見為佐證9，當中提

到有人認為應降低重分類的限制條件，其中包含經濟情況變動（changes in 

economic environments）。IASB表示，管理階層之意圖受到廣泛的因素影響，且

可能經常變化，若允許重新分類將導致認列基礎頻繁變動，無法提供有用的資訊，

因此並不建議針對現有規定進行修正。由此可知，IASB 維持其原有觀點，仍應

依 IFRS 9 之規定辦理，反對者便據以主張不應重分類。 

然而，也有學者支持金融資產重分類10。支持方認為，淨值危機係因「死守

會計準則未能允當表達負債業已下降的事實」，其著墨於 B4.4.3 提及之「特定金

融資產」，若公司評估升息帶來之衝擊，大量性地重分類為「按攤銷後成本衡量」，

屬於整體債券投資經營模式重大且不頻繁之變動，而非屬「特定金融資產」；此

外，B4.4.1 僅舉例何謂經營模式變動，而沒有明文排除何種情形，若公司管理階

層與簽證會計師，能清楚解釋改變之合理性及留存佐證，並無違反 IFRS 之規範，

更呼籲各界應正面看待此自救措施。 

  

                                                      
9 IASB 2022 October Agenda Paper 3B: Business Model Assessment 
10 林世銘，2022，《專家觀點-正面看待壽險資產重分類》

https://www.senyoung.com.tw/news/899899 
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第五節 假說建立 

雖說上述文獻中，有些受訪者認為 IFRS 17 的實施有淨效益，但主要係調查

準則制定方和保險業者，而股票市場投資人對於 IFRS 17 之適用，其見解未必相

同。縱使國外已於 2023 年正式施行，我國金融保險產業性質與國際有顯著差異，

也無法逕自與國際相互比擬。至於金融資產重分類，同樣有正反兩方論述。此外，

著墨於 IFRS 17 對我國業者之股價影響之歷史文獻，數量也相對較少，因此本研

究從股價變化的角度出發，希望能瞭解投資人如何看待「IFRS 17 實施對於財報

品質之效益」，以及「金融資產重分類對財報品質之衝擊」。本文認為後者與提升

財報資訊之理念背道而馳，故期待兩事件之結果應為相反。茲將本研究之假說分

述如下： 

1. 保險公司規模越大，需要強化並結合多方資源，因此預估遵循成本越高。故

本文提出第一項假說： 

假說一：公司規模越大，接軌難度較高，投資人認為公司價值下降。 

2. 對於看重短期績效而忽視長遠發展的保險公司，過渡至 IFRS 17 將可能不斷

加劇財務壓力，由於在 IFRS 4 規定下已無成長空間，IFRS 17 又帶來更高遵

循成本，進一步壓縮獲利成長空間。故本文提出第二項假說： 

假說二：缺乏長遠發展機會的公司，投資人不看好其接軌 IFRS 17。 

3. IFRS 17 最主要的效益，在於財務報表透明度增加，財務報表更能反映營運

表現。換言之，若原本財報資訊較不透明者，越能享受 IFRS 17 帶來的效益，

進而反映於股價。故本文提出第三項假說： 

假說三：若資訊不對稱較嚴重，則適用 IFRS 17的效益顯著，投資人對此抱

持樂觀態度。 
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第三章 研究方法 

本論文使用事件研究法，探討 IFRS 17 接軌對臺灣金融保險業股價之影響，

觀察不同體質的企業，遇到與 IFRS 17 相關之事件後，股價報酬如何變動。 

第一節 事件研究法 

事件研究法（Event Study）係針對特定事件的發生，討論其對於證券之異常

報酬率（Abnormal Return）。在效率市場假說（Efficient Market Hypothesis）下，

一旦產生尚未被預期到的新資訊，將迅速反應於股價，而且此反應係整個市場對

於企業影響的綜合判斷，評估的層面較為廣泛。 

事件研究法之步驟，首先為確定事件日，其次定義估計期間與事件發生期間，

最後計算異常報酬率。各步驟具體操作細節如下： 

一、事件日（Estimation Period） 

本研究採用事件有二，其一為「IASB正式發布 IFRS 17」，時間為 2017 年 5

月 18日，取代目前實施之 IFRS 4，以提升國際間保險業財報之透明度及可比較

性，並有助於業者進行更有效率的資產負債管理，促進保險業永續發展。 

其二為「金管會允許金融資產重分類」，時間為 2022年 10月 11日，當天金

管會正式對外發布新聞稿，同意保險業進行金融資產重分類，需依 IFRS 相關規

範及會計研究發展基金會之參考指引辦理。 

二、估計期間（Estimation Period）、事件期間（Event Period） 

為了計算事件期間的預期報酬率，需先以估計期間的資料作為估算基礎。關

於估計期間的資料長度，依據沈中華、李建然（2000）的建議，若設定過短將影

響預測之代表性，過長則涵蓋過多結構性變化，同樣容易使預測失準，因此時間
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長度並無客觀標準，仍由研究者主觀判定。 

而根據 TEJ 之建議11，事件期間之長度，雖然長度越長更能夠掌握到事件對

股價的影響，但也可能受到其他因素干擾，而降低偵測異常報酬率的能力。 

本文的估計期間，設定為事件日前第 60 個交易日，至第 6 個交易日，總計

55個交易日；事件期間則參考 Armstrong et al.（2010）、Khan et al.（2018）、Lel 

and Miller（2018）等學者之研究，使用三個交易日，並採用 Longoni（2019）的

做法，選取事件日之前後各 1天。 

 

圖三 估計期間與事件期間 

三、計算異常報酬率 

異常報酬率係事件發生期間之實際報酬率減去預期報酬率之數值。本文之預

期報酬率，採用普通最小平方法（Ordinary Least Squares, OLS）估計，回歸式如

下所示： 

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖 𝑅mt + 𝜀𝑖𝑡 

𝑅𝑖𝑡 代表各家公司於估計期間第 t 期的報酬率，𝑅mt 為大盤加權指數於第 t

期的報酬率，𝜀𝑖𝑡則是隨機誤差項。𝛽𝑖 代表個別證券報酬率相對於大盤加權指數

變動的敏感程度。經 OLS 估計，可得估計值 𝛼̂、𝛽̂，並計算預期報酬率： 

E(𝑅𝑖𝑡) = 𝛼̂𝑖  + 𝛽̂𝑖𝑅mt  

                                                      
11 台灣經濟新報股份有限公司，2009，《事件研究操作指南》 
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個股報酬率減去預期報酬率之差額，即為異常報酬率，如下所列： 

𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡) 

最後，將事件期間內之異常報酬率進行加總，合計數即為累積異常報酬率

（Cumulative Abnormal Return, CAR），計算如下： 

𝐶𝐴𝑅𝑖 = Σ𝐴𝑅𝑖𝑡 

第二節 回歸模型 

本研究參照 Armstrong et al.（2010）、Khan et al.（2018）、Longoni（2019）

的實證模型，檢驗異常報酬率與公司特徵之間是否有函數關係。模型設定如下： 

CARi = 𝛼0 + 𝛽1Sizei + 𝛽2PBi + 𝛽3TURNOVERi + 𝛽4Debti + 𝛽5ROAi + 𝛽6EPSi + 𝜀𝑖 

以下分別說明各項變數之定義： 

1. CAR累積異常報酬率 

應變數，樣本公司股價之累積異常報酬率。如同前一節所述，事件期間選取

事件日之前後各 1天，即 CAR (-1, 1)。 

2. Size公司規模 

自變數，係事件日前一季底公司的總資產金額（單位為千元）取自然對數。

依據假說一：公司規模越大，接軌難度較高，投資人認為公司價值下降，因

此預期𝛽1應為負數。 
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3. PB股價淨值比 

自變數，衡量方式為事件日前一季季底之總市值除以帳上權益總額。依據假

說二：缺乏長遠發展機會的公司，投資人不看好其接軌 IFRS 17，本文以股

價淨值比衡量長遠發展機會，兩者呈現正相關（Smith and Watts, 1992；Rajan 

and Zingales, 1995）。故本文預期𝛽2應為正數。 

4. TURNOVER股票週轉率 

自變數，計算方式為事件日前一季的最後一個月，當月成交量除以流通在外

股數。歷史文獻指出，股票週轉率越高，越能降低資訊不對稱（Hasbrouck, 

1991；Easley et al., 1996）。依據假說三：若資訊不對稱較嚴重，則適用 IFRS 

17的效益更顯著，故本文預期𝛽3應為負數。 

5. Debt 負債比率 

控制變數，為事件日前一季季底之負債比率，單位為百分比，用以控制樣本

企業的資本結構。 

6. ROA資產報酬率 

控制變數，為事件日前一季之稅前息前折舊前之常續性淨利與平均資產總額

的比率，用以控制公司運用資產創造獲利的能力。分子選用稅前息前折舊前

之常續性淨利之目標，更能反映本業持續性收支，了解本業真實獲利情形。

且因為金融保險業之負債佔比大於其他產業，故相較於權益報酬率（ROE），

使用 ROA更能忠實反映企業本身的獲利能力12。 

7. EPS每股盈餘 

控制變數，為事件日前一年開始往前五年之每股盈餘之平均數，計算方式為

當年度歸屬普通股股東之淨利除以加權平均流通在外股數，用以控制公司普

通股的獲益情形。 

                                                      
12 TEJ資料庫的財務變數說明。https://www.tej.com.tw/tejdoc/db-document/tw/wim4.html 
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第三節 研究資料選取 

考量國內許多保險公司附屬於金控之下，且可能有外溢效果（Spillover Effect）

存在，故本文的研究對象為上市櫃之金融保險業，總共 30 家企業。異常報酬率

之計算取自台灣經濟新報資料庫（Taiwan Economic Journal, TEJ）事件研究系統，

採用日資料型態。自變數與控制變數資料亦取自台灣經濟新報資料庫。 
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第四章 實證結果 

本章包含四個小節，首節呈現樣本數據之敘述統計，後三節則依序討論驗證

結果與其意涵。 

第一節 敘述統計 

由於事件日分別為不同年度，所以敘述統計量區分為表五和表六。關於應變

數 CAR(-1, 1)之檢定，依據 TEJ 事件研究系統計算，兩事件之𝛽̂𝑖均顯著異於零。

兩事件之平均數皆為正數，前者顯示 IFRS 17 發布整體而言是好消息；後者雖有

批評，但至少解決當前公司淨值不足之危機，市場認為當前效益仍大於成本，不

過標準差較大，代表市場對於不同特質之企業，其觀點有所差異。 

表五 IASB正式發布 IFRS 17 之各變數敘述統計 

  

變數 樣本數 平均數 標準差 最小值 最大值 

CAR(-1, 1) 30 0.4153 1.2524 -1.8092 3.9442 

Size 30 20.2133 1.8507 16.5453 22.8371 

PB 30 0.8883 0.1878 0.6600 1.2600 

TURNOVER 30 0.0334 0.0260 0.0006 0.1205 

Debt 30 87.2507 10.3805 54.9700 96.7800 

ROA 30 0.3430 0.3582 -0.1100 1.3400 

EPS 30 1.6011 0.9798 0.5620 4.7580 
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表六  金管會允許金融資產重分類之各變數敘述統計 

第二節 假說驗證 

本節將累積異常報酬率進行回歸分析，觀察 IFRS 17 接軌有關事件，對於不

同特性之金融保險公司的影響程度，回歸數據如表七所示。由於金融資產重分類

一事，被外界評論為監理寬容，可能降低財報可信度與資訊品質，恰與 IFRS 17

之核心目標相違背，故本文預期兩事件日之效果相反。以下將逐一說明各項假說

之驗證結果，並解釋其意涵。 

  

變數 樣本數 平均數 標準差 最小值 最大值 

CAR(-1, 1) 30 0.9760 1.9042 -3.7566 4.5491 

Size 30 20.5733 1.9456 16.6829 23.1989 

PB 30 1.0877 0.3740 0.5800 1.9800 

TURNOVER 30 0.0314 0.0183 0.0010 0.0833 

Debt 30 88.3743 11.8292 51.8500 98.1800 

ROA 30 0.7367 1.4416 -3.9800 4.4400 

EPS 30 1.9549 1.6086 0.6220 7.2400 
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表七  回歸實證結果 

 

一、假說一驗證 

依據勤業眾信調查13，若公司規模越大，預計遵循及導入成本越高，對公司

價值的負面衝擊越大。故本文之假說一預期：公司總資產金額越高，累積異常報

酬會較低，兩者呈現負相關，即發布 IFRS 17 時𝛽1應為負數，而金融資產重分類

時則為正數。實證結果指出，發布 IFRS 17 時，公司規模（Size）之係數為負數

（-0.9922），而金融資產重分類時，係數則為正數（0.5717），與預期相符，顯示

公司規模確實與接軌難度呈正相關，使得所需成本增加，結果支持假說一。 

                                                      
13 勤業眾信，2019，《保險面面觀：全球 IFRS 保險調查與在地觀點》 

CAR(-1, 1) 事件日 

變數 IASB正式發布 IFRS 17 金管會允許金融資產重分類 

Size 
-0.9922*** 

(-3.17) 

0.5717* 

(1.73) 

PB 
2.8031* 

(2.02) 

-3.1295*** 

(-4.14) 

TURNOVER 
-0.1165 

(-0.02) 

-22.3608 

(-1.46) 

Debt 
-0.0088 

(-0.15) 

0.0832 

(1.51) 

ROA 
-3.9909 

(-1.60) 

0.6495*** 

(5.19) 

EPS 
-0.1418 

(-0.75) 

-0.2043 

(-1.30) 

N 30 30 

Adjusted R2 0.3199 0.5071 

F 2.60 32.18 

Prob > F 0.0449 < 0.0001 
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二、假說二驗證 

缺乏長遠發展機會的公司，接軌 IFRS 17 將使得財務壓力增加。此外，過去

有許多學術研究，將市價淨值比作為成長機會價值之代理變數。因此本文之假說

二預期：市價淨值比越低者，其接軌 IFRS 17 的壓力加劇，累積異常報酬會較低，

兩者呈現正相關，即發布 IFRS 17 時𝛽2 應為正數，而金融資產重分類時則為負

數。實證結果指出，發布 IFRS 17 時，市價淨值比（PB）係數為正數（2.8031），

而金融資產重分類時，係數則為負數（-3.1295），與預期相符，顯示企業未來成

長機會確實與新制度帶來之淨效益呈正相關，結果支持假說二。 

三、假說三驗證 

IFRS 17 最主要的效益，在於財務報表透明度增加，財務報表更能反映營運

表現。另一方面，歷史文獻指出，股票週轉率越高，越能降低資訊不對稱。因此

本文之假說三預期：在 IFRS 17 適用前，股票週轉率越高，即資訊不對稱越嚴重

之企業，將因為 IFRS 17 而獲益較多，累積異常報酬會較大，兩者呈現負相關，

即發布 IFRS 17 時𝛽3應為負數，而金融資產重分類時則為正數。實證結果指出，

雖然兩事件之股票週轉率（TURNOVER）係數皆為負數（-0.1165、-22.3608），但

皆未達顯著水準，代表市場對於 IFRS 17 是否能改善資訊不對稱，可能仍抱持保

留態度，結果並不支持假說三。 
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第五章 結論與建議 

第一節 研究結論 

本論文透過事件研究法，探討 IFRS 17 接軌對臺灣金融保險業股價之影響。

事件主體為 2017 年 IASB 正式發布 IFRS 17，以及 2022 年金管會允許金融資產

重分類，觀察市場如何看待上述事件對企業之衝擊，並觀察影響程度與企業本身

體質之關聯性。 

研究發現，平均而言累積異常報酬率均為正數，本文認為市場仍樂觀看待

IFRS 17 接軌帶來的效益，雖然金融資產重分類遭質疑會降低財報資訊可信度，

但市場認為仍需提供企業喘息空間，若仍按照現行法規辦理，對於企業營運和消

費者（保戶）權益衝擊過大，因此綜合判斷重分類於短期內仍利大於弊。 

公司本身特質方面，本論文的發展三項假說，結論皆與 Longoni（2019）相

同。首先，企業規模與累積異常報酬率呈負相關，因為公司內部結構複雜且環環

相扣，政策彈性不如小企業，且從會計、精算到資訊系統皆須同步升級，此外，

公司規模較大同時代表保單銷售數量大，規劃與整合的流程也更加繁複，因此導

入成本較高。其次，股價淨值比與累積異常報酬率呈正相關，股價淨值比象徵公

司未來成長機會，又由於 IFRS 17 下，利益將延後認列時點，長期影響不確定性

較高，若公司僅重視短期績效而忽略長期規劃，則 IFRS 17 接軌對其營運衝擊更

大，此結果顯示市場認同此觀點，並輔助說明重分類的效益可能僅為短期。第三，

股票週轉率之係數不顯著，代表市場認為 IFRS 17 改善資訊不對稱之效果仍有待

商榷。 

本論文基於臺灣特殊監理環境、保險業多附屬於金控之特性，以及外溢效果

等考量，研究聚焦於我國企業，而結果與國外公司並無不同，凸顯會計準則「忠

實表述」之意旨，會計制度變革並不會因為地區差異，而改變公司的真實價值。  
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第二節 研究限制與建議 

由於國內至 2026 年才正式適用 IFRS 17，新制對於金融保險業的營運、財報

與決策之具體衝擊為何，目前外部可得資訊仍較少。即使諸如歐洲國家已接軌

IFRS 17，又因為我國特殊的產業特性與監理環境，故並不適合與國內企業逕行

比擬。另一方面，因為 IFRS 17 屬於特種行業的會計處理，關注的投資人本來就

相對較少，且複雜度更甚於以往規範，導致相關事件及時事的數量不多，大多為

會計師事務所或商業刊物的小篇幅報導與分析。由於本文欲使用事件研究法，意

即需判斷選用事件足以影響股價報酬，受到上述原因影響，造成事件標的之選擇

更為困難。本文選擇的兩個事件，係經判斷較廣為人知且影響廣泛者。 

關於後續研究建議，IFRS 17 的保險負債估計模型，各種類型的保單皆有其

適用，惟有關現時利率衡量之議題，顯然契約期間較長的保單影響最為嚴重，而

通常具備此特色之險種為壽險。契約期間長度，不僅和負債受利率變動的影響幅

度呈正相關，也隱含更多不確定性與影響因素，提升估計的複雜與困難；至於險

種層面，我國國情偏好同時具備「保險和投資」的商品，不僅有保險本身的基本

保障功能，也可享受投資收益。然而此類保單在 IFRS 17 之規定下，不僅是其相

應收入需逐年認列，更要將「利差」獨立出來，讓報表使用者區別公司之獲利來

源，究竟係屬保險服務本業，抑或是投資帶來的收益。因此可透過設定虛擬變數

區分壽險、產險或非保險之金融業，個別分析其影響，若有更多營運內部資訊，

更可以依銷售商品之險種占比，從營運方向觀察 IFRS 17 對企業的影響，有助於

企業調整與改善管理決策。 
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