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研究動機

由於氣候的變遷，自然災害發生的頻率與規模比以往更加的密集與巨大，根據聯合國人道事務協調廳

(OCHA)2021年關於全球災害的統計，與過去30年(1991到2020年)的平均數據相比，2021年的災害發生

頻率增加了13%，直接造成的經濟損失增加了82%，以區域來看，亞洲巨災發生的頻率及造成的死亡率

最高，北美因災害造成的經濟損失最高，相較於已開發國家，開發中國家受到的巨災影響較為嚴重。

Bloomberg 2022年9月的報告中顯示由於颶風伊恩(Hurricane Ian)，至報告日為止已經有六家保險公

司宣布破產，該颶風至少造成了147人死亡40000人流離失所，財務方面帶來了1129億美元的損失。
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研究貢獻

• 利用雙樹結構模型評價固定利率下有無SPV部分注資型、保證償還型、全部注資型巨災債券，計算股東、
公司願付最高債息率、投資人要求最低債息率，以分析交易區間，探討各類型合約的合理性

• 利用修正後的抵換理論（Trade-off Theory）檢驗樹狀結構模型的正確性

• 分析巨災債券與巨災賣權
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巨災債券類型 發行方式 履約條件 注資方式

本金扣除型 保險公司成立特殊
目的子公司(SPV)，
並由SPV向市場投資
人發行定期付息的
債券，並將本金投
資低風險投資工具

起賠機制
1.損失起賠(Indemnity)
2.產業指數(Industry 
Loss Index)

3.純粹參數
(Parametric)

4.參數指數
(Parametric Index)

5.模式化損失(Modeled 
Loss)

當觸及履約門檻，則根據
超出門檻的損失進行注資，
直到本金被注資殆盡
觸及履約門檻，則根據剩
餘本金支付債息

保證償還型 若觸及履約門檻，期末不
用及時償還本金，可依合
約規定時間(通常為10年)
歸還本金，且無須支付利
息
觸及履約門檻即停止支付
債息

巨災債券類型



起賠機制
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返回

根據Artemis網站 2023巨災債券起賠機制的分析，可以發現損失起
賠機制為大宗，因此本文將以巨災累計損失作為注資的條件



巨災債券發行流程
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(再)保險公司
特殊目的子公司

SPV 投資人

信託帳戶(
低風險投資工具)

2.簽訂契約 3.本金

4.投資5.利息

7.支付保費 8.支付債息

政府單位或
一般公司

1.簽訂契約 6.支付保費

利率交換

LIBOR

收益



各類型現金流
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t=0

巨災

t=2t=1 t = T
………

注資存放在SPV的部分本
金

發行
巨災

注資存放在SPV的部分
本金

巨災債券(分批注資型)

歸還剩餘本金
債息

(風險溢酬)
債息

(風險溢酬)

t=0

巨災

t=Tt=1 t = T+10
………

注資存放在SPV的全部本金

發行

歸還本金債息
(風險溢酬)

債息
(風險溢酬)

巨災債券(保證償還型)



文獻回顧



巨災債券:
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SPV

注資類型

注資時間

有SPV

直接發行
(無SPV)

保證償還

本金扣除

到期日履
約

提前履約
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SPV

有SPV

直接發行
(無SPV)

• Cox and Pederson(2000)
• Reshetar(2008)
• Jarrow(2010)
• Tang(2019)

• Lee and Yu(2002)
• Hofer(2020)

SPV維度



注資時間維度
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注資時間

到期日履
約

提前履約

• Lee & Yu.(2002)

• Lee & Yu.(2007)

• Reshetar(2008)

• Hofer et al.(2020)

• Siyamah,I. et al.(2021)



注資類型維度
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注資類型

保證償還

本金扣除

• Cummins(2008)

• Reshetar(2008)

部分注資

全部注資

• Tang(2019)
• Lee and Yu(2002)



模型架構



1. 建構公司資產隨機過程

2. 公司債務價值假設

3. 確立公司破產邊界

4. 三元樹的建構

5. Trade-off Theory

6. 交易區間
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公司資產隨機過程

𝑉𝑡+∆𝑡
𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒

= 𝑉𝑡
𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟

⋅ 𝑒
𝜇t−

𝜎2

2
∆𝑡+𝜎 𝑊𝑡+∆𝑡−𝑊𝑡

− 𝐼 · 𝓁𝑡

𝑉𝑡
𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟

= 𝑉𝑡
𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒

− 1 − 𝜏 ⋅ (𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 + Cc𝑎𝑡𝑏𝑜𝑛𝑑)

• 𝑉𝑡
𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒

為第t期公司付息前資產價值

• 𝑉𝑡
𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟

為第t期公司付息後資產價值

• 𝜇𝑡 為第t期公司資產價值之報酬率

• 𝜎 為公司資產價值之波動度

• 𝑊𝑡為第t期公司資產價值之布朗運動

• 𝓁𝑡 為第t期至第t + ∆𝑡期期間內公司資產價值受巨災衝擊之損失量

• 𝐼 為 Indicator function，表第t期至第t + ∆𝑡期期間內發生巨災與否

• 𝐶 為公司當期應付利息(包含公司債及巨災債)

• 𝜏 為公司稅稅率
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公司債務價值假設

發行分批注資型巨災債券
• 假定公司負債為一到期日（𝑡 = 𝑇）支付𝐷元之一般債券

• 假定當期注資前剩餘本金為𝑃𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1，則考慮應計利息下當期債息𝐶

• 𝐶 = D × 𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛 𝑟𝑎𝑡𝑒 + 𝑃𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1 × (C𝑎𝑡𝐵𝑜𝑛𝑑 𝑟𝑎𝑡𝑒 − 𝑅𝑓))

發行保證償還型巨災債券
• 假定公司負債為一到期日（𝑡 = 𝑇）支付𝐷元之一般債券，若債券期間發生注資則於到期日後10年償還Parvalue元，因

此若發生注資，則後續10年破產邊界則以到期日(T+10)須償還Parvalue元進行計算

• 為使模型簡化，本類型採一次性注資的方式

• 約定每一期期末支付固定利息𝐶元(公司債債息+巨災債債息)

(i.e. 𝐶 = D × 𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛 𝑟𝑎𝑡𝑒 + Parvalue × (C𝑎𝑡𝐵𝑜𝑛𝑑 𝑟𝑎𝑡𝑒 − R𝑓))
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公司破產邊界假設
每期Jump Phase需多考慮每期利息支付，因此每期均有兩個破產邊界， 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡

𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒
為付息前破產邊界𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡

𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟
為

付息後破產邊界

分批注資型:

𝐷𝐵𝑡
𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒

=
𝐷

(1 + 𝑟)(𝑇−𝑡)
+ ෍

𝑖=0

𝑖=𝑇−𝑡
1 − 𝜏 × (𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝐶𝑐𝑎𝑡𝑏𝑜𝑛𝑑𝑖)

(1 + 𝑟)𝑖

𝐶𝑐𝑎𝑡𝑏𝑜𝑛𝑑𝑖 = 𝑃𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖−1 × (C𝑎𝑡𝐵𝑜𝑛𝑑 𝑟𝑎𝑡𝑒 − 𝑅𝑓)

保證償還型:

𝐷𝐵𝑡
𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒

=
𝐷

(1 + 𝑟)(𝑇−𝑡)
+ ෍

𝑖=0

𝑖=𝑇−𝑡
1 − 𝜏 × (𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝐶𝑐𝑎𝑡𝑏𝑜𝑛𝑑)

(1 + 𝑟)𝑖

=
𝑃𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒

(1 + 𝑟)(𝑇+10−𝑡)
𝐼𝑡>𝑇 + (

𝐷

(1 + 𝑟)(𝑇−𝑡)
+ ෍

𝑖=0

𝑖=𝑇−𝑡
1 − 𝜏 × (𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝐶𝑐𝑎𝑡𝑏𝑜𝑛𝑑𝑖)

(1 + 𝑟)𝑖
)𝐼𝑡<𝑇
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未履約

有履約
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修正後Trade-off Theory
• 原始資本結構理論中的抵換理論

D + E = V + TB − BC

• 修正後抵換理論加入損失補償量
D + E = V + TB − BC + LC

• 有SPV巨災債券之抵換理論
D′′ + E′′ + InvestvalueIns + InvestvalueSPV = V + TB′′ − BC′′ + LC′′ + AssetSPV

其中𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝐼𝑛𝑠為保險公司需支付的債息，可視為公司負債，因此放在抵換理論左式，而Investvalue𝑆𝑃𝑉包含歸
還的本金及SPV需支付的債息，視為SPV的負債，亦放在左式，而𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑆𝑃𝑉為本金存放在SPV中之資產滾動狀態，當
債券履約時，本金將由𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑆𝑃𝑉流入公司資產V中，因此將𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑆𝑃𝑉放在抵換理論的右式

在數值程式中，由於採用backward induction由後往前計算各方價值，因此在計算時需要將本期的價值加回，其中
注資𝑖𝑛𝑗𝑒𝑐𝑡會受到分析的注資狀態影響，以下將在抵換理論右式以注資前的狀態說明。

將透過計算最後一期第N期的各方價值，與第N-1期各方價值作為說明，為簡化範例，例子都以有SPV且保險公司不
破產作為前提，並用Back簡化backward induction的計算

20

抵換理論左式 抵換理論右式



第N期 左式:

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑁 = 𝑣𝑁 − 𝑙𝑜𝑠𝑠𝑁 + 𝑖𝑛𝑗𝑒𝑐𝑡𝑁 − 𝐷 − 1 − 𝜏 ∗ [𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 ∗ 𝑟𝑐𝑎𝑡 − 𝑅 ∗ Δ𝑡]

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑁 = 𝐷 + 𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖𝑛𝑠𝑁 = 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 ∗ 𝑟𝑐𝑎𝑡 − 𝑅 ∗ Δt

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑠𝑝𝑣𝑁 = 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 ∗ 𝑅 ∗ Δ𝑡 + parvalueN−1 − injectN

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑁 + 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑁 + 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖𝑛𝑠𝑁 + 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑠𝑝𝑣𝑁

= 𝑣𝑁 − 𝑙𝑜𝑠𝑠𝑁 + 𝜏 ∗ 𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 ∗ 𝑟𝑐𝑎𝑡 − 𝑅 ∗ Δ𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 ∗ (1 + 𝑅 ∗ Δ𝑡)

----------------------------------------------------------------------------------------------
---------------

右式:

𝑉𝑁 = 𝑣𝑁 − 𝑙𝑜𝑠𝑠𝑁(注資前)

𝑇𝐵𝑁 = 𝜏 ∗ 𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 ∗ 𝑟𝑐𝑎𝑡 − 𝑅 ∗ Δ𝑡

𝐵𝐶𝑁 = 0

𝐿𝐶𝑁 = 0

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑝𝑣𝑁 = 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 ∗ 1 + R ∗ Δ𝑡 (注資前，當期注資𝒊𝒏𝒋𝒆𝒄𝒕𝑵存放在SPV)

𝑉𝑁 + 𝑇𝐵𝑁 + 𝐵𝐶𝑁 + 𝐿𝐶𝑁 + 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑝𝑣𝑁

= 𝑣𝑁 − 𝑙𝑜𝑠𝑠𝑁 + 𝜏 ∗ 𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 ∗ 𝑟𝑐𝑎𝑡 − 𝑅 ∗ Δ𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 ∗ (1 + 𝑅 ∗ Δ𝑡) 21

最後一期抵換理論成立



第N-1期
左式:

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑁−1 = 𝐵𝑎𝑐𝑘 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑁 = 𝐵𝑎𝑐𝑘(𝑣𝑁 − 𝑙𝑜𝑠𝑠𝑁 + 𝑖𝑛𝑗𝑒𝑐𝑡𝑁 − 𝐷 − 1 − 𝜏 ∗ 𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 ∗ 𝑟𝑐𝑎𝑡 − 𝑅 ∗ Δ𝑡 )

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑁−1 = 𝐵𝑎𝑐𝑘 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑁 + 𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 = 𝐵𝑎𝑐𝑘 𝐷 + 𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖𝑛𝑠𝑁−1 = 𝐵𝑎𝑐𝑘 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖𝑛𝑠𝑁 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−2 ∗ 𝑟𝑐𝑎𝑡 − 𝑅 ∗ Δt

= Back 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 ∗ 𝑟𝑐𝑎𝑡 − 𝑅 ∗ Δt + parvalueN−2 ∗ rcat − R ∗ Δ𝑡

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑠𝑝𝑣𝑁−1 = 𝐵𝑎𝑐𝑘 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑠𝑝𝑣𝑁 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−2 ∗ 𝑅 ∗ Δ𝑡

= 𝐵𝑎𝑐𝑘 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 ∗ 𝑅 ∗ Δ𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 − 𝑖𝑛𝑗𝑒𝑐𝑡𝑁 + parvalueN−2 ∗ R ∗ t

==========================================================================

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑁−1 + 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑁−1 + 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖𝑛𝑠𝑁−1 + 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑠𝑝𝑣𝑁−1

= 𝐵𝑎𝑐𝑘(𝑣𝑁 − 𝑙𝑜𝑠𝑠𝑁 + 𝜏 ∗ 𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 ∗ 𝑟𝑐𝑎𝑡 − 𝑅 ∗ Δ𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 ∗ (1 + 𝑅 ∗ Δ𝑡)) + 𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 + parvalueN−2

∗ (rcat−𝑅) ∗ Δ𝑡 + parvalueN−2 ∗ R ∗ Δt
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第N-1期
右式:

𝑉𝑁−1 = 𝑣𝑁−1 − 𝑙𝑜𝑠𝑠𝑁−1(注資前)

𝑇𝐵𝑁−1 = 𝐵𝑎𝑐𝑘 𝑇𝐵𝑁 + 𝜏 ∗ 𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−2 ∗ 𝑟𝑐𝑎𝑡 − 𝑅 ∗ Δ𝑡

= 𝐵𝑎𝑐𝑘(𝜏 ∗ 𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 ∗ 𝑟𝑐𝑎𝑡 − 𝑅 ∗ Δ𝑡 )+ 𝜏 ∗ 𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−2 ∗ 𝑟𝑐𝑎𝑡 − 𝑅 ∗ Δ𝑡

𝐵𝐶𝑁−1 = 𝐵𝑎𝑐𝑘 𝐵𝐶𝑁 = 0

𝐿𝐶𝑁−1 = 𝐵𝑎𝑐𝑘 𝐿𝐶𝑁 = 0

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑝𝑣𝑁−1 = 𝐵𝑎𝑐𝑘 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑝𝑣𝑁 + 𝒊𝒏𝒋𝒆𝒄𝒕𝑵−𝟏 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−2 ∗ R ∗ Δ𝑡 = 𝐵𝑎𝑐𝑘 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 ∗ 1 + R ∗ Δ𝑡 + injectN−1 +

𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−2 ∗ R ∗ Δ𝑡 (注資前，使用第N期的𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔𝒑𝒗做backward induction時，由於第N期的價值已扣除第N-1期的注資，因

此需要將第N-1期的注資補回)

𝑉𝑁−1 + 𝑇𝐵𝑁−1 + 𝐵𝐶𝑁−1 + 𝐿𝐶𝑁−1 + 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑝𝑣𝑁−1

= 𝑣𝑛−1 − 𝑙𝑜𝑠𝑠𝑁−1 + Back(𝜏 ∗ 𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 ∗ 𝑟𝑐𝑎𝑡 ∗ Δ𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑙𝑎𝑢𝑒𝑁−1 + 𝑖𝑛𝑗𝑒𝑐𝑡𝑁−1 + 𝜏

∗ 𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−2 ∗ (𝑟𝑐𝑎𝑡−𝑅) ∗ Δ𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−2 ∗ 𝑅 ∗ Δ𝑡
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第N-1期
根據前述資產點建構方法，我們可以得到前後期資產價值的關係式

𝑣𝑁−1 − 𝑙𝑜𝑠𝑠𝑁−1 + 𝑖𝑛𝑗𝑒𝑐𝑡𝑁−1 − 1 − 𝜏 ∗ (𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−2 ∗ 𝑟𝑐𝑎𝑡 − 𝑅 ∗ Δ𝑡 = 𝐵𝑎𝑐𝑘(𝑣𝑁 − 𝑙𝑜𝑠𝑠𝑁)

左式: 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑁−1 + 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑁−1 + 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖𝑛𝑠𝑁−1 + 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑠𝑝𝑣𝑁−1

= 𝐵𝑎𝑐𝑘(𝑣𝑁 − 𝑙𝑜𝑠𝑠𝑁) + 𝐵𝑎𝑐𝑘(𝜏 ∗ 𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 ∗ 𝑟𝑐𝑎𝑡 − 𝑅 ∗ Δ𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 ∗ (1 + 𝑅 ∗ Δ𝑡)) + 𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 + parvalueN−2 ∗ (rcat − 𝑅) ∗ Δ𝑡

+ parvalueN−2 ∗ 𝑅 ∗ Δ𝑡

右式: 𝑉𝑁−1 + 𝑇𝐵𝑁−1 + 𝐵𝐶𝑁−1 + 𝐿𝐶𝑁−1 + 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑝𝑣𝑁−1

= 𝑣𝑛−1 − 𝑙𝑜𝑠𝑠𝑁−1 + Back(𝜏 ∗ 𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 ∗ (𝑟𝑐𝑎𝑡 − 𝑅) ∗ Δ𝑡) + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑙𝑎𝑢𝑒𝑁−1 ∗ (1 + 𝑅 ∗ Δ𝑡 ) + 𝒊𝒏𝒋𝒆𝒄𝒕𝑵−𝟏 + 𝜏 ∗ (

)

𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−2 ∗

𝑟𝑐𝑎𝑡 ∗ Δ𝑡 ) + parvalueN−2 ∗ 𝑅 ∗ Δ𝑡
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抵換理論右式𝑇𝐵、𝐵𝐶、𝐿𝐶不會隨注資狀態改變，而𝑉、𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑝𝑣在代入注資前價值也就是當期注資𝑖𝑛𝑗𝑒𝑐𝑡存放在SPV，

因此可以將抵換理論右式各方價值的注資狀態全部視為注資前，此時抵換理論等式成立。

若要將右式帶入注資後的價值，則此時𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑝𝑣須加回第N期的注資𝑖𝑛𝑗𝑒𝑐𝑡𝑁 backward induction後的價值，才會使抵

換理論成立，這是過去黃聖均(2022)未說明的部分。



右式為注資後

左式: Back 𝑉𝑁 − 𝐼𝑁 + 𝐵𝑎𝑐𝑘(𝜏 ∗ 𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 ∗ 𝑟𝑐𝑎𝑡 − 𝑅 ∗ Δ𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 ∗ 𝑅 ∗ Δ𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1) +Cdebt +
𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−2 ∗ 𝑟𝑐𝑎𝑡 − 𝑅 ∗ Δ𝑡+𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−2 ∗ 𝑅 ∗ Δ𝑡

右式: = 𝑉𝑁−1 − 𝐼𝑁−1+𝑖𝑛𝑗𝑒𝑐𝑡𝑁−1 + Back 𝜏 ∗ 𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 ∗ (𝑟𝑐𝑎𝑡−𝑅 ∗ Δ𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 ∗ 𝑅 ∗ Δ𝑡 + 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−1 −
𝑖𝑛𝑗𝑒𝑐𝑡𝑁) + 𝑩𝒂𝒄𝒌(𝒊𝒏𝒋𝒆𝒄𝒕𝑵) + 𝜏 ∗ (𝐶𝑑𝑒𝑏𝑡 + (𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−2 ∗ 𝑟𝑐𝑎𝑡 − 𝑅 ∗ Δ𝑡)+ 𝑝𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑁−2 ∗ 𝑅 ∗ Δ𝑡
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交易區間
投資人要求的最低債息率

建構在投資人未來報酬的現值等於名目本金的前提下做計算

若未來報酬的現值高於名目本金，表示投資人獲得的高於付出的，因此可以調降債息率。反之則調升，直至未
來報酬現值等於名目本金時，此時的債息率便是投資人所要求的最低債息率。

公司願付的最高債息率
站在股東權益價值角度(Δ𝐸)

站在公司槓桿價值角度(Δ𝐸 + ΔD)

以站在股東權益價值角度為例，若股東價值變化量大於0，表示發行後對股東有利，因此可以調升債息率，反
之則調降，直至股東價值變化量等於0時，此時的債息率便是公司願付的最高債息率。
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數值分析



參數設定

28

參數類別 符號 符號定義 數值

公司參數

𝑉 公司資產價值 905,764,000

𝐷 公司債務帳面價值 645,400,000

#𝑂 流通在外股數 7,800,000

𝜏 公司稅稅率(%) 27.1

𝐶_𝑟𝑎𝑡𝑒 公司債債息率(%) 6

𝑚 公司(產險)業務市佔率(%) 0.18

𝜎 公司資產波動度(%) 5

合約參數

𝑇 到期日(年) 3

𝐿 巨災損失觸發門檻(trigger level) 216,000,000

𝑃𝑎𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 巨災債券名目本金 50,000,000

𝑃 巨災債券期初價格(注資金額) 50,000,000

𝐶_𝐵_𝑟𝑎𝑡𝑒 巨災債券債息率(%) 9

環境參數

𝜆 Poisson過程強度參數 0.58

𝑠 Zeta 分配形狀參數 1.08

𝛾 回收率(Recovery rate) 0.6

𝑟 無風險利率(%) 5

𝑁 期數 60

ℎ 巨災損失單位跳躍幅度 18,000,000

• 公司參數 : 參考1997
年RLI 10-K財報

• 合約參數 : 使用RLI 
1997年購買CatEPut的
合約參數

• 環境參數 : 參考過往
文獻



Catbond實例(觸發事件為美國地震)

29

由於槓桿比例多落在0.5以上，本金資產比例大多落在0.05~0.2，後續會針對本金資產比例的變化進行
說明
而在履約門檻的部分，由於上述合約多數並未明確指出attachment point，而是以attachment 
probability 做為投資人可能損失本金的機率，此部份我們無法找出attachment point與attachment 
probability 之間的關係。
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Catbond實例(觸發事件非美國地震)

在觸發事件非美國地震的合約中，可以發現履約門檻資產比例(門檻/V)落在
0.01~0.2之間，因此我們將以上述區間進行分析



CatEPut實例

CatEPut實例中的本金是由履約價與履約股數轉換成的，以用於後續與Catbond比較
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各類型設定:

在分批注資型中，本文令履約門檻為attachment point，當累計損失觸及履約門檻時，公司將獲得注資，
而此注資金額會根據超出門檻的損失決定，直到本金被扣除殆盡，由於本文累計損失是以離散的方式計
算，因此在初始本金5000萬下，分批注資型的detachment point 設定為attachment point 加上(5000
萬/1800萬)取整數，也就是3單位，此時本金已被扣除殆盡，後續造成的損失將不會獲得額外的注資。
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超出多少注資多少部分注資型:

保證償還型:

在保證償還型中，本文為使模型簡化，因此採用全部注資的方式，當累計損失觸及履約門檻，則公司
將獲得一次性全部本金的注資。然而與黃聖均(2022)分析的全部注資型巨災債券不同之處在於，保證
償還型在公司注資後，須於到期日後10年償還債券持有人本金，因此本文為了使各類型巨災債券間有
可比性，將公司普通債D的償還期限一律定為3年，而保證償還行後續10年的破產邊界則是以巨災債券
本金進行計算。



分析架構
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巨災債券類型 有SPV本金5000萬 有SPV本金9000萬 有SPV本金1億5000萬 有SPV本金1億8000萬

交易區間存在範圍

部分注資 幾乎存在 幾乎存在 幾乎存在 幾乎存在

保證償還 探討範圍半數以上存在 半數以上範圍不存在 半數以上範圍不存在 半數以上範圍不存在

全部注資 多數均存在 多數範圍皆存在 多數範圍皆存在 多數範圍皆存在

同時存在交易區間時，寬度比較

部分注資 最寬 最寬 最寬 最寬

保證償還 最窄 最窄 最窄 最窄

全部注資 次之 次之 次之 次之

巨災債券類型 無SPV本金5000萬 無SPV本金9000萬 無SPV本金1億5000萬 無SPV本金1億8000萬

交易區間存在範圍

部分注資 幾乎存在 幾乎存在 幾乎存在 幾乎存在

保證償還 皆不存在 皆不存在 皆不存在 皆不存在

全部注資 探討範圍半數以上存在 探討範圍半數以上存在 探討範圍半數以上存在 探討範圍半數以上不存在

有無SPV比較

有SPV之各類型巨災債券交易區間分布範圍較廣，也更有議價空間(交易區間較寬)

有SPV部分注資 V.S. CatEPut

部分注資型巨災債券交易區間分布較CatEPut廣泛



部分注資型(站在股東、公司整體願付最高債息率)

• 股東願付最高債息率與公司願付最高債息率皆
出現債息率隨著槓桿比例上升而下降的趨勢

• 原因:高槓桿公司承受高額債息的能力較低，因
此股東與公司在高槓桿時不願意支付高額的債
息率

• 股東願付最高債息率與公司願付最高債息率皆
出現債息率隨著履約比例上升而下降的趨勢

• 原因:履約門檻提高亦代表公司較不易獲得注資，
此時股東與公司不願意支付高額的債息
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• 投資人要求最低債息率在極低履約門檻會隨槓桿
比例的提高有上升的趨勢，當門檻提高，在高槓
桿比例(0.8、0.9)會出現反轉的現象

• 原因:此處可能有兩股力量作用，一股是槓桿比例
的上升投資人要求較高債息率，另一股則是因為
履約門檻的提高，高槓桿公司可能會在注資前便
面臨破產的危機，此時投資人願意降低債息率，
在Leland(1994)的文獻中便有提及，由於高槓桿
的公司在高額的債息率下，較容易在債券期間破
產，導致債權人無法獲得完整的債息，導致債權
人在高債息率下獲得的總價值會低於在低債息率
下獲得的總價值，此時債權人會願意降低債息率，
此股力量應該便是此文獻提及之觀點的延伸

• 投資人要求最低債息率隨履約門檻的上升而遞減

• 原因:低履約門檻投資人的本金較容易因為注資而
減損，因此投資人會要求較高的債息率
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部分注資型(投資人要求最低債息率)



透過將股東(公司)願付最高債息率減
去投資人要求最低債息率，可以得到
股東(公司)與投資人交易區間

可以發現在多數履約門檻槓桿比例組
合，兩交易區間幾乎存在
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部分注資型(股東與投資人交易區間、公司與投資人交易區間)

返回總表
返回CatEPut



• 在股東願付最高債息率，可以發現與分批注資型相同的趨勢，
債息率會隨槓桿比例的上升而增加，並隨履約門檻的上升而
減少。

• 在公司願付最高債息率則會出現很明顯的轉折現象，在槓桿
0.6左右會達到最高點，後面則會有大致下降的趨勢

• 原因:由於保證償還型公司在注資後未來有償還本金的義務，
因此高槓桿的公司會在考慮未來要償還本金的情況下降低債
息率

• 在槓桿0.8、0.9，公司願付最高債息率會有再次反轉的趨勢

•
原因:此處可能有兩股力量，一股力量是槓桿0.6以後由於需
在到期日後10年償還本金因此債息率隨槓桿上升而下降的力
量，另一股則是當公司獲得注資後，此債券會在到期日後轉
變為一張10年的無息債券，這時當槓桿越高，公司需支付的
債息率越高，因此在這兩股力量的作用下出現了槓桿0.8到
0.9公司願付債息率反而上升的現象。

37

保證償還型(站在股東、公司整體願付最高債息率)



• 從履約門檻的角度來看，投資人要求最
低債息率與其他債息率相同，皆會因為
履約門檻的上升而下降

• 從槓桿比例的角度來看，大致會呈現隨
槓桿比例上升而增加的趨勢；然而隨著
履約門檻的提高，在高槓桿的區域會出
現債息率反轉的現象

• 原因:與分批注資型相同，應為Leland 
(1994)敘述的延伸

38

保證償還型(投資人要求最低債息率)



可以發現保證償還型的交易區間不論是
從股東還是公司整體的交度出發，在多
數槓桿比例與履約門檻組合下均不存在，
也呼應了Cummins(2008)提及的保證償還
型沒有市場的敘述，並說明為何市面上
的巨災債券合約皆非保證償還型。

39

保證償還型(股東與投資人交易區間、公司與投資人交易區間)

返回



• 部分注資型與全部注資型交易區間分布皆優於保證償還型

• 交易區間同時存在的組合，部分注資型交易區間寬度(議價空
間)也幾乎優於其餘兩類型

• ➔可以解釋目前巨災債券市場上以部分注資型為大宗的現象

40

各類型比較(股東與投資人交易區間)



在公司與投資人交易區間也可以觀察出與上一頁相同的現象

➔再次解釋部分注資型巨災債券為市場主流的現象

41

各類型比較(公司與投資人交易區間)



當本金調整為9000萬，部
分注資與全部注資型在多
數情況下交易區間皆存在，
保證償還則維持多數不存
在
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本金比例調整(9000萬(約0.1))



當本金調整為1億5000萬，
部分注資與全部注資型在
多數情況下交易區間皆存
在，保證償還則維持多數
不存在

43

本金比例調整(1億5000萬(約0.15))



當本金調整為1億8000萬，
部分注資與全部注資型在
多數情況下交易區間皆存
在，保證償還則維持多數
不存在
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本金比例調整(1億8000萬(約0.2))



45返回

以履約門檻兩單位，投資人要求最低
債息率計算之發行前後各方價值變化
量



有無SPV的影響(部分注資型)

46

兩種債息率皆出現有SPV高於無SPV的現象，原
因應在於直接發行巨災債券的公司需承擔較多
的債息，因此股東與公司皆不願意提供較高的
債息率

有SPV-無SPV



投資人對於公司直接發
行的巨災債券會要求較
高的債息率

原因:公司直接發行的巨
災債券，售出債券得到
的本金會流入公司中，
若公司破產，投資人將
面臨損失全部本金的可
能，因此會變相要求較
高的債息率

47

有無SPV的影響(部分注資型)



48

有無SPV的影響(分批注資型)

相較於透過SPV發行的部分注資型巨災
債券，公司直接發行的交易區間不存
在之處有明顯的增加，同時存在的組
合，透過SPV發行的議價空間有較大

➔在部分注資型，透過SPV發行明顯較
有市場

返回



49

有無SPV的影響(保證償還型)

兩種債息率皆出現有SPV高於無SPV的現象，原
因應和分批注資型相同
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有無SPV的影響(保證償還型)

• 投資人對於公司直接發行的巨
災債券會要求的債息率不存在

• 原因:公司直接發行巨災債券，
需承擔所有的債息，因而導致
公司財務狀況不穩定，由於注
資後公司須於未來償還本金更
是使得公司容易破產，此時投
資人將面臨無論提高多少債息
皆無法獲得相對應報酬的可能，
使得投資人要求的債息率不存
在。
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有無SPV的影響(保證償還型)

由於直接發行的保證償還型巨災債券
投資人要求最低債息率不存在，因此
並無交易區間
➔在保證償還型，透過SPV發行明顯較
有市場

返回
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有無SPV的影響(全部注資型)
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兩種債息率皆出現有SPV高於無SPV的現象，原
因應和前兩類相同

有無SPV的影響(全部注資型)
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有無SPV的影響(全部注資型)

• 與其他兩類型巨災債券不同，有SPV的巨災債券投資人在
多數槓桿履約門檻組合反而會要求較高的債息

• 原因:應為Leland(1994)年觀點的延伸，透過SPV發行債
券的公司，公司財務較穩健，此時投資人反而會敢要求
交高的債息率

直接發行的巨災債券投資人要
求之最低債息率不存在，原因
可能在於此時公司財務較不穩
定，且投資人容易損失所有本
金，無論如何提高債息率皆無
法獲得對應的報酬，此時投資
人根本不願意購買此債券
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有無SPV的影響(全部注資型)
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相較於透過SPV發行的全部注資型巨災
債券，公司直接發行的交易區間不存
在之處較多，同時存在之處，透過SPV
發行的議價空間有較大

➔在全部注資型，透過SPV發行明顯較
有市場

結論:

無論是何種類型的巨災
債券，透過SPV發行皆
比公司直接發行更有市
場，這也說明了為何市
面上的巨災債券以SPV
代為發行占大宗

有無SPV的影響(單次一次性注資型)

返回



根據黃聖均(2022)得知巨災賣權多為到期日前可履約(美式)，因此本文將針對美式破產可履約巨災賣權、
美式破產不可履約巨災賣權與部分注資型巨災債券進行比較。

由於巨災賣權注資方式是公司行使賣權用履約價乘以履約股數將股票售予投資人，與巨災債券的注資方
式截然不同，因此本文將注資金額調整至相同水準進行比較，以履約價1000履約股數50000股評價巨災
賣權，當公司行使賣權，則會獲得5000萬的注資，並與本金為5000萬部分注資型巨災債券比較交易區間
分布。
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巨災債券v.s.巨災賣權



巨災債券v.s.巨災賣權

58

無論破產可否履約，美式巨災賣權在股東與
投資人的交易區間存在範圍皆遠小於分批注
資型巨災債券，這也可以解釋為何巨災債券
取代巨災賣權成為市場主流的原因

分批注資交易區間



數值結果總表
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巨災債券類型 有SPV本金5000萬 有SPV本金9000萬 有SPV本金1億5000萬 有SPV本金1億8000萬

交易區間存在範圍

部分注資 幾乎存在 幾乎存在 幾乎存在 幾乎存在

保證償還 探討範圍半數以上存在 半數以上範圍不存在 半數以上範圍不存在 半數以上範圍不存在

全部注資 多數均存在 多數範圍皆存在 多數範圍皆存在 多數範圍皆存在

同時存在交易區間時，寬度比較

部分注資 最寬 最寬 最寬 最寬

保證償還 最窄 最窄 最窄 最窄

全部注資 次之 次之 次之 次之

巨災債券類型 無SPV本金5000萬 無SPV本金9000萬 無SPV本金1億5000萬 無SPV本金1億8000萬

交易區間存在範圍

部分注資 幾乎存在 幾乎存在 幾乎存在 幾乎存在

保證償還 皆不存在 皆不存在 皆不存在 皆不存在

全部注資 探討範圍半數以上存在 探討範圍半數以上存在 探討範圍半數以上存在 探討範圍半數以上不存在

有無SPV比較

有SPV之各類型巨災債券交易區間分布較廣泛且議價空間較大(交易區間較寬)

有SPV部分注資 V.S. CatEPut

部分注資型巨災債券交易區間分布較CatEPut廣泛



結論



結論
1. 在巨災債券不同類型間的比較上，保證償還型交易區間存在範圍最少，部分注資型則最廣泛，

並且優劣順序不會隨著本金的提升而改變，這也說明現今市場以部分注資型為主的現象

2. 在有無SPV的比較中，得知直接發行的巨災債券，由於公司須承擔的債息較高，因此不願支
付較高的債息，同時投資人亦會擔心本金無法取回的問題因而要求較高的債息率，或是因為
無法獲得相對應的報酬而不願意購買，導致交易區間較不易存在，即使存在也比透過SPV發
行之巨災債券有較小的議價空間，這也說明了現今市場上的巨災債券多是透過SPV發行

3. 以相同注資金額的情況下進行部分注資型巨災債券與美式巨災賣權的比較，可以發現巨災賣
權股東與投資人交易區間多數不存在，也說明了巨災債券取代巨災賣權成為市場大宗的現象
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