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                       شگفتارپی
 یفواز کل پورت یزندگ یهامهیسهم ب ریچشمگ شیبر افزا یبرنامه ششم توسعه مبن 11مهم در ماده  یقانون فینظر به تکل
 یصاددر رفاه اقت ی. با توجه به نقش مسائل مالدینمایم یضرور یزندگ یهامهیتوجه به انواع محصولات ب مه،یصنعت ب
از  یکینوان به ع یمستمر مهیپرداختن به بحث ب ،یکشور به سالمند تیعهرم جم یسن رییافراد و با توجه به تغ یو روان

دارد.  یادیز تیآن بهره برد، اهم یایاز مزا یو بازنشستگ یدر دوران کهنسال توانیکه م یزندگ یهامهیانواع محصولات ب
 شیخود افزا یتگبازنشس یمال نیتأم تیریمد یافراد برا تیمسئول ،یانداز بازنشستگچشم رییتغ جهیدر نت گر،یبه عبارت د

لکه در ب رند،یگیم هاییکه در دوره انباشت دارا یگذارهیپس انداز و سرما ماتیاست. در واقع، افراد نه تنها در تصم افتهی
 ت،یمسئول شیافزا نینقش دارند. در کنار ا زیکنند ن تیریمد یخود را در دوران بازنشستگ ییکه چگونه دارا نیمورد ا
ها آن یگذارهیکه بازده سرما یگذار هیسرما سکیر، لاوّجنبه  است؛ تیاهم یافراد از دو جنبه دارا یبرا سکیر شیافزا

  .انشیهایینسبت به دارا تریعمر طولان یعنی داشتن یستیرزید سکیر ،دومجنبه  باشد؛ و ترنییاز آنچه انتظار دارند پا
فراهم  ییهاسکیر نیمحافظت از افراد در برابر چن یرا برا ییهانیتضم توانندیم ا،یارائه شده در دن یمستمر محصولات

 . را افزایش دهند یسنت یمحصولات مستمر یریپذانعطاف ،گذارانمهیب یبرا یاراتیاختفراهم کردن با  و دنکن
ها، آن ایرقابل ارائه ب نیو تضام اراتیو اختمستمری جهت درک بهتر محصولات  گرید یکشورها اتیستفاده از تجربا

 نیارائه و توسعه ا یبرا یچارچوب جادیا نیافراد و همچن یبرا سکیمحصولات در کاهش ر نیا ینقش احتمال یابیارز
 ،یگزارش پژوهش نیمنظور، در ا نیبه امفید خواهد بود.  مهیب یهاشرکت هم برای و گذاراناستیس هم برای ،محصولات
 و یسازمان همکارمنتخب  یها در کشورهاآن نیو تضام اراتیاخت ها،سکیر ،یمستمر مهیانواع محصولات ب یبه معرف

  . پرداخته شده است یتوسعه اقتصاد
سرکار  نیو همچن یگزارش پژوهش نیا نیبابت تدو یمستمر یهامهیب یتخصص زیراهبر مسرکار خانم دکتر اعلائی  از

 .مینمایاند تشکر مرا برعهده داشته یگزارش پژوهش نینظارت ا که قنبرزادهخانم دکتر
 

 کردبچه حمید
 رئیس پژوهشکده بیمه
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 مدیریتی خلاصه
 

 یها در کشورهاآن نیو تضیام اراتیاخت ها،سیکیر ،یزندگ یمسیتمر مهیمحصیولات ب معرفی انواع بهحاضیر،  گزارش پژوهشیی

 ییهانیو تضم یدرک بهتر محصیولات مستمر ،این گزارش هیهدف اول پردازد.می 1 یو توسیعه اقتصیاد یسیازمان همکار منتخب

 نهیزه باید به ،یبازنشستگ تامین مالیعامل مهم در  کی ات به عنوانمحصول این یطراحدر کنند.  یارائه م این محصولاتاسیت که 

. مصرف توجه شود دنشویمتحمل م یاز آن که توسی  ارائه دهندگان مستمر یناشیهای ریسیکمحصیولات و  نیا یو تقاضیا برا

محصییولات  نیا یرفانه و قابل درک براطیاطلاعات بها و هیخود آگاه باشییند و به توصیی اختیاراتاز  دیبا این محصییولات کنندگان

حاصل شود که محصولات  نانیمسیائل داشته باشند تا اطم نیاز ا یدرک درسیت دیبانیز گذاران اسیتیداشیته باشیند. سی یدسیترسی

ارائه دهنده  یمحصولات برا نیاستفاده شوند و ا نهیبه طور به یبازنشستگ یمال نیاز راه حل تام یتوانند به عنوان بخشیم یمستمر

   بمانند. یباقمناسب  ،مصرف کنندگان یو برا داریپا ،یمستمر

در تعاریف و اصطلاحات مورد استفاده برای بحث در مورد نقش محصولات مستمری در تأمین مالی نکته قابل توجه این است که 

وجود دارد، زیرا فقدان زبان مشترک در حال حاضر منجر به عدم مقایسه محصولات و بازارهای نیاز به هماهنگی بیشتری بازنشستگی 

  .شودمیمستمری در کشورهای مختلف 

 :کرد یاز محصولات گروه بند یتوان به سه نوع اصل یموجود را م یمحصولات مستمر

 شده است. فیقبل تعر ازو  معین هاپرداختکه  دهدرا نشان می ییهامستمری، 2معینپرداخت  هایمستمری، اول گروه 

 از  کهکنند فراهم میرا  مستمری یهاپرداخت است که 3شاخص مبتنی بر پرداختبا  هایمستمری ،محصولات دوم گروه

 دارد. یبستگ یخارجمعیارهای  یبرخ تغییراتو به  ستیقبل مشخص ن

 به خصوص  کنندهمصرف که این محصولات به است 4ینیدرآمد تضم نهیبا گز بازنشستگی اندازپس محصولات، سوم گروه

. این محصولات معمولاً تضامین مشخصی را به فرد در طول دو دهندمی نشانانعطاف از طریق دسترسی به سرمایه پایه، 

 کند.فاز انباشت و پرداخت ارائه می

ارائه  امینتض کند.می میرا به سه دسته فوق الذکر تقسد و آنها شوارائه می مستمریمحصولات  یانواع اصل یبندطبقه جدولدر ادامه 

و  قیانباشت / تعوفاز هر دو  یبرا زیدر آن مجاز است ناختیاراتی ها و یپذیرو انعطاف هر محصول یبرابگیر به مستمریشده 

  .مستمری با جزئیات آورده شده است 5پرداخت

 

 

                                                           
1 Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) 
2 Fixed payment annuities 
3 Indexed payment annuities 
4 Retirement savings with a guaranteed income option 
5 Decumulation/payout 
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 بندی محصولات مستمریطبقه

 نوع مستمری نوع محصول
 پرداخت انباشت

 اختیار تضمین اختیار تضمین

 پرداخت معین

 امکان بازخرید بازده تضمین شده 1ثابت/افزایشی/کاهشی
درآمد تضمین 

 شده؛ دیرزیستی
 امکان بازخرید

 هیچ بازده تضمین شده 2مستمری معوق سالمندی

درآمد تضمین 

شده؛ دیرزیستی؛ 

 قدرت خرید

 هیچ

 امکان بازخرید بازده تضمین شده 3مشترک
درآمد تضمین 

 شده؛ دیرزیستی
 امکان بازخرید

 * * 4بهبود یافته
درآمد تضمین 

 شده؛ دیرزیستی
 هیچ

پرداخت مبتنی بر 

 5شاخص

 هیچ قدرت خرید 6تورم
قدرت خرید؛ 

 دیرزیستی
 هیچ

 امکان بازخرید حداقل بازده 7مشارکتی
حداقل درآمد؛ 

 دیرزیستی

خرید تضمین اضافی با 

 اضافیپرداخت 

 هیچ دیرزیستی هیچ هیچ 8پرداخت متغیر

 اندازپس

با  بازنشستگی

درآمد  نهیگز

 ی نیتضم

 حداقل بازده 9مستمری متغیر
بازخرید، برداشت، 

 یگذارتغییر سرمایه

حداقل درآمد؛ 

 دیرزیستی

ای هتبدیل به دریافتی

 مستمری نمودن،

 برداشت، بازخرید

مستمری مبتنی بر شاخص 

 10معین
 بازخرید، برداشت بازدهحداقل 

حداقل درآمد؛ 

 دیرزیستی

ای هتبدیل به دریافتی

 مستمری نمودن،

 برداشت، بازخرید

                                                           
1 Level/Escalating/De-escalating 
2 Advanced life deferred annuity 
3 Joint  
4 Enhanced 
5 Indexed payment 
6 Inflation  
7 Participating  
8 Variable payout 
9 Variable annuity 
10 Fixed indexed annuity 
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از  به طور واضح دهند ومی بگیرمستمریبه را  معین یهاپرداخت قولاست که  هاییمستمریشامل  مستمریدسته اول محصولات 

 ملپوشش کاها به طور معمول مستمرینوع  نیکند. انمی رییآنها با گذشت زمان تغ پایهاند و بازده شده فیقرارداد تعر یابتدا

فرد مزبور  یحال، به طور کل نی. با اهنددرا ارائه می یپرداخت مهیحق ببخشی از  ینیبازگشت تضم نیرا به فرد و همچن دیرزیستی

ز حد گذاری بالاتر او اگر بازده سرمایه ستیپذیر نانعطاف هپای یهاییگذاری دارانحوه سرمایه ایشده انجام  یهانسبت به پرداخت

کننده  نیکه تضممستمری محصولات  نوع نیکننده ا فراهم ی برایاصل ریسک. شودنمی افتیدر یسود اضاف چیانتظار باشد، ه

گذاری مجدد سرمایه سکیر ،سکیر نیگذاری، بزرگترسرمایه سکیبا توجه به رالعمر هستند، ریسک دیرزیستی است. پرداخت مادام

 ها باشد.ییاز دارا شیب طول دوره تعهداتاست که 

. باشدیممتفاوت  یخارج معیار کیاست که بسته به  مبتنی بر شاخص یهابا پرداخت یشامل موارد مستمریدسته دوم محصولات 

 است یبدان معن همچنین نید. اندهکاهش می ای شیرا افزا مستمریهای سود، پرداخت ایمانند تورم  یمحصولات بسته به عوامل نیا

انند در تومی بگیرانمستمری شود.می نیتضم معمولاًاگرچه حداقل نرخ  ؛کن است با گذشت زمان متفاوت باشدمم هیپا بازدهکه 

توانند از می تیامنسطح اما ضمن داشتن حداقل  ؛مواجه شوند بودن بینیپیش رقابلیو غ یثباتیب با خود مستمریهای پرداخت

سطح  و مبتنی بر شاخص باشندها که در آن پرداخت یدسته، سازوکار نیمحصولات ا یبازار سود ببرند. برا  یدر شرا راتییتغ

 مستمریدهنده توس  ارائه سکیر تیریو نحوه مد یکل سکیر (2مواجهه با )اکسپوژردر  اساسینقش  ،شده ئهارا 1سکیر توزیع

 کند.می یباز

 نیاست اما همچن یانداز بازنشستگآنها پس یاست که عملکرد اصل یاست و شامل محصولات 3یبیاز نوع ترک هامستمری ییدسته نها

وشش پتوانند می ولاتنوع محص نیا نیدهد. بنابرارا ارائه می یسطح درآمد در دوران بازنشستگ نیتضم افتیانتخاب در نهیگز

ه به طور معمول ارائتضامین نیز دارد، اگرچه حداقل  یمحصولات به عملکرد بازار بستگ نیارائه دهند. بازده ا زیرا ن دیرزیستی

 مشارکت و پایه یهابه دارایی یدهند، دسترسارائه می بگیرمستمری پذیری را بهسطح انعطاف نی، آنها بالاترنیشوند. علاوه بر امی

 نیوجود، ا نیکنند. با ارا فراهم می یافتیدر مستمریدرآمد  پذیری بالقوه در سطحانعطاف نیدر بازده مثبت بازار و همچن

 نیشود، که ایم مستمری ارائه دهنده یبرا ریسک شیکننده، باعث افزابینی بودن رفتار مصرفپیش رقابلیغ لیپذیری به دلانعطاف

 سکیر تیریدم یاستراتژ کی، مورد استفاده تضامین یایپو تی، ماهنیکند. علاوه بر امی دهیچیرا پ یساسگذاری اسرمایه تیریامر مد

 دهد. شیکننده افزامصرف یرا برا ینیتضم نیچن نهیعوامل ممکن است هز نیاکند. ایجاب میکاهش آن  یرا برا دهیچینسبتاً پ

محصولات  نهیهز ،یریپذانعطاف شیوجود دارد. افزا 4بده بستان نه،یو هز پوشش ،یریپذانعطاف نیبنکته قابل توجه این است که  

 را به دنبال خواهد داشت. نهیهزکاهش  سکیاشتراک ر شیافزاو  پوششکاهش که  یدر حال دهد،یم شیرا افزا مستمری

                                                           
1 Risk-sharing  
2 Exposure 
3 Hybrid  
4 Trade-off 
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ها، تعاریف هر یک از این محصولات، بندی انواع محصولات، تضامین و اختیارات ارائه شده توس  آندر این گزارش، دسته

سازمان همکاری و توسعه شود و نحوه مدیریت آن در کشورهای منتخب عضو هایی که ارائه دهنده محصول با آن مواجه میریسک

 بحث شده است. اقتصادی
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 1مقدمه. 1

در مورد محصولات مستمری و تضامین   سازمان همکاری و توسعه اقتصادیاین گزارش پژوهشی مبتنی بر پروژه منتشر شده

کند. یم فیرا تعر یدهد که محدوده بحث در مورد محصولات مستمریرا شرح م ییارهایمعبخش دوم این گزارش،  .هاستآن

 یبحث در مورد محصولات و بازارها یزبان مشترک برا کی جادیرا به منظور ا یانواع مختلف محصولات مستمر یبندطبقه همچنین،

این محصولات در که  ییبازارها نیموجود و همچن یمحصولات مستمر صبر انواع خا یمرور بخش سوم،دهد. یارائه م یمستمر

نحوه  شوند وها مواجه میبا آنمحصولات  نیاارائه دهندگان که  یهایریسکبر  بخش چهارم،. دهدشوند ارائه میآن یافت می

 .کندیم فیرا توصبرای هر محصول   سکیر تیریمد هاییاستراتژمحصول و  یهایژگیآنها متمرکز است و و تیریمد

 . محصول مستمری چیست؟2
ای بندی برد. همچنین یک طبقهشوگزارش بحث شده است ارائه میحوزه و تعریف محصولات مستمری که در این  در این بخش،

 د. شوامین مالی بازنشستگی پیشنهاد میموجود برای تانواع مختلف محصولات مستمری 

یشنهاد را پ پرداخت درآمد به فرد ای ازدنبالهمحصولی است که د. مستمری رسمیدر نگاه اول ساده به نظر  مستمریتعریف محصول 

درآمد » .تسوء تفاهم اس، درآمد مستمری و بازارهای مستمری مملو از مستمریبا این وجود، ادبیات و بحث در مورد کند. می

که توس   2معینبازنشستگی با مزایای به شود، بلکه میمعمولاً فق  به درآمد دریافت شده از محصولات مستمری اطلاق ن «مستمری

بازارهای ی هاداده شود.د نیز گفته میکننهای عمومی دریافت مییا حتی درآمدی که افراد از حقوق بازنشستگیشود کارفرما ارائه می

ه مربوط ب هایدادهتواند شامل با هدف نشان دادن نقش نسبی این محصولات در تأمین درآمد در دوران بازنشستگی، می مستمری

حتی د. شوکه هیچ درآمدی برای آن تضمین نمی مواردییا رود نمیدرآمد دریافت باشد که از آنها انتظار  «محصولات مستمری»

توانند بر روی دو محصول مختلف اعمال شود که رای برچسب زدن به محصولات خاص مستمری میاصطلاحات مورد استفاده ب

 .هیچ شباهتی به یکدیگر ندارند

را آغاز کنیم، ابتدا باید در مورد آنچه دقیقاً مورد بحث قرار  مستمریبرای اینکه بتوانیم تجزیه و تحلیل و بحث در مورد محصولات 

لات این محصوچگونه  هاین است ک ، درک بهتردر اینجا مستمریول، هدف از بحث در مورد محصولات م. اگیرد به توافق برسیمی

است که هدف اصلی آن تأمین درآمد در دوران  هاییمستمری بنابراین تمرکز بر. بازنشستگی جای بگیرندانداز چشمتوانند در می

را  ی بهداشتیهای مراقبتهایا هزینهکنند میتأمین درآمد  کار افتادگیاز به دلیل  هایی کهمستمری، ترتیب اینبه . بازنشستگی است

اع تواند در انواضافی در مورد موضوعات بهداشتی میتضامین در حالی که این . شودنظر گرفته نمی در اینجا در دهندپوشش می

 مربوط به این نوع محصولات هایریسکو  ههای محصولات مربوططرح ،، دامنه این بحثاستفاده شودمورد بحث در اینجا  محصولات

 . شودرا شامل نمی

                                                           
 با عنوان OECDفصول یک تا سه گزارش منتشر شده توس   ای است ازاین گزارش ترجمه1 

"Life Annuity Products and Their Guarantees" 
2 Defined benefit pensions 
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« مستمریدرآمد »بین محصولاتی که  نیاز است تا کنند، تعریف دقیقتریفراتر از محدوده محصولاتی که در بازنشستگی، درآمد ایجاد می

ی دارند؛ و محصولاتی که در واقع هیچ تضمینشود ولی در واقع چنین عملکردی نکنند که معمولاً به عنوان مستمری اطلاق میتولید می

توانند درآمد مستمری تولید کنند، در می 1معینمزایا های بازنشستگی عمومی و . در حالی که طرحتمایز قائل شویم کنندارائه نمی

ا تضمین ولی درآمد ر شوندگیرند. به طور مشابه، محصولاتی که به عنوان مستمری تلقی میمحدوده بحث مستمری در اینجا قرار نمی

انداز ای در چشمقوهتوانند نقش بالمی و هستند 2کنند باید حذف شوند. در نهایت، در حالی که محصولاتی که دارای فاز پرداختنمی

 کنند در اینجا محور بحث نیستند.    بازنشستگی ایفا کنند، به دلیل اینکه عموماً هیچ تضمینی روی طول عمر ارائه نمی

ت توان محصولایآن م بر اساسکند که میرا فراهم  یاهیپا ،مستمریمحصولات  یبندو طبقه فیبه توافق در مورد تعر دنیرس

 نیکرد. با ا سهیمقا کشورهای مختلف و اندازه بازار را در تضامین ،هاآن یهایژگیقرار داد و و یرا مورد بحث و بررس مستمری

بحث ارائه شده در  یرا برا مستمریمحصول  فیکه بر اساس آن تعرد کنیم ارائهرا  ارهایاز مع یامجموعهابتدا  بخش نی، اهدف

، هااریمع نیبر اساس ا .کندیم هیمختلف توج کشورهایاز  ینیع یهارا بر اساس مثال فیتعر نیو ا کندیم یگذار هیپا نجایا

زبان مشترک ارائه شود که متعاقباً  کی فیتعر یبرا یاهیتا پا شودیارائه م یها و انواع مختلف محصولات مستمراز دسته یبندطبقه

 .ردیقرار گ تحقیق نیها در اآن نیما، محصولات و تضمستمری یبحث در مورد بازارها یمبنا

 مستمری محصول کی فیتعر یارهایمع. 2-1

بودن هرگونه   یواجد شرا یلازم برا یهایژگیبه سؤالات مطرح شده در مورد و ییدرصدد پاسخگو نجایارائه شده در ا یارهایمع

بحث در مورد محصولات  تحقیق نیدامنه اداشته باشید که توجه  .است مستمریمحصول  کیبه عنوان  یدرآمد یکالا ایدرآمد 

ر د اریجامع است و هر مع ارهایمع نی. ای استشده در دوران بازنشستگ نیدرآمد تضم نیتأمبرای راه حل  کیبه عنوان  مستمری

 :گرفتخواهد قرار بحث  شود و موردتوضیح داده میخود  جای

 شود.یممالی  نیتأمبه طور کامل آن  دیمربوط به خر هایبیمهحق امشارکت ی که از طریق مستمریمحصول  کی. 1

 .شودیمحاسبه م یمناسب اکچوئر مبنای از استفاده با هاپرداخت. 2

 دهد.یعضو را م ایاست که وعده پرداخت به فرد  4نهادی مستمریمحصول  3. ارائه دهنده3

 .ستیداده شده ن یهاضامن پرداخت وعده 5کارفرما .4

 وجود دارد. طول عمر ایبیمه مؤلفه کی، وعده داده شده یهادر پرداخت .5

                                                           
1 Public pensions and defined benefit plans 
2 Payout phase 
3 Provider  
4 Entity 
5 Employer  
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در شروع قرارداد  مستمریبه  2نرخ تبدیل ،امری اختیاری باشد 1معوق مستمری آتی از یک درآمد دنباله در صورتی که دریافت .6

 شود.تعیین می

 یکه برا یدر همان قرارداد 3آتیدرآمد  ذخیرهاست،  اجباریمعوق  مستمری کیاز  تیدرآمد آدنباله  افتیدر صورتی کهدر  .7

 شود.یم نظر گرفته در، استشده  جادیها اییانباشت دارا

 شودیدر نظر گرفته م مستمری به عنوان محصولات که درآمد هایدنبالهع انوادامنه  نییتع. 2-2

 شودیم یمال نیآن به طور کامل تأم دیمربوط به خر یهابیمهحق ایمشارکت  قیکه از طر یمحصول مستمر کی. 

تا  اریعم نیشود. ا مالی نیآن تأم دیمربوط به خر بیمهحق ای مشارکتکاملاً با  دیبا مستمریمحصول  کیاست که  نیاول ا اریمع

 .پردازدمیشود یمحسوب م 5مستمریبیمه شود و آنچه که محصول یدر نظر گرفته م 4مستمریآنچه درآمد  نیب زیبه تما یحدود

ورد م مستمری یهامربوط به پرداخت ریبودجه ذخا نیتأم یشود، برایم نیتأم یمال یهامشارکتکه بطور کامل توس   یمحصول

این حوزه را از  6PAYG یبازنشستگ یها، برنامهاریمع نیا نیدارد. بنابراسهم  ای بیمهحقبه پرداخت  ازیعموماً ن ندهیآ یانتظار برا

عده و ندهیآ یهاپرداخت مالی نیتأم برایو شود استفاده می یجار یهایبازنشستگمالی  نیتأم یبرا هامشارکت رای، زکندیارج مخ

 .شودذخیره نمی شده،داده 

 شوداستفاده از مبنای مناسب اکچوئری محاسبه میها با پرداخت. 

را  تمریمسمحصول  کیو  سالانهدرآمد  نی، تفاوت بشودها با استفاده از مبنای مناسب اکچوئری محاسبه میپرداختکه  اریمع نیا

و  نزیلتبراساس نرخ  شدهوعده داده  یهااست که پرداخت یمعن نیبه ابا مبنای اکچوئری ها کند. محاسبه پرداختمیروشن  شتریب

 وندیپ یبه معنا نیکنند. امیمنعکس  مستمری دیرا در زمان خر  یشرا به طور منطقی،شوند که میمحاسبه  ریمرگ و م اتیفرض

حذف  نیبنابرامعین مزایا ی هااست. طرح یافتیدرآمد در یواقع زانیو مرای مستمری پرداخت شده ب بیمهحقسهم /  نیب میمستق

 شده وجود ندارد. وعده دادهانجام شده و پرداخت  یهامشارکت نیب یمیارتباط مستق رایزشوند می

  دهد.است که وعده پرداخت به فرد یا عضوش می نهادیفراهم کننده محصول مستمری 

هایی تمریبین مسکند، الزام اینکه فراهم کننده محصول مستمری به طور مستقیم درآمد وعده داده شده به فرد یا عضوش را تضمین می

ن شوند تا از طریق بیمه اتکایی برای خریداراخریداری میکه هایی کنند و آنمیدرآمد که به طور مستقیم برای خریدار اولیه تضمین 

                                                           
1 Deferred annuity 
2 Conversion rate 

درصد به این معنی است که شما سالانه  1.1و نرخ تبدیل  111.111به عنوان مثال، سرمایه مستمری  .نرخ تبدیل، سطح مستمری پرداختی را تعیین می کند

 .واحد به صورت مادام العمر دریافت خواهید کرد 1.111
3 The provision of the future income 
4 Annuity income  
5 Annuity product 
6 Pay as you go 
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 داده شده برای هایسایر وعده 1زداییریسک کند. بنابراین محصولات مستمری که برایاولیه تضمین درآمد کنند تمایز ایجاد می

رود در حوزه بحث اینجا، که بر روی محصولات مستمری که برای افراد در آمد بازنشستگی فراهم مستمری یا بازنشستگی به کار می

 گنجد.کند، نمیکند تمرکز میمی

 یداریرخ شرکت بیمه یا بیمه اتکاییرا از ی، مستمری برنامه بازنشستگ کیکه  سیدر انگلمتداول  2دیمعاملات خر ،بیترت نیبه هم

 ییاتکا مهی، ببیترت نی. به همستیمحدوده ن نیکند، در ا مهیببه صورت جزئی یا کلی خود را  یکند تا بتواند تعهدات بازنشستگیم

 ییزداسکیر یابزارها نهای. استیندر حوزه مورد بحث این تحقیق  زینگر همیب پرتفوی بیمه مستمریپوشش  یشده برا یداریخر

 افراد. یپرداخت برا فاز یبرا یبازنشستگ یهاراه حل است نههشرکت یبرا

)به عنوان مثال در دانمارک( که در آن پرداخت  انیتوس  کارفرما خریداری شده یگروه یهامستمریمانند  ی، محصولاتگریطرف د از

ص ثالثی توس  شخها که در آن وعده ییهاشود با نمونهمیانجام  مهیشرکت ب ای یتوس  صندوق بازنشستگ اًمیوعده داده شده مستق

 .شودو بنابراین به عنوان یک محصول مستمری محسوب می متفاوت است بیمه اتکایی شده،

  های وعده داده شده نیست.پرداخت ضامنکارفرما 

 یهایبازنشستگ .ستین مستمریاست که کارفرما ضامن پرداخت  نیا سازی حوزه محصولات مستمریشفافبرای  یینها اریمع

 .در حوزه بحث نیست کارفرماخاص فراهم شده توس  

ین تحقیق در حوزه بحث ا شودمی یهداردفاتر ثبت نگ رهیخکه بر اساس ذ ارائه شده توس  کارفرماهایی یعنوان مثال، بازنشستگ به

دی بناز طبقه نوع نیکه ا یکند. در حالمی نیآن را تضم یهارد و پرداختخود را در ترازنامه خود دا یهایکارفرما بدهقرار ندارد زیرا 

 است.  نجایاز محدوده بحث مطرح شده در افاز پرداختداشته باشد ولی خارج  یطراحتواند نقش مهمی در می

 شود.تعریف انواع محصولاتی که به عنوان محصولات مستمری فرض می. 2-3

  طول عمر وجود دارد. یامهیمؤلفه ب کیوعده داده شده،  یهاپرداختدر 

ی که محصولات ریو سا مستمریمحصول  کی نیطول عمر با پرداخت وعده داده شده، تفاوت ب ایمهیمؤلفه ب کیبه داشتن  ازین

 یطول عمر را برا ایمهیب تضمین یبه نوع دیبا مستمریمحصول  کیکند. یرا مشخص م کندساختاری برای فاز پرداخت فراهم می

 فراهم کند. یزندگ یهانهیپرداخت هز تضمینبه منظور فرد 

، افراد در معرض ریسک منظم یهابا وجود پرداخت رایزای وجود ندارد، ، هیچ مؤلفه بیمه3ریزی شدههای برنامهدر موارد برداشت

تواند مؤلفه ریزی شده، میهای برنامهای برای برداشتهای بیمهباشند. بستهبینی شود، میشان قبل از اینکه پیشته کشیدن سرمایه

                                                           
1 De-risking 
2 Buy-in deals 
3 Programmed withdrawals 
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د و در شوارائه می 2که با محصولات مستمری متغیر 1تضمین شده العمرمادامشامل مزایای برداشت  مورد، ای را ایجاد کند. اینبیمه

تواند متفاوت باشد اما یآنها م یهاکه پرداخت ییها. مستمریشودمی کندصورت ته کشیدن سرمایه، حداقل درآمد را تضمین می

 شوند.ای هستند و جزء بیمه محسوب میدارای مؤلفه بیمه نیز ،کندیم نیرا تضم یزندگ برای درآمد ایحداقل سطح درآمد 

ت، اس یزندگ ی کلمشخص و نه برا یدوره زمان کی یاز درآمد برا ینیکننده سطح مع نیکه تضم های زمانیمستمری کهیدر حال

 د بود.ننخواه مستمریمحور بحث محصولات  نجای، در اشوند یتلق زین مستمریتوانند به عنوان می

 روعشدر  مستمری به لی، نرخ تبدباشد امری اختیاریمعوق  مستمری کیاز  تیآ 3درآمد دنباله افتیدر ی کهدر صورت 

 .شودیم یینقرارداد تع

 لزام به اینا زیتما ی اینبرا اریمع نیقائل شد. اول زیتما مستمریو محصولات  یانداز بازنشستگپس یقراردادها نیب دیبا نیهمچن

 فیرارداد تعرق یدر ابتدا مستمری لی، نرخ تبدباشد یانتخابمعوق  مستمری کیاز  تیآ درآمد دنباله افتیدر ی کهاست که در صورت

 .شود

 یهاییدارا لیکه تبد یدر صورت ،اگرچههاست. پرداخت ذخیره برایهای اصلی در تعریف یک مستمری فراهم کردن یکی از مؤلفه

از  یبعض ،برداشت کرد ی یکجاتوان به صورت مبلغبها را ییباشد و دارا یاریاخت ندهیاز آ یدرآمد در مقطع دنبالهبه  شده انباشته

از  یامتحده نمونه الاتیدر ا متداول ریمتغ مستمریمحصولات  پرداخت نشوند. دنباله جادیمحصولات ممکن است هرگز منجر به ا

 ینشستگشده در هنگام باز نیتضم نهیگز کیاست که  یانداز بازنشستگمحصول پس کیمحصول  نیدهد. امیرا ارائه  یمحصول نیچن

ن معنا که افراد ممک نیگرفته شود، بد مستمری یبه جاجا کی یمبلغ صورتدهد و وجوه انباشته شده ممکن است به یرا ارائه م

 دیرا در زمان خر مستمری لیمحصولات نرخ تبد نیحال، ا نینکنند. با اای از درآمد از این محصول دریافت دنبالهاست هرگز 

کنند  افتیتوانند انتظار داشته باشند دریمکه  ندهیحداقل سطح درآمد آام، سه 4انباشت با توجه به سطح افراد نیکنند، بنابرایم نیتضم

شده  شخصمدرآمد از قبل  دنباله کیبه شده انباشته  یهاییدارا لیتبد یمورد استفاده برامستمری  لی. از آنجا که نرخ تبددانندیرا م

 .باشندیم  یواجد شرا مستمریمحصولات به عنوان محصولات  نیاست، ا

شود. یم میتنظ کیدر بلژ انیاست که معمولاً توس  کارفرما یگروه یبازنشستگبیمه کند، یرا برآورده نم اریمع نیکه ا یانمونه

شود،  پرداخت مستمری ای جاکیشوند و ممکن است به صورت مبلغ میمحصولات با حداقل ضمانت بازده انباشته  نیها در اییدارا

ه فرد ک یاز قبل مشخص نشده و زمان مستمری لیحالت نرخ تبد نیشود. در ایتوس  اکثر افراد انتخاب م یکجا رداختاگرچه پ

انداز این نوع طرح، تنها به عنوان یک طرح پس بنابراین، شود.یم نییتع به مستمری تبدیل کندخود را  یهاییدارا ردیگیم میتصم

                                                           

1 Guaranteed Lifetime Withdrawal Benefit (GLWB) 

2 Variable annuities 
3 Income stream 
4 accumulated 
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ستمری انتخاب شود، به همراه یک مستمری فوری که در زمان بازنشستگی خریداری باشد و در صورتی که گزینه مبازنشستگی می

 باشد.شود، میمی

  یدر همان قرارداد آتیدرآمد  ذخیرهاست،  اجباریمعوق  مستمری کیاز  تیدرآمد آدنباله  افتیدر صورتی کهدر 

 شود.یم در نظر گرفتهشده است،  جادیها اییانباشت دارا یکه برا

انداز بازنشستگی را برای محصولات معوق در جایی که دریافت درآمد این معیار تمایز بین یک محصول مستمری و یک محصول پس

که قرارداد  ییدر جاکند. تر میآتی اجباری است با الزام به اینکه شرای  این درآمد در قرارداد اولیه یکسانی مشخص شده باشد روشن

د که قراردا ی. در مواردشده است یداریدر شروع دوره انباشت خر مستمریمحصول توان اینطور در نظر گرفت که می، 1است کسانی

 شود.یآغاز ممستمری  یهاتپرداخدهنده ارائهعقد قرارداد با  زمانمستمری در متفاوت است، 

انباشته  یهادارایی ٪75، که قبلاً اشاره کرد در انگلستان 2معین مشارکتهای به عنوان نمونه ای از عدم وجود معیار می توان به طرح

 یبازنشستگ. قیمت مستمری اغلب بر اساس دارایی انباشت شده در 3شدندی باید به مستمری تبدیل میبازنشستگ در زمانشده 

 یگرید مستمریدهنده ارائه ایبمانند  یباق یی حضور داشته،دارا شتدر انبا ای کهدهندهافراد ممکن است با ارائهشود و مشخص می

و  جداست هاییدارا انباشتقرارداد از  مستمریوجه  افتیقرارداد در نیرا انتخاب کنند. بنابرا دهدمی پیشنهاد یبهتر متیکه ق

داده شد،  حیکه در بالا توض یکیبلژ یهاطرحمشابه  یبه طور کل نیتواند متفاوت باشد. بنابرایم زین مستمری یهادهنده پرداختهارائ

ی داریخر یزنشستگانباشته شده در دوران با یهاییبا داراکه  یفور مستمری کی با یانداز بازنشستگها را به عنوان پستوان آنیم

 .4شده است در نظر گرفت

 یهاییاز دارا یبخش لازم است در آلمان باشد، که 5ستریر مستمریتواند محصولات میدر آن برقرار است  اریمع نیمثال که ایک 

دهندگان ارائه رییکه فرد در مرحله انباشت حق تغ ی. در حالمورد استفاده قرار گیرند یدر بازنشستگ مستمری کیانباشته شده به عنوان 

 یهاپرداختکه  استای دهندهارائه، هستند شهمراه ی،بازنشستگهنگام در ها آنکه  یاارائه دهنده فرض،به صورت پیش، را دارد

به  ،ولاتمحص نیا واست  تیدرآمد آ دنباله ذخیره برایشامل  ،دهندهارائهبا بسته شده قرارداد این  نیبنابرا مستمری را تامین نماید.

 .باشندواجد شرای  می مستمری،عنوان 

و  و محصولات مستمری یدر مورد بازارها کند تا بتوانیزبان مشترک را فراهم م کیو اساس  هیپا ،که در بالا ذکر شد ییارهایمع

که  امینیتضها و یژگیدر مورد انواع مختلف و بیشتری اتیجزئ ،بعدد. بخش ربحث و گفتگو ک کشورهاارائه شده در  یهانیتضم

 نیدهد. امیارائه  انواع مختلف محصولات موجود یبندطبقه یبرا یچارچوب نیتوانند ارائه دهند، و همچنمی مستمریمحصولات 

                                                           
دو قرارداد در  منظور از یکسان بودن قرارداد، این است که شرای دوره انباشت و دوره پرداخت در یک قرارداد و در زمان شروع قرارداد ذکر شده باشد و نه1 

 مجزا.
2 Defined contribution plans 

 حذف شد. 2114این الزام در مارس  3

تمری توان آن را به عنوان محصول مسدهد که میدهنده بازنشستگی است که یک نرخ تبدیل به مستمری تضمین شده ارائه میاستثناء برای این مورد، یک ارائه4 

 های تضمین شده در نظر گرفت.ای از پرداختاشته شده به دنبالههای انبمعوقی با گزینه تبدیل دارایی
1 Riester 
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محصولات مختلف و  هایریسک ،هاآن تضامین ها ویژگیبا توجه به و کشورها، محصولات مختلف در سهیسپس مقا ،چارچوب

 کند.می لیتسهرا ها سکیر نیا تیرینحوه مد

 های محصولات مستمریساختار و ویژگی. 2-4

 بیترت نیکند. بدمیبرای فرد فراهم را  تضمین شده منظم یهاپرداخت ،1گشتباز رقابلیغ بیمهحق ی، در ازایسنت مستمریمحصول 

خود در دوران  یهاییدارا نسبت به 2در برابر ریسک بیشتر زنده ماندنآنها از کند و می نیفرد تضم یرا برا داریمحصول درآمد پا نیا

مان پرداخت ، زهاباشد: زمان پرداخت ریمتغ یتواند در ابعاد مختلفیم اساسی مستمری اختارس نیکند. اما ایمحافظت م یبازنشستگ

 شود.میفروخته  یگروه ای یمحصول در سطح فرد ایآ نکهیو ا بیمهحق

 ایو شود شروع می بیمهحقبلافاصله پس از پرداخت  آن هایپرداخت که ،( باشندبلافاصله) 3فوریتوانند میمستمری  محصولات

 شود.میشروع  ندهیآ ی دردر زمان آن هایپرداختکه ، )بافاصله( باشند 4معوق

. دنتأمین کن تگیبازنشس هایی را در دورانپرداخت شوند تاخریداری می یانباشته شده در بازنشستگ یهاییبا دارا یفور هایمستمری

مکن اگرچه م .هایی را فراهم نمایدفرد، پرداخت یبازنشستگدر زمان شود تا می یداریتر خرنییپا نیمعوق معمولاً در سن مستمری

دیرزیستی در پیری و اطمینان از داشتن درآمد در صورت  مهیببه منظور فراهم کردن  زین یدر دوران بازنشستگاین مستمری است 

  .شود یداریخررود از آنچه انتظار می ترعمر طولانی

 میتقس نظمم بیمهحق یهابه پرداخت اید شوپرداخت  5واحد بیمهحق کیو در  کبارهیهمه به  دتوانمی محصولات مستمری بیمهحق

محصولات  یبرا منظم هایبیمهحقکه پرداخت  ی، در حالهستندمعمول  یفور)مستمری( محصولات  یبراواحد،  هایبیمهحق. شود

 یرا تا حدود یسطح درآمد ،ندهیآبرای دهد با گذشت زمان مشارکت کرده و میو به افراد امکان هستند  تررایجمعوق )مستمری( 

 .کنند جادیا یبازنشستگ اندازپسمحصولات  ریمشابه سا

لاً معمو یفرد یهامستمریشود.  یداریاز افراد خر یگروه یبرا ای انفرادیسطح  کیممکن است در  مستمریمحصولات  در نهایت

 یداریخر ،یداوطلبانه شخص یبازنشستگ داتیتمه ریسا ای یشخص معین با مشارکت یبازنشستگ یهادر برنامه ، مثلاًتوس  افراد

 شود.میداده  بیاز کارمندان ترت یگروه یبرا انیمعمولاً توس  کارفرما یگروه هایمستمری، گریشوند. از طرف دمی

 6بگیرستمریمی افراد را برا یمختلف متفاوتتضامین توانند می مستمریکه در بالا ذکر شد، محصولات  یاساس یفراتر از ساختارها

فتن قدرت ر نیاز ب ایو  گذاریسرمایه، فوت ،دیرزیستیمانند ، یمتعدد هایریسکتوانند فرد را در برابر می تضامین نیارائه دهند. ا

 کنند. مهیب دیخر

                                                           
1 Non-refundable upfront premium 
2 Outliving 
3 immediate 
4 deferred 
5 Single premium 
6 Individual annuitants  
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 تمامِ یکه برا مستمریمحصولات  رایاست، ز مرتب  مستمریاست که معمولاً با محصولات  یسکی، ردیرزیستی ریسکدر برابر  مهیب

 یزنشستگخود در دوران با یهاییدارا تر نسبت بهریسک دیرزیستی و زندگی طولانیدر برابر کنند، هایی را فراهم میپرداختفرد  عمرِ

 کنند.می اطمینان ایجاد

 ارائهرا  ایپرداخت تضمین شده ،بگیرمستمری فوتدر صورت در قید حیات  ذینفعانِتوانند به می نیهمچن مستمریمحصولات 

 شرط ای ویالعمر به همسر شرط پرداخت مادام ،بگیرمستمرییکجا برای فوت  تواند به صورت شرط پرداخت مبلغمی نمایند که

دامه ا بگیرمستمریبدون توجه به زنده ماندن  های مشخصیسال تعداد یها براپرداخت ،آن یشده باشد که در ط نیضمدوره ت کی

 .یابدمی

 یسطح مشخص نیتضم قیاز طر یبه طور ضمن ای، مستمریکه توس  محصولات  هستند یمتداول تضامین زین گذاریسرمایه تضامین

ا در ر یامهیب تضامین،نوع  نی. ادنشوارائه می مستمریمحصول ی هاییشده دارا نیحداقل بازده تضم قیاز طر حاًیصر ایاز درآمد 

را  یگبازنشست مالی نیتأم یموجود برا یهاییتواند سطح دارامیکنند که یم فراهم ییکاهش ارزش دارا گذاریسرمایه سکیبرابر ر

 کاهش دهد. یقابل توجه زانیبه م

بل در مقا دیقدرت خر عدمبه نرخ تورم، از نسبت شده  نیتضم یهاکردن پرداخت بندیشاخصتوانند با می نیهمچن هامستمری

 کنند. نیتضم میو نه به صورت اس یواقع یتورم محافظت کنند و سطح درآمد را به معنا

ه را باختیاراتی و ارائه دهند،  1کنندهمصرفرا به پذیری انعطافاز  یح مختلفوتوانند سطمی مستمری، محصولات تضامینبر  علاوه

 ،نندهکمصرف، یسنت مستمری محصول ید. برانکنمیسطح پرداخت فراهم  ایو  یبندو زمان پایه یهاییبه دارا یدسترسمنظور 

اس آن بر اسکه  یطیشرا رییتغ ایخروج از قرارداد  ییو تواناکند واگذار میدهنده ارائهشرکت  بهرا به طور کامل  بیمهحق یهاییدارا

شما فراهم  یرا برا یشتریبپذیری انعطافتواند می یمحصول سنت نیدر ا یراتییتغ اعمال وجود، نیندارد. با ا راکند می افتیدرآمد در

فاز پرداخت  ی کهسطح درآمد رییامکان تغ ایمحصول  )از( یا بازخرید، امکان برداشت گذاریسرمایه ماتیتصمبر کنترل  لیکند از قب

 کند.می ایجاد

 یاز موانع مربوط به عدم تقاضا یو رفع برخ کنندگانمصرف یازهایرفع ن یتلاش براپی در سراسر جهان در  مستمریدهندگان ارائه

اغلب به  یسنتمستمری  محصولات اند.ارائه داده 2یسنت معینسطح پرداخت با  مستمریرا در محصول  یمختلف راتیی، تغمستمری

ه به طور ک )روی یک عدد ثابت( گذاریسرمایهبازده  شدن و قفل هیبه سرما یدر رابطه با دسترس ژهی، به ویپذیرانعطافعدم  لیدل

از  هایراننگ نیبه ا ییپاسخگو یدر پدهندگان ارائهشود. می، به عنوان فروش دشوار شناخته ابدی شیافزا ندهیتواند در آمیبالقوه 

در ذیری پانعطاف شیو افزا پایه هیبه سرما ی، دسترسمشارکتسود  ایدر بازده بازار  مشارکتهستند که اجازه  ییهایژگیو قیطر

 سکیر توزیع یهایژگیو قیشوند که از طرمی یطراح ی، محصولاتحال نیدهد. در عمیرا  پرداخت فاز یو طراح یزمان بندمورد 

                                                           
1 Consumer 
2 Traditional level fixed payment annuity product 
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ر بهت نانیو اطم کنندهمصرف یبرا نهیکاهش هز موجبشوند، میمحصول  در تضمینارائه شده  یهاتیکه باعث کاهش سطح حما

 .شوندمیدهنده ارائه یمحصولات برا یداریپا نسبت به

توان در سه گروه میموجود را  محصولات ، انواعمستمریمحصول  کی فیتوص یارائه شده برا یهایژگیو و ارهایبا توجه به مع

 کرد: بندیطبقهکلی 

 شده است. فیقبل تعر ازو  معین هاپرداخت که دهدمیرا نشان  ییهامستمری، 1معینپرداخت  هایمستمری ،اول گروه 

 از  کهکنند فراهم میرا  مستمری یهاپرداخت است که 2شاخص مبتنی بر پرداختبا  هایمستمری ،محصولات دوم گروه

 دارد. یبستگ یخارجمعیارهای  یبرخ تغییراتو به  ستیقبل مشخص ن

 به خصوص  کنندهمصرف که این محصولات به است 3ینیدرآمد تضم نهیبا گز بازنشستگی اندازپس محصولات، سوم گروه

. این محصولات معمولاً تضامین مشخصی را به فرد در طول دو دهندمی نشانانعطاف از طریق دسترسی به سرمایه پایه، 

 کند.فاز انباشت و پرداخت ارائه می

 ضامینت کند.می میدهد و آنها را به سه دسته فوق الذکر تقسمیرا ارائه  مستمریمحصولات  یانواع اصل یبندطبقه 1 شماره جدول

و  قیعوانباشت / تفاز هر دو  یبرا زیدر آن مجاز است نتیاراتی اخها و یپذیرانعطافو  هر محصول یبرا بگیرمستمریبه ارائه شده 

 .مستمری با جزئیات آورده شده است 4پرداخت

 بندی محصولات مستمری. طبقه1جدول شماره 

 نوع مستمری نوع محصول
 پرداخت انباشت

 اختیار تضمین اختیار تضمین

 پرداخت معین

 امکان بازخرید بازده تضمین شده 5ثابت/افزایشی/کاهشی
درآمد تضمین 

 شده؛ دیرزیستی
 امکان بازخرید

 هیچ بازده تضمین شده 6مستمری معوق سالمندی

درآمد تضمین 

 ؛شده؛ دیرزیستی

 قدرت خرید

 هیچ

 امکان بازخرید بازده تضمین شده 7مشترک
تضمین درآمد 

 شده؛ دیرزیستی
 امکان بازخرید

                                                           
1 Fixed payment annuities 
2 Indexed payment annuities 
3 Retirement savings with a guaranteed income option 
4 Decumulation/payout 
5 Level/Escalating/De-escalating 
6 Advanced life deferred annuity 
7 Joint  
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 نوع مستمری نوع محصول
 پرداخت انباشت

 اختیار تضمین اختیار تضمین

 * * 1بهبود یافته
درآمد تضمین 

 شده؛ دیرزیستی
 هیچ

پرداخت مبتنی بر 

 2شاخص

 هیچ قدرت خرید 3تورم
قدرت خرید؛ 

 دیرزیستی
 هیچ

 امکان بازخرید حداقل بازده 4مشارکتی
حداقل درآمد؛ 

 دیرزیستی

خرید تضمین اضافی با 

 پرداخت اضافی

 هیچ دیرزیستی هیچ هیچ 5پرداخت متغیر

 اندازپس

با  بازنشستگی

درآمد  نهیگز

 ی نیتضم

 حداقل بازده 6مستمری متغیر
بازخرید، برداشت، 

 یگذارتغییر سرمایه

حداقل درآمد؛ 

 دیرزیستی

ای هتبدیل به دریافتی

 مستمری نمودن،

 برداشت، بازخرید

مستمری مبتنی بر شاخص 

 7معین
 برداشتبازخرید،  حداقل بازده

حداقل درآمد؛ 

 دیرزیستی

ای هتبدیل به دریافتی

 مستمری نمودن،

 برداشت، بازخرید

 (2116های اقتصادی، منبع: )سازمان توسعه و همکاری

از  به طور واضح دهند ومی بگیرمستمریبه را  معین یهاپرداخت قولاست که  هاییمستمریشامل  مستمریدسته اول محصولات 

 ملپوشش کاها به طور معمول مستمرینوع  نیکند. امین رییآنها با گذشت زمان تغ پایهاند و بازده شده فیقرارداد تعر یابتدا

فرد مزبور  ی، به طور کلحال نی. با اهنددمیرا ارائه  یپرداخت مهیحق ببخشی از  ینیبازگشت تضم نیرا به فرد و همچن دیرزیستی

ر از حد بالات گذاریسرمایهو اگر بازده  ستین پذیرانعطاف پایه یهاییدارا گذاریسرمایهنحوه  ایشده انجام  یهانسبت به پرداخت

کننده  نیکه تضممستمری محصولات  نوع نیکننده ا فراهم ی برایاصل ریسک. شودمین افتیدر یسود اضاف چی، هانتظار باشد

مجدد  گذاریسرمایه سکیر ،سکیر نی، بزرگترگذاریسرمایه سکیربا توجه به است.  ریسک دیرزیستیالعمر هستند، پرداخت مادام

 ها باشد.ییاز دارا شیب تعهداتطول دوره است که 

                                                           
1 Enhanced 
2 Indexed payment 
3 Inflation  
4 Participating  
5 Variable payout 
6 Variable annuity 
7 Fixed indexed annuity 
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. باشدیممتفاوت  یخارج معیار کیاست که بسته به  مبتنی بر شاخص یهابا پرداخت یشامل موارد مستمریدسته دوم محصولات 

 است یبدان معن همچنین نید. اندهمیکاهش  ای شیرا افزا مستمری هایپرداختسود،  ایمانند تورم  یمحصولات بسته به عوامل نیا

انند در تومی انبگیرمستمری شود.می نیتضم معمولاًاگرچه حداقل نرخ  ،ممکن است با گذشت زمان متفاوت باشد هیپا بازدهکه 

توانند از می تیامنسطح ، اما ضمن داشتن حداقل شوندمواجه  بودن بینیپیش رقابلیو غ یثباتیب با خود مستمری هایپرداخت

سطح  و مبتنی بر شاخص باشندها که در آن پرداخت یسازوکار ،دسته نیمحصولات ا یبازار سود ببرند. برا  یدر شرا راتییتغ

 یباز مستمریدهنده ارائهتوس   سکیر تیریو نحوه مد یکل سکیر (1مواجهه با )اکسپوژردر  اساسینقش  ،شده ئهارا سکیر توزیع

 کند.می

 نیهمچن واست  یبازنشستگ اندازپسآنها  یاست که عملکرد اصل یاست و شامل محصولات 2یبیاز نوع ترک هامستمری ییدسته نها

وشش پتوانند می ولاتنوع محص نیا نیدهد. بنابرامیرا ارائه  یسطح درآمد در دوران بازنشستگ نیتضم افتیانتخاب در نهیگز

ه به طور معمول ارائتضامین نیز اگرچه حداقل  ،دارد یمحصولات به عملکرد بازار بستگ نیارائه دهند. بازده ا زیرا ن دیرزیستی

و  پایه یهایدارایبه  یدهند، دسترسمیارائه  بگیرمستمری را بهپذیری انعطافسطح  نیبالاتر این محصولات، نیشوند. علاوه بر امی

 نیا ،جودو نیکنند. با امیرا فراهم  یافتیدر مستمریبالقوه در سطح درآمد پذیری انعطاف نیدر بازده مثبت بازار و همچن مشارکت

 نیکه ا ،شودیم فراهم کننده مستمری یبرا ریسک شیباعث افزا ،کنندهمصرفبودن رفتار  بینیپیش رقابلیغ لیبه دلپذیری انعطاف

 سکیر تیریدم یاستراتژ کی، مورد استفاده تضامین یایپو تیماه ،نیکند. علاوه بر امی دهیچیرا پ یساسا گذاریسرمایه تیریامر مد

 دهد. شیافزا کنندهمصرف یرا برا ینیتضم نیچن نهیعوامل ممکن است هز نیاکند. ایجاب میکاهش آن  یرا برا دهیچینسبتاً پ

 ها درآن تضامین و مستمریبحث در مورد محصولات  یو اصطلاحات مورد استفاده به عنوان مبنا فی، تعاردامنه ،بخش نیدر ا

 یو بازارها 1شماره جدول  بندیطبقهبر انواع مختلف محصولات موجود در  یمرور بعد، بخشآورده شده است. در  یبعد یهابخش

 .توان در آن یافت ارائه خواهد شداین محصولات را می که یمختلف

 . مروری بر انواع مختلف محصولات مستمری3

ود ش، مروری بر انواع مختلف محصولات مستمری به همراه جزئیاتی در مورد بازاری که این محصولات در آن یافت میبخشاین 

 ارائه خواهد داد.

 3های ثابت/افزایشی )کاهشی(. مستمری3-1

های ثابت تضمین شده بلافاصله یا با فاصله زمانی در پرداختکه بیشترین نوع مستمری هستند  4های با پرداخت سطحِ ثابتمستمری

شوند که در طول زمان به میزان مشخصی افزایش یا کاهش  ریزیبرنامهتوانند طوری ها میشوند. همچنین پرداختآینده شروع می

 داشته باشند.

                                                           
1 Exposure 
2 Hybrid  
3 Level/(de)escalating annuities 
4 Level fixed payment annuities  
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باشد بازار نسبی برای این نوع محصولات مستمری در کشورهای مختلف، می ترین نوع محصولبا وجود اینکه این محصول، سنتی

را به خود اختصاص داده است. در انگلستان،  2012ها در سال فروش %12بسیار متفاوت است. در ایالات متحده، این نوع محصول 

 %3ی با پرداخت افزایشی کمتر از هاو مستمری 2014فروش مستمری اجباری متعارف در سال  %6775 ،های فوری ثابتمستمری

در استرالیا، خرید محصولات مستمری مغفول مانده و تنها دو (. 2015، 1)موسسه بیمه چارتر)دادند ها را تشکیل میتمام فروش

در  های زندگی فوری ثابتهای مربوط به مستمریدهند. داراییالعمر ارائه میهای مادامهمچنان مستمری 2013شرکت مانند سال 

های دهد. مستمریرا تشکیل می 3از تولید ناخالص داخلی %073که تنها  2012در سال  2میلیارد دلار استرالیا 479استرالیا در مجموع 

کند، سال تجاوز نمی 5ها از که مدت زمان بیشتر آن 2013های زندگی در سال برابر بیشتر از مستمری 10زمانی با فروش حدود 

 .(Asher,2013)تر هستند ی زندگی محبوبهانسبت به مستمری

 . مستمری زندگی معوق سالمندی3-2

 های معوقی هستند که درشوند، مستمرینیز شناخته می دیرزیستی، که به عنوان بیمه (ALDAs) 4مستمری زندگی معوق سالمندی

شود. این سال شروع می 75ها در سنین بالاتر، معمولا حدود های معوق آنشوند و پرداختحدود سن بازنشستگی خریداری می

شود یرتی انجام مها تنها در صوغیر قابل برگشت است و پرداخت بیمهحقکند و در آن، محصول مانند یک مستمری سنتی عمل می

ا در ر دیرزیستیها معوق شده است زنده بماند. مزیت این محصولات برای مشتری این است که بیمه که فرد تا سنی که پرداخت

 دهند.تر ارائه میمقایسه با خرید مستمری فوری با درآمد یکسان، با قیمت بسیار ارزان

تر باشد، ق کوتاهیعوتدهد مدت زمان میکه اجازه  ،( استDIA) 5درآمد معوق مستمری ،محصول نینسخه اصلاح شده از ا کی

در آن  که یدهد. سنیارائه م ینگیو نقد سرمایه فوتدر رابطه با  اضافی یهانهیشود و گزمین نیتأم یکجا بیمهحق کیلزوماً با 

 شود.یم مشخص دیخرزمان به طور معمول در شود می شروعمستمری  یهاپرداخت

 الاتیدر ا مستمریاز بازار  یکم اریبخش بس مستمری، فروش کل از %1با فروش سالانه کمتر از  (DIA) درآمد معوق مستمری

(. مقررات IRI، 2013است ) شیمحصول به بازار به سرعت در حال افزا یاز زمان معرف فروش اگرچه ،دهدمی لیمتحده را تشک

رادی بازنشستگی انف ترتیبات، مبالغ مورد استفاده برای خرید یک مستمری درآمد معوق را از محاسبات حداقل برداشت در ریاخ

(IRAs)6تسریع کندمتحده را  الاتیبازار در ا نیممکن است رشد ا رییتغ نیای کرده است. ، مستثن. 

نوع محصولات در سال  نیا دیخر رایبدر کشور شیلی  7 (CLP)پزو  اردیلیم 600از  شیب ای مستمری هایبیمهحقسوم  کیحدود 

  پرداخت شده است. 2012

                                                           
1 The chartered insurance institute 
2 AUD 
3 GDP 
4 Advanced life deferred annuities (ALDAs) 
5 Deferred income annuity (DIA) 
6 Individual retirement arrangements (IRAs) 
7 Chilean peso 
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 یابزار مال کیو فقدان  سکیبر ر یمبتن توانگری یالزامات بالا جهیمعتقدند نت یکه برخاین نوع مستمری در انگلستان وجود ندارد 

 رد هااستدلال نی، ااگر چه(. Blake and Turner ،2013) ، استدر نظر گرفته شود دیرزیستیپوشش ریسک  یتواند برامیکه 

 کند.میصدق  تر نیزپایین نیمعوق صادر شده در سن یهامستمریمورد 

 1های بهبود یافته. مستمری3-3

 مستمری نینچ مشخصات. کنندپرداخت می دارند یکمتر یبه زندگ دیکه ام یرا به افراد یدرآمد بالاتر زانیم های بهبود یافتهمستمری

 ای اتیخانمصرف د مانندی زندگ وهیبراساس عوامل ش ایباشد  ابتید ایمانند فشار خون بالا  یاختلال سلامت کی ر اساستواند بمی

 یزندگ یمستمر دیکه احتمال خر یافراد یبرا ی راترجذاب یهامحصولات نرخ نی. اریزی شودی پایهاجتماعای هحرف بندیطبقه

 نیا و کنندارائه می دهندیمکمتر است از دست  ریبگیمستمرطول عمر مورد انتظارشان از متوس  جامعه  نکهیا لیبه دل رامعمولی 

 دهند. شیرا افزا یمستمربازار را دارند که  لیپتانس

 %30 باًیت تقرمحصولا نیبازار به سرعت رشد کرده است. ا نیدر انگلستان است، که ا بهبود یافته یهامستمری یبازار برا نیبزرگتر

 The)دهند تشکیل می ،2007 سال در %777با تنها  سهی، در مقااندشدهفروخته  2014را که در سال  مستمری قراردادهای کل از

chartered Insurance Institute,2015) . یهاییداراتبدیل  یبرا گذشته اجراییالزام  لیبه دل ادیبه احتمال ز تیحبوبمافزایش 

 کی دیخر به الزامکند که میفراهم  یافراد یرا برا ییهاراه حلهای بهبود یافته مستمری رایبوده است، زبه مستمری  یبازنشستگ

قابت ر یمؤثر برا یتواند روشمیمحصولات  نین ارائه ای. بنابراکمی داردها، ارزش آنطول عمر  اندازچشمبا توجه به  عادی مستمری

 استاندارد و کسب سهم بازار فراهم کند. یهامستمریبا 

 %01کوچکتر است. کمتر از  اریشوند، بسمیشناخته  2غیراستاندارد یهامستمریها به عنوان مستمرینوع  نیمتحده، که ا الاتیا بازار

 دهدرا تشکیل می 3معتبر یفور مستمری قراردادهای کل از %4آنها تنها  2005دهند، و از سال می ارائه را آنها مستمریدهندگان ارائه

(LIMRA 2006 .) 

 های متصل به شاخص تورم. مستمری3-4

ین کند. اهایشان بسته به نرخ تورم در هردوره تغییر میهایی هستند که که پرداخت، مستمری4های متصل به شاخص تورممستمری

ها مطابق با تورم در هر دوره زیرا پرداخت ،کندرا ارائه می بسیار کمتری های ثابت، درآمد اولیهها در مقایسه با مستمریمستمری

 کند. تغییر می

 یکمتر تی، محبوبهیبودن پرداخت اول نییپا لی، به دلداریپا دیداشتن قدرت خر بالا بردن اطمینان ازرغم  یعل هااین نوع مستمری

 2014در سال فروخته شده در انگلستان  یهامستمریدرصد کل  3ارند. به عنوان مثال، کمتر از دسطح خود هم  رقباینسبت به 

 ایدر استرال مستمریدهندگان ارائهاز  ی. برخ(The chartered Insurance Institute,2015) نداهورم بودتمتصل به شاخص 

                                                           
1 Enhanced annuities 
2 Substandard  
3 Immediate annuity contracts in force 
4 Inflation indexed annuities 
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 اریبس ایترالدر اس مستمریدهند، هرچند که بازار می پیشنهادجزئی تورم  شاخص مبتنی بریک ، این پوشش تیجذاب بالا بردن یبرا

مستمری  و مبتنی بر شاخص تورم ارائه شوند یزندگ یهامستمریکه کنند میملزم  کیو مکز یلیشکشورها مانند  ریاست. سا زیناچ

 نیست. ای برای انتخابدیگر گزینهپرداخت سطح ثابت  با

 های زندگی مشارکتی. مستمری3-5

های اضافی را به مولاً حداقل تضمین شده درآمد و بسته به میزان بازده یا سود واقعی، پرداختمع 1های زندگی مشارکتیمستمری

کند میا فراهم ر بگیرمستمریمستمری و دهنده ارائهریسکبین توزیع ها امکان دهند. بنابراین، این نوع مستمریارائه می بگیرمستمری

 به دنبال خواهد داشت. یبیشتری در مورد درآمد دریافتکه هزینه کمتری برای بیمه شده ولی عدم اطمینان 

گذاری پایه، انگلستان است که بسته به عملکرد صندوق سرمایه  2مشارکتدر منافع هایمستمری ها،مستمری نوع این از نمونه یک

 گذار متفاوت است. پرداخت مستمری واقعی در مقایسه با نرخ مرجع انتخاب شده توس  بیمه

 تصمیمات در گذاربیمه بنابراین شود،می گذاریسرمایه گرصندوق مشارکت در منافع بیمه دردارایی مربوط به این محصول 

گذاری صفر درصد در نظر که به طور معمول، بازده سرمایه شده درآمد تضمین یک حداقل گربیمه ندارد و کنترلی گذاریسرمایه

 با هایسال در تا شودمی گر نگهداریبیمه توس  با عملکرد خوب هایسال مقداری از سود در بعلاوه،دهد. می گرفته شده ارائه

پس از بحران  هامستمری این. بماند 3هموارو  منظم شدید، در نوسانات انبگیرمستمری درآمد و شود پرداخت ترضعیف عملکرد

 کاهش ثباع بازده کاهشاخیر  هایسال در حال این با .کنندمی عمل بهتر مستمری سنتی پیشنهادهای از عموماً و شده محبوب بسیار

 از خیبر و یافته کاهش توجهی قابل میزان به هایشانپرداخت میزان که اندان دیدهبگیرمستمری زیرا است شده هاآن محبوبیت

)موسسه است  یافته کاهش ٪60 از بیش 2012 سال به نسبت 2014 سال در جدید هایبیمهحق. اندشده خارج بازار ازدهندگان ارائه

 .(2015بیمه چارتر، 

 شده تضمین پرداخت حداقل که است آلمان در( PLA) 4مستمری زندگی با پرداخت مشارکتی مستمری، انواع این از دیگر یکی

 فرضیات اساس بر پرداخت حداقل. کندفراهم می گر رابیمه 5یافته تحقق سود اساس بر مبلغ این افزایش امکان با العمرمادام

رود به طور مرتب یک سود مازاد وجود داشته انتظار می بنابراین است، توجهی قابل 6حاشیه حاوی که شودمی محاسبه کارانهمحافظه

 مثال، نوانع به. باشددیگر می سود منابع تمام بر اساس بلکه گذاریسرمایه سودهای براساس تنها نه سهامداران سود مشارکت. باشد

 ارکتبرای مش معمولاً افراد. یابد فرض شده است افزایش آنچه از بیشتر میر و مرگ تجربه از ناشی مازاد با است ممکن هاپرداخت

 هب مازاد سود به صورت مستمری دریافت شود. که است این هاگزینه از یکی. دارند را فرمول چندین از سود امکان انتخاب یکی در

صورت  به ادماز دریافت تمام سود دیگر گزینه .یابدشده افزایش می تضمین پرداخت حداقل بنابراین و مستمری مقدار دیگر عبارت

                                                           
1 Participating life annuities 
2 With profit annuities 
3 Smoothing 
4  Participating payout life annuities 
5 Realised profits 
6 Margins 
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ها وجود های دیگری نیز برای این گزینهیکجا است که در پرداخت تضمین شده مؤثر است و در تضمین آینده اثری ندارد. ترکیب

 دارد.

 هر تضمین شرای  همچنین. دهندمی را 2انباشت مرحله در منظم مشارکتی هایپرداخت امکان اغلب 1معوق های مشارکتیمستمری

 یهاطرح در محصول طراحی نوع به عنوان مثال، این. یابد تکامل بازار شرای  با زمان گذشت با تواندمی هامشارکت این از یک

 . است متداول دانمارک در استفاده مورد 3شغلی

 ک،چ جمهوری مثال عنوان به) اروپا در دیگر کشور چندین در دهندمی ارائه را سود تقسیم مشابه هایویژگی هایی کهانواع مستمری

 .ودشمی اعمال( فنلاند مثال عنوان به) مقررات توس  مواقع بعضی در سود تقسیم و شودمی یافت( سوئد ایتالیا، استونی،

 ریپرداخت متغ های. مستمری3-6

شود، میشناخته  6واحد تصل بهم یهامستمریو  5ریمتغ یفور هایمستمریبه عنوان  نیهمچن که ،4ریپرداخت متغ هایمستمری

 نییتع 7، با استفاده از نرخ مرجع بازدهدیدر هنگام خر کند.تغییر می ییهمراه با بازده دارا مستمریهستند که پرداخت  ییهامستمری

 میها نسبت به بازده مرجع تنظییدارا یبازده واقعنرخ  توس  یبعد یهاشود. پرداختیم حاسبهم هیپرداخت اول، شده در قرارداد

 .ابدیی)کاهش( م شیافزاهای مستمری پرداخت از نرخ بازده مرجع باشد، تر( نییاگر بازده بازار بالاتر )پا نیشوند، بنابرایم

ر د کندمستمری را خریداری مینوع ی که این کند، فردیگر محدود ممهیب یرا برا یگذارهیسرما سکیر ،ساختار نیکه ا یحال در

ه از بازد یمندبهره لیمحصول ضمن پتانس نیحال، ا نی. با اردیگیقرار م مستمری یهابالقوه پرداخت یبالامعرض نوسانات 

فرد  برایا ر دیرزیستیبیمه  کی، هادارایی گذاریسرمایهکنترل بالقوه بر  نیو همچن ورمت میرمستقیغ پوششبالا و  گذاریسرمایه

 دارند. یکمتر تیثابت خود محبوب انینسبت به همتا ریمتغ یفور یهامستمری، نید. با وجود اکنیمفراهم 

را ارائه  ییهاشده است و پرداخت یدر دانمارک راه انداز راًی، اخ8هموارسازی شدهرآمد مستمری دمحصولات، از این  یدیجد نوع

محصولات با هدف ارائه مشارکت در بازده بازار  نیمتفاوت است. ا یفرد یهاحساب 9پایه یگذارهیکه بسته به عملکرد سرما دهدیم

به در محاس یشتریب تی، ضمن هموار کردن درآمد با استفاده از فرمول واضح و مشخص، شفافرداختدر هر دو مرحله انباشت و پ

هر  یبرا انفرادیصندوق  کی تیریکار با مد نیدهند. امیارائه  10با مشارکت در منافعمستمری  کینسبت به  یاضاف یهاپرداخت

ها در سهام ییاز دارا یدهد تا سهم بالاتریاجازه م تیشود و در نهامیبازار انجام  نوسانات ریتأث 11نامه به منظور کاهشبیمه

                                                           
1 Deferred participating annuities 
2 Accumulation phase 
3 Collective occupational schemes 
4 Variable payout annuities 
5 Variable immediate annuities  
6 Unit-linked annuities 
7 Reference rate of return 
8 Smoothed income annuity 
9 Underlying investment 
10 With profits annuity 
11 Absorb 
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یک مستمری را برای یک دوره مشخص  مهیشرکت ب د.ده جهینتدر بلند مدت بیشتری را شود و بازده مورد انتظار  یگذارهیسرما

حصول ارائه با م زینرا  دیرزیستی مهیب ایو یاضاف تضامین بازدهممکن است  مهیشرکت ب همچنین .کندمی نیتضم هسال 25حداکثر 

صول مح نیشود. ا لیتعد ،ریمرگ و م اتیدر فرض آینده راتییتغ ا توجه بهببه تدریج ها ممکن است پرداخت علاوه بر این،دهد. 

داد و حدود میمحصول را ارائه  نیبود که ا یداد، که تنها شرکتمیرا نشان  SEB Pension بازنشستگی برای شرکت فروش 25٪

 .(Pechter ،2013) داشت را دانمارک در بازار سهم 10٪

 های متغیر. مستمری3-7

معوق  یبازنشستگ اندازپسشود، محصولات یم ادها یاز آن زیدر کانادا ن  2شدهکیتفک یها، که به عنوان صندوق1های متغیرمستمری

 یگذارهیاسرم یهانهیشود، معمولاً با گزمیاداره  یانفراد یهامحصولات در حساب نیا پایه ییاست. دارا مستمری )یا اختیار( نهیبا گز

ته که وجوه انباش یحداقل نرخنامه بیمه صدور هنگامدر کند. ینرخ ثابت فراهم م یک یبه جا رابازده بازار  تحققگوناگون، امکان 

نامه یمهبآن ممکن است  یو به جا ستین یاجبار یمستمر افتیدراگرچه  .شودیم نیشوند تضم لیتبد مستمریتوانند به یشده م

 ، مرگیگذارهیسرماهای ریسکدر برابر  های بیشتریپوشششوند که یارائه م یانرگمهیتوس  ب یاریاخت یهانیشود. تضم دیبازخر

 اند.شده لیتبد ریمتغ مستمریمحصولات  زیمتما یژگیبه و تضامین، نیدهند. ایارائه م ریسک دیرزیستی ایو/  ریو م

 یال ضررها. به دنبدهندیپوشش م را محصولات نیا تضامینارائه  یگذارهیسرما سکیر ،یمعمولاً با استفاده از مشتقات مال گرانمهیب

خود را پوشش نداده بودند، از بازار خارج شدند.  سکیر یکه به اندازه کافدهنده ارائه نیچند ،2008 یقابل توجه در طول بحران مال

)یا  اختیاراتها، به عنوان مثال با محدود کردن تعداد آن یحامحصولات را با اصلاح طر سکیاند رکرده یاند سعمانده یکه باق ییآنها

 ،و زمان برداشت از حساب زانیدر م شتریب یهاتیمحدود جادیشده، و ا نیموجود، کاهش سطح بازده تضم گذاریسرمایه های(گزینه

 .کاهش دهند

 افت،یکاهش  یبه طور قابل توجه مالی که فروش در طول بحران ی، و در حالداردرا  ریمتغ مستمریبازار  نیمتحده بزرگتر الاتیا

 60 ریمتغ ی(. مستمر2013، 3)انجمن ژنو دیرس 2011دلار در سال  اردیلیم 150از  شیمتعاقباً به سطح قبل از بحران بازگشت و به ب

 نیتضم العمرمادامبرداشت  یای(. مزاIRI, 2015دهد )می لیتشک 2015را در سه ماهه دوم سال  یدرصد از کل فروش مستمر

به خود اختصاص  2011را در سال  ینیبوده است که دو سوم کل فروش تضم یانتخاب تضمیننوع  نیتر( محبوبGLwBs) 4شده

 ند،کیم یرویمتحده پ الاتیفروش مشابه ا یاز الگو کانادادر شدهکیتفک هایصندوق(. 2013، 6لیمراو  5یداده است )انجمن آکچوئر

 GLwB مزایای (.2013)انجمن ژنو،  ی استکمترفروش مقدار  دارای ،کایدلار آمر اردیلیم 11حدود  2011هرچند با فروش سال 

های دریافت یبرا ینیگزیشد و ثابت کرده است که به عنوان جا یمعرف 2007در کانادا در سال  شدهکیتفک هایصندوق یبرا

                                                           
1 Variable annuities 
2 segregated funds 
3 Geneva Association 
4 Guaranteed lifetime withdrawal benefits (GLwBs) 
5 Society of Actuaries 
6 LIMRA 
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 یهاکتتوس  شر انگلیسطور جداگانه در به زیذکر شده در بالا نتضامین از  یاست. انواع مشابه بوبمح اریبس ،یسنت 1مستمری

 .استفاده کنند DC یانداز بازنشستگپس یهاطرح یبرا دیرزیستیو حفاظت از  یگذارهیاند تا از سرماارائه شده مهیب

 نیبا ا .افتیبه سرعت در ژاپن گسترش ، 2005در سال  نی ونیلیاز چهار تر شیبا فروش ب 2000دهه  لیدر اوا ریمتغ هایمستمری

اهش ک یریاز بازار خارج شدند و از آن زمان فروش به طور چشمگدارای پروفایل بالا،  مهیشرکت ب نیچند ،یحال، پس از بحران مال

 تیشدند، اما محبوب یمعرف زیآن در اروپا نتضامین و های متغیر مستمری. افتیکاهش  اردیلیم 500به کمتر از  2011و تا سال  افتی

 200به کمتر از  2010سال  لیدر اوا ریمتغ هاییپشتوانه مستمر یفن ریرشد بازار کند بوده است. مجموع ذخاو  اندشتهندا یچندان

 .دیرس وروی اردیلیم

  های مبتنی بر شاخص معین. مستمری3-8

 انیترکه به مش یواضح یشنهادیارزش پحفظ اما  ریمتغ یهایمستمر سکیبه دنبال محدود کردن ر یمستمردهندگان ارائهاز آنجا که 

 نددهیمرا ارائه  یمحصولات بازده نیکنند. ایدر بازار رشد م جیبه تدر های مبتنی بر شاخص معینمستمری، هستند ،دهندمیارائه 

 وس ت که یاریاخت یگذارهیسرما تضامینهمان انواع  قیاز طر از بازده نزولیمحافظت به شاخص بازار متصل هستند به همراه که 

دهندگان ارائه یشود. برامیدرصد محدود  5تا  4حدود در  یمشتر یمعمولاً براصعودی بازده شود. ارائه می ریمتغهای مستمری

 یگذارهیانتخاب صندوق سرما رایدهند، زیارائه م ریمتغ یهامستمرینسبت به  یکمتر سکیر یمحصولات به طور کل نیا ،یمستمر

زان میمتحده  الاتیدر اکند. یم جادیا ینزول یگذارهیسرما سکیاز ر یپوشش موثرتر جهیمحدود و نوسانات کمتر است و در نت

 قاتی)موسسه تحق ه استداشت شیقبل افزا الدرصد نسبت به س 24 باًیکه تقر هبود کایدلار آمر اردیلیم 48 ،2014در سال  فروش

های دریافتی یبرا ینیگزیخود را به عنوان جا تیشود، همچنان محبوبمیمحصولات ارائه  نیکه با ا یهنگام GLwB(. 2015، 2مهیب

 یداریرا خر های مبتنی بر شاخص معینمستمری 2011که در سال  یانمشتری از ٪67ثابت کرده است، و توس   یسنت مستمری

 اتع محصولانوا نیترجیرا 2(. جدول 2012، 3شد )راهام و همکاران یداریدر دسترس بود، خر نهیگز نیکه ا زمانیکردند، یم

 دهد.میرا نشان  سازمان همکاری و توسعه اقتصادیمنتخب  یموجود در کشورها یمستمر

 ترین محصول مستمری بر اساس کشورها. رایج2جدول 

 رایج ترین محصول کشور

 ساله 10تضمین  مستمری با پرداخت ثابت فوری انفرادی با دوره استرالیا

 مستمری معوق با پرداخت ثابت انفرادی اتریش

 مستمری فوری انفرادی بلژیک

 مستمری فوری با پرداخت ثابت انفرادی کانادا

 مستمری فوری متصل به شاخص تورم انفرادی شیلی

 مستمری معوق متصل به شاخص  انفرادی جمهوری چک

                                                           
1 annuitization 
2 Insured Research Institute 
3 Raham et al 
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 مستمری معوق مشارکتی گروهی دانمارک

 مستمری معوق مشارکتی انفرادی استونی

 مستمری معوق مشارکتی انفرادی فنلاند

 مستمری با پرداخت ثابت انفرادی یونان

 مستمری معوق با پرداخت ثابت انفرادی مجارستان

 مستمری معوق مشارکتی انفرادی ایتالیا

 مستمری فوری متصل به شاخص  تورم انفرادی مکزیک

 پرداخت ثابت فوری انفرادیمستمری با  پرتغال

 مستمری فوری با پرداخت ثابت انفرادی اسپانیا

 مستمری معوق مشارکتی سوئد

 مستمری فوری با پرداخت ثابت انفرادی انگلستان

 مستمری معوق متغیر انفرادی ایالات متحده

 (2016ی، و توسعه اقتصاد یسازمان همکار )منبع: 

 هامدیریت آنریسک محصولات مستمری و نحوه . 4
ن دهندگاارائهرا که  هاییریسک. سپس انواع مختلف داردمدرن  سکیر تیریمد یکل کردیکوتاه بر رو یابتدا مرور ،بخش نیا

ه ب مستمریهر نوع محصول  مربوط به هایریسک ت،یکند. در نهامیبیان خلاصه به طور توانند با آن مواجه شوند، می یمستمر

 یاز طراح یناش یهاسکی: رپردازدیها مآن تیریو مد سکیجنبه مواجهه با ر وبحث به د نی. اردیگمیمورد بحث قرار  لیتفص

 .و کاهش داد کرد کنترل ندهیرا در آ هاسکیر توانیچگونه م نکهیو مفروضات مورد استفاده، و ا مستمریمحصول 

 کنندیم جادیرا ا یمتعدد هایریسک دهند،یکنندگان ارائه مکه به مصرف اختیاراتیو  تضامینو  یانواع مختلف محصولات مستمر

 نیشوند. ا تیریاز وجود مقررات مناسب درک و مد نانیاطم یبرا گذاراناستیس نیو همچن یدهنده مستمرتوس  ارائه دیکه با

و  تیریمد یدر مورد چگونگ اتیجزئدهد و به میقبل ارائه  بخشارائه شده در  محصولاتاز انواع  یترقیعم حاتیتوض بخش

 .پردازدیمحصولات م نیارائه شده توس  ا هایریسککاهش 

 سکیر تیریمد یمدرن برا یکردهایرو. 4-1

 نیدر معرض آن قرار دارد. ا یمستمردهنده ارائهاست که  یمختلف یهاسکیفعال و آگاهانه ر تیریمدرن شامل مد سکیر تیریمد 

 نیو همچن سکیر تیریمد یهاهیو رو ندهایکند که در آن فرآ جادیا سکیمشخص ر سیاست کیدهنده امر مستلزم آن است که ارائه

 اجرایدهد.  حیتوضرا هستند،  رشیو قادر به پذ لیها ماآن ی کهریپذسکیر زانیم گریا به عبارت دیدهنده، ارائه 1اشتهای ریسک

گیری و د و میزان مواجهه با ریسک، اندازههای حاکمیتی مناسب وجود داشته باشآن است که رویهیک سیاست ریسک موثر مستلزم 

 .سازی شودکمی

                                                           
1 Risk appetite 
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 یسکیدر قبال ر تیمسئول نییسازمان و تع تیریمورد، مد نی. اولستا یدفاع خ شامل سه  سکیر تیریمد یندهایفرآ تیحاکم

را  تیریاتخاذ شده توس  مد ماتیاست که تصم یمختلف واحدهای سازمانیشامل  ین مورد،. دومردیپذمیدهنده ارائهاست که 

 مستقله طور است که ب یداخل یحسابرس ندیفرآ مورد، نیو انطباق. سوم یاکچوئر سک،یر تیریمد واحدهای یعنیند، نکمی پشتیبانی

 کند. می یابیسازمان را ارز سکیر سیاستانطباق با 

 گربیمه ها از اشتهای ریسکسکیر نیا نکهیو ا هاسکیپوشش ر یبرا یکاف هیسرما یاز نگهدار نانیاطم یبرا سکیکردن ر میک

( است که حداکثر VaR) 1رارزش در معرض خط کردیرو سک،یر یریگاندازه یبرا جیرا کردیرو کیاست.  یضرور کند،یتجاوز نم

در  سکیاز تنوع ر یدهندگان مستمر. در عمل، ارائهکندیم یسازیکم ،نیمع نانِیبازه اطم کیرا در  نیمع سکیر کی زیان

. به عنوان مثال، شوندیم عی، تجم2پذیریعتنو تیبا در نظر گرفتن مز هاریسک نیا نیبنابرا برند،یمختلف خود سود م هایراکسپوژ

 یحد توانند تامی ریسکدو  نیا رایسود ببرند، ز دیرزیستیو  های فوتریسک پذیریتوانند از تنوعمی یمستمردهندگان ارائه

 را جبران کنند.  گریکدی

 هاسکیکامل همه ر یداخل لیو تحل هیمعمولاً با تجز یکم یکردهایرو. است ییهاتیمحدود یدارا سکیر یسازیوجود، کم نیبا ا

تر از جامع یدگاهیو د شود،یم دهی( نامORSA) 3توانگری و مدیریت ریسک داخلی یابیمعمولاً ارز ندیفرآ نی. اشوندیم لیتکم

 .ردیگیاست، در نظر م رممکنیغ ای شوارد هاسازی آنکمیرا که  هاییریسک نیدارد، همچن مستمریدهنده ارائه سکیمواجهه با ر

 مستمری با آن مواجه هستنددهندگان ارائههایی که ریسک. 4-2

است. تورم  یگذارهیو سرما دیرزیستیمربوط به  یهاسکیبا آن مواجه هستند، ر یدهندگان مستمرکه ارائه یاصل یهاسکیر 

که  ی. محصولاتشودیممتصل  یزندگ نهیآنها به شاخص هز یهااست که پرداخت یمحصولات یمهم برا سکیر کی نیهمچن

 ریه باشند. ساکننده داشترا با توجه به رفتار مصرف یشتریب سکیتوانند ریم دهند،یارائه م یمشتر یرا برا یشتریب یریپذانعطاف

ه ممکن هستند، اگرچ جیرا های بیمهرشتهدر تمام  یقانون سکیر ای یاتیعمل سکیر نه،یهز سکیر ،گریبیمه سکیمانند ر هاسکیر

 متفاوت باشد. مستمریمحصولات  یبرا هاریسک نیاست عوامل محرک ا

تمام  یراب یمستمر هایپرداخت رایاست، ز یمستمردهندگان ارائه یبرا هاریسک نیتراز مهم یکی یبه طور سنت ریسک دیرزیستی

 یهبودهاب نیدر مورد تخم نااطمینانیاز  یبلندمدت است که ناش اریبس سکیر کدیرزیستی ی سکیشود. ریم تعهدطول عمر فرد 

 دیما شیو افزا ریمرگ و م زانیدر م هاشرفتیدست کم گرفتن پ ریسکدر معرض  یدهنده مستمراست. ارائه ریدر مرگ و م ندهیآ

 .باشدیشده است، م ینیبشیاز آنچه پ شتریبه پرداخت ب ازین ،جهیاز آن است که در نت یناش یبه زندگ

حصولات م یبرا تواندیم نرخ بهره سکیر ژهیوقابل توجه باشد. به مستمریدهنده ارائه یتواند برایم زین گذاریسرمایه یهاسکیر

 یهانه پرداختپشتوا یکه برا ییهاییمدت دارا نیب یاز عدم تطابق احتمال یپرداخت ثابت قابل توجه باشد و اساساً ناشبا  یمستمر

را در معرض  مستمریدهنده است، و ارائه تریطولان معمولاً هایاست. مدت بده هایو طول مدت بده شوندیم ینگهدار یمستمر

                                                           
1 Value at Risk (VaR) 
2 Diversification benefit 
3 the Own Risk and Solvency Assessment (ORSA) 
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. ابدییکاهش م دیمانند اوراق قرضه بلندمدت، به سررس ها،ییدارا دنیبهره با رس یهاکه نرخ دهدیمجدد قرار م یگذارهیسرما ریسک

 آزموناست.  یضرور هابدهیو  هادارایی نیو به حداقل رساندن فاصله ب سکیر نیا تیریمد ی( براALM) 1یبده-ییدارا تیریمد

 در نرخ بهره باشد.  راتییبالقوه تغ ریتاث یابیدر ارز یدیتواند ابزار مفمیاسترس 

 مجموعاز  شتریب ریسک دیرزیستیو  نیینرخ بهره پا ریکند و تأثمی بیترک هایمستمررا بر دیرزیستی  سکیاثر ر ،نرخ بهره سکیر

 شیادر نظر گرفته شده افز یبا افق زمان دیرزیستی سکیدهند و رمی ندهیبه آ یشتریوزن ب نییبهره پا یهانرخ رایهر دو است، ز

 شیرا افزا یمحصولات مستمردهندگان ارائه مواجهه با ریسکتواند می نییبهره پا یهابا نرخ یفعل یاقتصاد  یمح ن،ی. بنابراابدیمی

 دهد.

هام س یدر بازارها ریزش سکیمربوط به ر رد،یدر معرض آن قرار گ تواندیم یدهنده مستمرکه ارائه یگذارهیسرما یهاسکیر ریسا

شده  نیمتض مستمریتوس  محصول  حیصر ای یکه به طور ضمن شودیم یکمتر از بازده هیپا یهاییدارا یاست که منجر به بازده

تواند می زین یاعتبار سکیپوشش داد. قرار گرفتن در معرض ر یاستفاده از مشتقات مال قیاز طر وانتمیرا  هاسکینوع ر نیاست. ا

نکول طرف مقابل قرار دارد.  ای ینکول اوراق قرضه شرکت ریسکدر معرض  یمستمردهنده ارائهکه  یداشته باشد، به طوروجود 

 به دقت کنترل شود.  دیبا هاتمرکز ریسک نیبنابرا

 شیا افزار یآت یهادر مورد سطح پرداخت نااطمینانیتورم،  رایز .تورم مشهود است متصل به شاخص یهامستمری یتورم برا سکیر

وراق ا دیخر قیتوان از طریتورم را م سکیحال، ر نیشود. با ایم بیترک دیرزیستی سکینرخ بهره، با ر سکیدهد و مانند ریم

فقدان اوراق  ای. در دسترس بودن محدود ستندیدر دسترس نهمه کشورها ابزارها در  نیا هکرد، اگرچ تیریمد 2تورم متصل بهقرضه 

 جادیا دهند، چالشمیشاخص تورم را ارائه  متصل بههای مستمریکه  یمستمردهندگان ارائه یتواند برامیتورم متصل به قرضه 

 کند.

از محصول  که نیااختیار مثال  یبرا .دهدیارائه م یرا به مشتر اختیاراتی مستمریکه محصول  دیآیبه وجود م یزمان ،یرفتار سکیر

م صندوق در کدااختیار این که  ای تبدیل به مستمری کندانباشته خود را  یهاییدارااختیار این که ، بازخرید کندآن را  ایخارج شود 

با  این اختیاراتو اعمال  یبندزمان در مورد یمشترتصمیمات  بودن ینیبشیپ رقابلیغ لیبه دل اختیاراتکند.  یگذارهیسرما

از  نیتضمکه ارزش  یزمان یعنیانتخاب کند،  است «3سودده» نیتضمکه  یرا در زمان یاریاخت یهمراه هستند. اگر مشتر هاییریسک

 یدرصد 5بازده  گرمهیب ،درصد بود 3تنها  افتهیکه بازده تحقق  یشود )مثلاً زمان شتریدر حساب ب شدهیگذارهیسرما یهاییدارا

را دارد که  تیاراخ نیا گذارمهیکه ب یزمان .باشند نهیپرهز اریبس گرمهیب یبرا توانندیم اراتیاخت نیا (کرده باشد نیتضم را هاییدارا

عامل  اندتویم زیمتفاوت باشد ن یفرض یهاممکن است با نرخ یواقع بازخریدنرخ  نکهیاز ا نااطمینانیکند،  بازخریدرا  مستمری

 قیات دقمفروض تعیینمرتب  کرد،  تضامینتوان با ارزش میرا  یکه رفتار مشتر یبزرگ باشد. در حال یرفتار سکیر کی ایجاد

 یشود. برامیخاص انجام  یطراح یهایژگیبا وو معمولاً در سطح محصول  یاز رفتار مشتر یناش سکیر تیریدشوار است. مد

را کاهش دهد و  نااطمینانی یتا حدود تواندیخود را انتخاب کنند، م اختیارات توانندیم انیکه مشتر یمحدود کردن زمان ال،مث

                                                           
1 Asset-liability management (ALM) 
2 Inflation-linked bonds 
3 In the money 
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 ینیبشیپ رقابلیغ تیحال، با توجه به ماه نی. با ادهدیرا کاهش م یمشترنامه توس  بیمهدن بازخرید کراحتمال  بازخرید، یهانهیهز

 است. گرانمهیب یبرا هاسکیر نیوارتراز دش یکیآن  تیریمد ،یرفتار مشتر

از  یانواع خاص یمفروضات نامناسب است و به طور بالقوه برا لینادرست محصول به دلگذاری قیمت سکیر 1گریبیمه سکیر

 دهندیرائه ما یرا به افراد یترجذاب یهانرخ ،بهبود یافته یهایمثال، مستمر یکند. برامی جادیچالش ا نیریاز سا شتریب هامستمری

 نیانگیها کمتر از مآن یبه زندگ دیام رایز ند،شویمن یعاد یفور یزندگ یمستمر کی دیخر موفق به صورت احتمالاً  نیا ریکه در غ

مر منوط ا نیا رایز شود،یمتحمل م زیرا ن یتربزرگ سکیر مستمری قیدق یگذارمتیاز لحاظ ق گرمهیحال، ب نیاست. با ا تیجمع

 خاص است.  یفرد با توجه به شرا کی یبرا یبه زندگ دیکاهش ام قیدق یابیبه ارز

ال، ح نی. با اشودیم یناش یداخل یهاکنترل ای ندهایاست و از شکست فرآ جیرا های بیمهرشتهدر تمام  2یاتیعمل سکیمواجهه با ر 

لات که بر معام ییهامانند آن شود،یاستفاده م یاز انواع محصولات مستمر یبرخ یکه برا سکیر تیریمد دهیچیپ یهایاستراتژ

 دیبا یمستمر دهندهارائه نیدارند و بنابرا ازین یدگیچیاز تخصص و پ ییبه سطح بالا یسازادهیپ یبرا ،استوار است یمشتقه معمول

 اعمال کند.  یاتیعمل سکیکاهش ر یرا برا یقیدق یهاو کنترل تیحاکم

اقدام  نهمرتب  که ممکن است با هرگو 4شهرت ریسکهمراه با  ،یمستمردهندگان ارائه یممکن است برا نیهمچن 3ریسک قانونی

روش نادرست بر ف یمبن ییبا ادعاها انگلستاندهنده در ارائه نیمثال، چند ی. براردی، مورد توجه قرار گبه وجود آیدگر مهیب هیعل یقانون

 قیاز طر دیبا هاسکیر نیاند. امحصول، مواجه شده کیارائه نادرست  اینامناسب بوده  انیمشتر یکه برا یمحصولات مستمر

 شوند. تیریمد انیبا مشتر روشنو ارتباط شفاف و  کارمزدساختار  قیدق یفروش، بررس ندگانینما یروشن برا یهالعملدستورا

 مستمریمحصولات  ریسکقرار گرفتن در معرض  یهامحرک. 4-3

 محصول و یمورد، طراح نیکرد. اول میتوان به دو جنبه تقسمیرا  یمحصولات مستمر ریسکقرار گرفتن در معرض  یهامحرک

با  یستمرمدهنده ارائهاست که ای هیاول هایریسککننده  نییشود، که تعمیمحصول استفاده  گذاریقیمت یاست که برا یمفروضات

تمال ، احکرد. عامل دوم تیریمد قیدق اتیفرض میمحصول و تنظ یطراح یهایژگیو قیاز طر توانمیجنبه را  نیا شود.آن مواجه می

شود.  یانجام تعهدات پرداخت آت یبرا ییبودن دارا یتواند منجر به ناکافمیاز مفروضات مورد استفاده است که  یانحراف تجربه آت

مربوط به  سکیر یاصل یهامحرک 3است. جدول  سکیو کاهش ر یساز نهیبه یبرا ییهایمستلزم استراتژ هاریسک نیا تیریمد

دهندگان ارائهکه  یاصل یکند. ابزارهامیقبل مورد بحث قرار گرفت، ارائه  بخشکه در  یهر نوع محصول یرا برا هاجنبه نیاز ا کیهر 

که در ادامه گزارش تمامی این موارد مورد بحث  استشده  مطرح زیاستفاده کنند ن هاریسک نیا تیریمد یتوانند برامی یمستمر

  قرار خواهد گرفت.

                                                           
1 underwriting risk 
2 Operational risk 
3 Legal risk 
4 reputational risk 
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گی زندهای مستمریخواهد شد.  یدو جنبه بررس نیمربوط به ا مستمریهر نوع محصول  یبرا سکیر تیری، مدبخش نیادامه ا در

صولات ها در محسکیر نیتریاساس تیرینشان دادن نحوه مد یبرا یاست، به عنوان مثال مستمرینوع محصول  نی، که ساده تر1ثابت

 نیز امحصول ا یدر طراح رییخواهد داد که چگونه هر گونه تغ حیتوض یبعد اتمحصول یبررسبرای استفاده خواهد شد.  یمستمر

مکن است م سکیر تیریمد یاستراتژ ،جهیبگذارد و در نت ریتأث مستمریدهنده ارائه پذیریریسکممکن است بر  هیطرح ساده اول

 .تعدیل شوددر کجا 

 بر اساس نوع محصول یمستمردهندگان ارائه یبرا سکیر تیریمد یو ابزارها سکیر یهامحرک .3جدول 

 ینوع مستمر یمستمر تیماه
 سکیر یاصل یهامحرک

 سکیر تیریمد یابزارها

 های آیندهریسک طراحی محصول

 پرداخت معین

 دیرزیستی بهره؛ نرخ - ثابت/افزایشی/کاهشی

اوراق قرضه بلند مدت؛ سوآپ نرخ 

بهره؛ ادغام؛ تنوع محصول؛ هزینه 

 بازخرید

 سالمندیمستمری معوق 
فرضیات مرگ و میر در 

 سن سالمندی
 دیرزیستی بهره؛ نرخ

اوراق قرضه بلند مدت؛ سوآپ نرخ 

 بهره؛ ادغام؛ نظارت بر تجربه دیرزیستی

 مشترک
فرضیات دیرزیستی 

 مشترک
 دیرزیستی مشترک بهره؛ نرخ

اوراق قرضه بلند مدت؛ سوآپ نرخ 

 بهره؛ ادغام؛ تنوع محصول

 بهبود یافته
یرزیستی فرضیات د

 مختل شده

دیرزیستی؛  بهره؛ نرخ

 های پزشکیپیشرفت

اوراق قرضه بلند مدت؛ سوآپ نرخ 

بهره؛ ادغام؛ تنوع محصول؛ نظارت بر 

 تجربه دیرزیستی

پرداخت مبتنی بر 

 شاخص

 اوراق قرضه متصل به تورم تورم؛ دیرزیستی سقفگذاشتن  تورم

 دیرزیستیبازده بازار؛  مکانیسم پرداخت مازاد مشارکتی

مفروضات محافظه کارانه برای تنظیم 

؛ گذاریسرمایهتضمین؛ استراتژی 

هموارسازی؛ پاداش هدف؛ نرخ 

 مشارکت

 پرداخت متغیر

هزینه مرگ و میر؛ نرخ 

گذاری فرض سرمایه

 (AIR)شده 

گذاری؛ بازده سرمایه

 دیرزیستی
 ادغام

 اندازپس

ا ب بازنشستگی

درآمد  نهیگز

 ینیتضم

 4مراجعه به جدول  متغیرمستمری 

 بهره؛ نرختحرکات سهام؛ 

نوسانات بازار؛ دیرزیستی؛ 

 رفتار مشتری

 ؛ مشتقات4مراجعه به جدول 

مستمری مبتنی بر 

 شاخص معین

فرمول نرخ شاخص 

 معتبر

 بهره؛ نرختحرکات سهام؛ 

 دیرزیستی؛

جریمه بازخرید؛ سقف بازده؛ اوراق 

 قرضه بلند مدت، مشتقات

                                                           
1 Level life annuities 
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 (2116های اقتصادی، )سازمان توسعه و همکاریمنبع: 

 مدیریت ریسک محصولات مستمری. 4-4

 مدیریت ریسک مستمری با پرداخت معین. 4-4-1

 کی طول عمر یرا برا شدهفیتعر شیاز پ یهااز پرداخت یااست که مجموعه ینوع مستمر نیتریاساس معینپرداخت با  یمستمر

 یگر،به عبارتی ددهد، میارائه  بگیریرا به مستمر یکمپذیری انعطاف ینوع محصول مستمر نی. ادهدیارائه م بیمهحق یفرد در ازا

 نترلک گذاریسرمایه یبر استراتژ ای ندارد یدسترس پایه یهاداراییو به یت دارد محدود یمستمر در زمینه امکان بازخریدعموماً 

در قرارداد  یحداقل تعداد پرداخت نکهیشود، مگر امیمتوقف  یپس از فوت مستمر یمستمردهنده ارائه. تعهدات پرداخت ندارد

 زندگی یهایمستمر شود.میحداقل مدت پرداخت( انجام  ای)مرگ  دادیدو رو انیتا پا هااختصورت پرد نیشده باشد، در ا نییتع

پرداخت  شده است فیطول عمر فرد تعر یرا که از قبل برا معینیمحصول هستند و مبلغ  نیتری( اساسی)کاهشافزایشی ای ثایت

( هستند. ن)اگیربمستمری سکیر پروفایلبا توجه به  هیپا لمد نیا یجزئ راتییتغ ی،به سادگ ،دسته نیا یهایمستمر ریکنند. سامی

 یندگدو ز یمشترک به بقاهای مستمریبالا است،  نیبه سن هاانداختن پرداخت قیبه تعو یبه معنا سالمندیمعوق  یهایمستمر

عوامل سبک  ای تابیمانند د یسلامت فاکتورهای لیبه دل یکمتر یبه زندگ دیکه ام یبه افراد افتهی بهبودهای مستمریدارد و  یبستگ

 دهد.میرا ارائه  یشتریدارند پرداخت ب دنیکش گاریمانند س یزندگ

 یمستمران دهندگارائه یبرا یتمام محصولات مستمر باًیهستند که تقر یاصل یهاسکیر دیرزیستی سکیو ر گذاریسرمایه سکیر

را متحمل  یگذارهیسرما یهاسکیطور کامل ربه یدهنده مستمر. ارائههستنددسته از محصولات  نیا یاصل یهاسکیو ر دارند

. از رداد یضمن ینیتضم محصول، یک بازده این جهیدر نت شود،یم نیبه طور کامل تضم بگیریستمرها به مپرداخت رایز شود،یم

است.  یمستمردهنده ارائهبه طور کامل بر عهده  زین دیرزیستی سکیشود، رمی نیفرد تضم العمرمادام یبرا هاکه پرداخت ییآنجا

به عبارت  ایارائه شده توس  محصول،  یضمن دهش نیتوس  سطح بازده تضم معینپرداخت  مستمری با یبرا گذاریسرمایه سکیر

که  یزانیبه م دیرزیستی سکیشود. رمی تیهدا رد،یگمیمحصول در نظر  گذاریقیمتدر  مستمریدهنده ارائهکه  تنزیلینرخ  گرید

 دارد. یبستگ ،کنندمیکند، عمر میاستفاده  ریدر جداول مرگ و م یمستمردهنده ارائهاز آنچه  شتریب بگیریافراد مستمر

 تیریمد یهایمحصولات اکنون به نوبه خود مورد بحث قرار خواهد گرفت. استراتژ نیاز ا کیهر  یبرا سکیر تیریو مد هاریسک

به است. مشا معینپرداخت با  یهمه محصولات مستمر یبرا دیرزیستی سکیو قرار گرفتن در معرض ر گذاریسرمایه یبرا سکیر

 یاضاف یهایمورد بحث قرار خواهند گرفت. استراتژ افزایشی )کاهشی(های ثابت یا قسمت مستمریدر درجه اول در  نهایا ن،یبنابرا

تفاوت م های ثابت یا افزایشی )کاهشی(با مستمری هایاستراتژ نیمورد بحث قرار خواهد گرفت که ا دیگر زمانیمحصولات  یبرا

 .باشد

 مدیریت ریسک مستمری زندگی ثابت یا افزایشی )کاهشی( . 4-4-1-1

 های ناشی از طراحی محصول و مفروضات مستمری زندگی ثابت یا افزایشی )کاهشی( ریسک 
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فرد در طول عمرش پرداخت  کیبه  بیمهحق افتیدر یمنظم را در ازا هایپرداختاز  ای، دنبالهالعمرمادامثابت  یمستمر نیترساده

د. علاوه بر شده باش فیها از قبل تعرپرداخت زانیکه م یباشند، به شرط یکاهش ای یشی، افزاثابت توانندیها مپرداخت نیکند. امی

 . بیفتد قیبه تعوشروعش  ایفوراً شروع شود،  تواندیها مپرداخت ن،یا

صول محگذاری قیمت یتوس  مفروضات مورد استفاده برا یمستمردهنده ارائه یبرا ریسکقرار گرفتن در معرض  ،یبه طور کل

ظم پرداخت من یبرا ن،ی. بنابراباشد یمورد انتظار آت ینقد یهاانیخالص جر یارزش فعل دیمحصول با نیا متیشود. قمی ایجاد

نده دهکه ارائه یانهیمورد انتظار فرد و هرگونه هز یبقا ل،یعبارتند از نرخ تنز مسئله نیا یهای، ورودپولواحد  کیوعده داده شده 

وشش پ یابر متیانتظارات مطابقت نداشته باشد، ممکن است ق نی. اگر تجربه با اشودیارائه محصول متحمل م یبرا یمستمر

 ضرر خواهد کرد. یدهنده مستمرنباشد و ارائه یکاف یآت تعهدات پرداخت

 لیرخ تنزن گیرند.قرار می گذاریسرمایه سکیدر معرض رمستمری، محصول  یدر نظر گرفته شده برا لیتوس  نرخ تنزگران، بیمه

هنده دارائهاست که ای هشد نینشان دهنده بازده تضم یشود و به طور ضمنمیپول در نظر گرفته  یبه منظور محاسبه ارزش زمان

ات با محصول رایاست ز یامر منطق نیا ،یاست. از منظر بازار مال سکینرخ بدون ر ،شده فرضنرخ  غالباًدهد. می پیشنهاد یمستمر

 شدهنیتضم ینقد یهاانیکه جر یبازار مال ییفروخته شوند، و دارایکسان  متیبا ق دیبا کسانیمورد انتظار  ینقد یهاانیجر

 یتمردهنده مسارائه ب،یترت نی. به همکندیپرداخت م سکیبدون ربهره است که نرخ  یاوراق قرضه دولت ،گرداندبرمیرا  مستمری

 تعهداتاوراق قرضه با  یهاکند، و مطمئن باشد که پرداخت یگذارهیسرما یدولترا در اوراق قرضه  یافتیدر بیمهحق تواندیم

 اوراق قرضه خواهد بود. از طریق سکیبدون ر یگذارهیسرما یاستراتژ کی نیمطابقت دارد، که ا یمستمر پرداخت

است در  موظف یمستمردهنده ارائهباشد،  سکیبدون ربهره بالاتر از نرخ  مستمریگذاری قیمت یمورد استفاده برا لیاگر نرخ تنز

 ن،یارا انجام دهد. بنابر یآت هایپرداختدهد تا بتواند میرا ارائه  یکند که بازده بالاتر گذاریسرمایهبالاتر  سکیبا ر ییهادارایی

، صورت نیباشد، و در ا شدهنینرخ تضم نیکمتر از ا اشیگذارهیاست که بازده سرما ریسک نیدر معرض ا یدهنده مستمرارائه

. ردیقرار گ یاعتبار سکیدر معرض ر ریگبینباشد و مستمر یکاف شدهنیتضم یهاپرداخت یبرا شده انباشته یهاییداراممکن است 

بالقوه  کننده ارائه دهد، که به طوررا به مصرف یترنییپا متیبالاتر، ق لیبا فرض نرخ تنز تواندیم مستمریدهنده حال، ارائه نیبا ا

 شده و نرخ گذاریسرمایه بیمهحقحاصل از  یواقع گذاریسرمایهبازده  نیدهد. تفاوت ب شیفروش و سهم بازار را افزا تواندیم

  کند.ایجاد می مستمریدهنده ارائه یرا برا یسود ،مستمری متیگرفته شده در ق ظردر ن لیتنز

به  نییپا نیکه در سن هاییمستمریمثال  یاست، برا تر، بیشترطولانیبا مدت مورد انتظار  هاییمستمری یبرا گذاریسرمایه سکیر

ست. محصولات ااین پشتوانه به عنوان شده  گذاریسرمایه یهاداراییاز مدت  شتریب هابدهیمدت زمان  رایز .شوندمیافراد فروخته 

در  دیبا هاییبهره است، که در آن دارا یهااز کاهش نرخ یمجدد ناش یگذارهیسرما سکیاز ر یعمدتاً ناش سکیر شیافزا نیا

 .کنندیوجود داشت، ارائه م هانینسبت به آنچه در زمان وعده تضم یکمتر یشوند که بازده یگذارهیبا درآمد ثابت سرما ییابزارها

شود. یم ایجادفرض شده است  مستمریدهنده ارائهکه توس   ریتوس  مفروضات مرگ و م دیرزیستیقرار گرفتن در معرض خطر 

شود. یمانجام  العمرمادام ،یمستمر هایپرداخت رایدر نظر گرفته شود، ز دیبا زیمورد انتظار فرد ن ی، بقازندگیهای مستمری یبرا

در  دیاب ینقد انیهر جر افتیدر یاحتمال زنده ماندن فرد برا ،یمورد انتظار آت ینقد یهاانیجر یارزش فعل بههنگام محاس نیبنابرا
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را  تیبر اساس جنسگذاری قیمتمقررات صراحتاً  نکهی)مگر ا تیمعمولاً بر اساس جنس ریمفروضات مرگ و م نینظر گرفته شود. ا

رود یمدر نظر گرفته شود که انتظار  تیواقع نیا لیدل به دیبا زین ریدر مرگ و م ودممنوع کرده باشد( و سن آنها متفاوت است. بهب

 (.ابدی شیافزا یبه زندگ دیرود اممیانتظار  یعنی) ابدیدر طول زمان کاهش  ریمرگ و م

 ژهی. به وبگیرانیمستمر جامعه 2یو ناهمگون 1نامساعد پرداخت: انتخاب یاصل ریسکبه دو  دیبا ریمرگ و م اتیفرض نییدر تع

الاً احتم گریکنندگان قرار دارند، به عبارت دتوس  مصرفنامساعد انتخاب  ریسکاغلب در معرض  اختیاری یمستمر یبازارها

هستند.  دیهستند که مستعد خر یافرادهمان داشته باشند،  یتریطولان عمر توانندیبرخوردار هستند و م یکه از سلامت بهتر یافراد

متوس   یرا با فرض نرخ بقا یمستمر ،یدهنده مستمرخواهد بود. اگر ارائه متوس  جامعهاز  شتریافراد ب نیا یبقا نیانگیم نیبنابرا

 یزیراز زمان برنامه شیب دیکه با یآت یهایمستمر ختپردا یبرا یوجود دارد که بودجه کاف ریسک نیکند، ا یگذارمتیق جامعه

 «3کردن ییانتخاب و نها»از  ریجداول مرگ و مبرای ممکن است  یمستمردهندگان ارائهاز  یبرخ .نداشته باشد ،شده پرداخت شود

 مرگنرخ  نیانگیبه م جیند و به تدرناول قرارداد فرض ک یهارا در طول سال یکمتر ریکه نرخ مرگ و مبه این صورت استفاده کنند، 

 .4نیست یدائم ،اثر انتخاب راید، زنهمگرا شو ریو م

 یگذارمتیق یمورد استفاده برا ریظاهر شود که مفروضات مرگ و م ییتواند به طور بالقوه در جامی نیهمچننامساعد، انتخاب ریسک 

که  یا مردانب سهیانتظار دارند در مقا نیهستند و بنابرا یبالاتر یبه زندگ دیام ینباشد. زنان دارا تیجنسبر اساس  رییمجاز به تغ

 رندیبگ میمردان ممکن است تصم ن،یببرند. بنابرا یشتریسود ب ،از درآمد ینیبا پرداخت سطح مع مستمریدارند، از  یمشابه مستمری

 سکیال، رح نیدهند. با ا شیزنان افزا یرا به سطح مورد انتظار برا رانیگبیمورد انتظار مستمر یبقا تینخرند و در نها مستمریکه 

 ندهیکنند به طور متوس  نمامی یداریخر مستمریکه  یکسان رایز ست،کمتر ا یاجبار یمستمر یمعمولاً در بازارها نامساعد انتخاب

 هستند. جامعهکل 

. افراد است یاقتصاد-یاجتماع یهایژگیاز نظر و ژهیبه و ،یمستمر جامعه یناهمگون ،ریمفروضات مرگ و م نییدر تع گرید ریسک

 یبالاتر یبه زندگ دیام زیدارند نشتریبا ارزش ب یهامستمری دیخر یبرا یشتریبالاتر که احتمال ب یاقتصاد-یاجتماع یهادر رده

 شتریدارند ب یکمتر مستمریکه پرداخت  یدارند نسبت به افراد یبالاتر مستمریکه پرداخت  یراداست که اف یمعن دینب نیدارند. ا

 یزیرآن برنامه یبالاتر از آنچه برا مستمری پرداختمجبور است به طور متوس   مستمریدهنده و در بلندمدت ارائه کنندیعمر م

 مستمریرا بر اساس مبالغ  ریاغلب مفروضات مرگ و م یمستمردهندگان ارائه، ریسک نیکرده بود بپردازد. به منظور کاهش ا

 یهاتخاز مبلغ کل پردا یعنوان نسبت نرخ بقا به گر،یدهند. به عبارت دمیقرار مبنا بگیران یتعداد مستمر یپرداخت شده به جا

تظار که هنوز ان ینه به عنوان تعداد افراد ،شودیمحاسبه م دپرداخت شو ندهیدر آ یمقطع زمان کیدر  رودیکه هنوز انتظار م مستمری

                                                           
1 anti-selection 
2 heterogeneity 
3 Select and ultimate 

و به همین منظور نرخ مرگ و میر افراد کمتر در نظر گرفته  شودهای ابتدایی قرارداد در نظر گرفته میدر واقع منظور این است که اثر انتخاب نامساعد در سال4 

 .]مترجم[ و بنابراین نرخ مرگ و میر نیز به میانگین جامعه نزدیک خواهد شد کندپس از آن به مرور زمان، این اثر کاهش پیدا می شود.می
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به  دیبا نیا کنند،یم یزندگ تریدارند معمولاً طولان یبالاتر مستمریکه ارزش  یانیرگبیکه مستمر ییزنده باشند. از آنجا رودیم

 بر اساس تعداد افراد منجر شود. اتینسبت به فرض یبالاتر یبقا نیتخم

هند دیاجازه مبگیر یاز محصولات به مستمر ینوع محصولات محدود است، برخ نیا یمعمولاً برا بازخرید یهانهیکه گز یدر حال

 ارانگذمهیب ریسک بازخریداهش ک یکند. برا بازخریدپرداخت  )فاز( در مرحله یحت یو گاه قیرا در طول دوره تعو یکه مستمر

تمام ارزش قرارداد را  افتیحق در بگیریتا مستمر کنندیرا اعمال م بازخرید یهامهیجر یدهندگان مستمرعموماً ارائه ،یمستمر

 ریتأث ستمریمدهنده ارائه سکیر زانیمتفاوت باشند، که بر م جیبهره را یهابسته به نرخ توانندیم نیهمچن هامهیجر نینداشته باشد. ا

توس   دیرا که با یاشدهنیحداقل ارزش تضم ،1معوق یهایمستمر ابطالمتحده، قانون استاندارد عدم  الاتیدر ا ژهیو. بهگذاردیم

 تاریخ یبرا شدهنیعنوان حداقل ارزش پرداخت تضمبه ای یجزئ یهابرداشت ،ی بازخریدارزش نقد قیاز طر یقرارداد مستمر

 . کندیم فیو تعر یشود، الزام فراهم ندهیآ یبازنشستگ

. ستین یامر مختص محصولات مستمر نیاگرچه ا رند،یقرار گ 2نهیهز ریسکممکن است در معرض  نیهمچن یمستمردهندگان ارائه

امل ش نیدهد. امیشود پوشش میآن متحمل  هیته یرا که برا ییهانهیهز ،محصول متیمطمئن شود که ق دیبا یمستمردهنده ارائه

 هانهیهز نیا ی. ارزش فعلشودیم یمستمر نامهبیمهمرتب  با اداره خود  یهانهیهز نیسربار، مانند حقوق کارکنان، و همچن یهانهیهز

 نیا شود. بامیکسر  یآت ینقد یهاانیخالص جر یمحاسبه ارزش فعل یبرا یمورد انتظار آت مستمری هایپرداخت یاز ارزش فعل

 هر متیق به منظور لحاظ درسربار  نهیهز زانیم نیتخمبرای دشوار است. به عنوان مثال،  قیدق نهیبه مفروضات هز یابیحال، دست

نباشد،  اگر فروش مطابق با انتظارات نیرود فروخته شود، و بنابرامیانتظار  یدر نظر گرفته شود که چه تعداد مستمر دیبا مستمری،

دهد. پوشش ن ریزی صورت گرفته،مستمری را مطابق برنامهدهنده ارائه یهانهیممکن است به طور کامل هز زین مستمری بیمهحق

شود یمگرفته  بگیریکه از مستمرای هنیرا در هز یآت راتییتغاجازه ممکن است  یمستمردهندگان ارائه، ریسک نیکاهش ا یبرا

 دهند.ب

را در مفروضات لحاظ کنند تا در صورت عدم صحت  یاضاف یهاهیممکن است حاش نیهمچن یمستمردهندگان ارائه یبه طور کل

ل محصو یسود مورد انتظار برا نیانگیم و از این طریق، کنند را تعدیلانحراف نامطلوب  ،یگذارمتیق یمفروضات مورد استفاده برا

 هیحاش نید. اننباشد را کاهش ده یکاف ندهیآ مستمری هایپرداختپوشش  یبرا یافتیدر یهابیمهحق نکهیو احتمال ا کردهرا مثبت 

 .دیبه دست آگذاری قیمت یمورد استفاده برا لِیاز نرخ تنز ترشیب یِاضاف گذاریسرمایهتواند از بازده می نیهمچن

 (ی)کاهشافزایشی  ازندگی ثابت ی یمستمر کی یبرامواجهه با ریسک  تیریمد  

کند تا  تیریاز آن را مد یناش هایسکیر دیبا یدهنده مستمرشده فروخته شد، ارائه نییتع بیمهحق یبه ازا یکه مستمر یهنگام

  شده توسارائه یهانیو تضم اختیارات س عمدتاً تو هاسکیر نیخود حفظ کند. ا سکیر تیمطابق با ظرف یها را در سطحآن

 - یرداختپ بیمهحق رویبازده ثابت  کی ی،ضمن یهانیتضم نیثابت، ا مستمری زندگی ی. براآیندبه وجود می یمحصول مستمر

                                                           
1 The Standard Non-forfeiture Law for Deferred Annuities 
2 Expense risk 
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ها ه در آن پرداختک دیرزیستی سکیدر برابر ر ینیو تضم - شودیم فیتعر یگذارمتیق یاستفاده شده برا لیهمانطور که با نرخ تنز

 .است شودیفرد انجام م طول زندگی یبرا

مواجهه  ،یارگذهیسرما یاست. استراتژ یمحصولات مستمر سکیر تیریمد یجنبه اصل مستمریدهنده ارائه گذاریسرمایه یاستراتژ

مورد  ینقد یهاانیاز نظر جرها مستمری یبرا دیبا یگذارهیسرما یو استراتژ کند،یم تیبازار و نرخ بهره را هدا یهاسکیربا 

 یهااختاست که پرد یساده در اوراق قرضه دولت یگذارهیسرما سک،یر یاستراتژ نیترمناسب باشد. کم یگذارهیسرما دتانتظار و م

نرخ  اترییخود نسبت به تغ سکیتا ر دهدیاجازه م یدهنده مستمربه ارائه یاستراتژ نی. اگرداندرا برمی مستمری یهاپرداخت ،آن

دهنده حال، ارائه نیا . باهمخوانی دارداوراق قرضه  با مدت زمان یشده ضمن نیحاصل کند که بازده تضم نانیبهره را حذف و اطم

را مجدداً  هاییدارا ،ندهیکه ممکن است مجبور شود در آ ییبهره قرار دارد تا جا یهاکاهش نرخ ریسکهمچنان در معرض  یمستمر

 کسیر نی. ارا تامین کنداز مدت زمان اوراق قرضه  ترشیب یِ مستمر یهاکند تا پرداخت یگذارهیسرما ترنییبا نرخ بهره پا

قادر  یمردهنده مستارائه رایاست ز شتریب ست،یبلندمدت در دسترس ن اریکه اوراق قرضه بسبرای کشورهایی مجدد  یگذارهیسرما

مجدد  یارگذهیسرما سکیر نیمطابقت داشته باشد. همچن یمستمر تعهداتکه با مدت زمان مورد انتظار  ستین ییهاییدارا دیبه خر

 نیهمچن و کنند،یها را فوراً شروع مدارند که پرداخت هاییمستمرینسبت به  یشتریب اریمعوق، که مدت زمان بس هایمستمری یبرا

 افتیدر یکجاپرداخت  کی یبه جا 1منظم یهاپرداخت به صورت اشتدر مرحله انب هابیمهحقمعوق که در آن  هایمستمری یبرا

 شوند. یگذارهیسرما 2فعلیبا نرخ  دیها بابیمهحق نیازیرا است.  شتریب شوند،یم

دهنده ارائهدهد که میشود و نشان  یم دهینام 4یمنف دیرشباشد، شکاف  3هابدهیکمتر از مدت  هاداراییکه در آن مدت  تیوضع نیا

 قرارداد کی تواندیم مستمریدهنده ، ارائهریسک نیدر معرض کاهش نرخ بهره قرار دارد. به منظور محافظت در برابر ا یمستمر

بر اساس نرخ بهره  یپرداخت آت کی ،یمبلغ افتیدر یدر ازا کندیموافقت میک طرف که در آن  ،سوآپ نرخ بهره را منعقد کند

قرارداد،  نیبه طرف مقابل بپردازد. بر اساس ا )نرخ ثابت( ی)نرخ شناور( بر اساس نرخ بهره فعل ندهیدر آ یمقطع زمان کیدر  جیرا

پرداخت و  یدهنده مستمررا به ارائه یآت ترنییو نرخ بهره پا یبهره فعل نرخ نیالتفاوت بمابه ،طرف مقابل ابد،یاگر نرخ بهره کاهش 

ائه راا ر یضمن تضمین بازده وعده داده شده را برآورده کند و ینرخ مستمر تواندیهمچنان م یدهنده مستمرکه ارائه کندیم نیتضم

 .دهد

ساله با  10سوآپ قرارداد  کوارد یکه  دیریرا در نظر بگ مستمریدهنده ارائهیک نشان دادن نحوه عملکرد سوآپ نرخ بهره،  یبرا

که پرداخت  کندیموافقت م مستمریدهنده . ارائهشودمیدرصد  4 یو پرداخت ثابت بر اساس نرخ بهره فعل 1000 اسمیارزش 

را  %4×1000=  40 در آن زمان انجام دهد و طرف مقابل، پرداخت ثابت ینرخ بهره آت اسسال به طرف مقابل بر اس 10شناور را در 

پرداخت خالص به  ابد،ی کاهش ٪3به  10نرخ در سال در صورتی که پرداخت خواهد کرد.  مستمریدهنده به ارائه 10در سال 

دهنده ارائهپرداخت خالص به  ابد،ی شافزای ٪5 به 10 سال در بهره نرخ اگر. بود خواهد( %4 - ٪3× )1000=10ی مستمردهنده ارائه

                                                           
1 in regular payments 

 منظور نرخ زمان پرداخت حق بیمه است.2 

 نامه در نظر گرفت.ها را تعهدات بیمهتوان بدهیدر اینجا می3 
4 negative duration gap 
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. دهدیپرداخت خالص را به طرف مقابل انجام م مستمری دهندهارائه بنابراین و ( خواهد بود%5 - ٪4× )1000=-10 یمستمر

هش کا پوشش ریسک یدر ازا کرد،یم افتیبهره در یهانرخ شیافزا یویتحت سنارکه را  یسود مستمری،دهنده ارائه ن،یبنابرا

 دهد.از دست میبهره،  یهانرخ

دهنده ارائه نیموثر باشند، آنها همچن یمستمردهنده ارائه ینرخ بهره برا سکیتوانند در کاهش رینرخ بهره م یهاکه سوآپ یدر حال

لاتر از با ینرخ سوآپ کم ب،یترت نیدهند. به ایطرف مقابل قرار م یاز نکول احتمال یناش یاعتبار ریسکرا در معرض  مستمری

 قرار گرفتن در معرض نیاست. ا یاعتبار سکیبه عنوان جبران ر بیمهحق کیها شامل نرخ نیا رایز ست،ا ینرخ اوراق قرضه دولت

حال، برآورده  نیمورد انتظار سوآپ کاهش داد. با ا هایپرداختپوشش  یبرا 1نامهضمانتتوان با الزام به ارائه  یرا م یاعتبار سکیر

رخ بهره ن سوآپحال،  نیرا حفظ کند. با ا یکاف ینگیسطح نقد مستمریدهنده مستلزم آن است که ارائه نامهضمانتشرط  نیکردن ا

 دهد.یم لیرا تشک یمستمردهنده ارائه یبرا گذاریسرمایهسبد  یکل تیریاز مد یعموماً تنها بخش

در دسترس  بورسدر ای هندی( هستند، اگرچه سوآپ به طور فزاOTC) 2بورسفرااز معاملات سوآپ نرخ بهره، معاملات  یاریبس

 یو بستر یرا با ارائه سطح استانداردساز یمعاملات نیچن ینگیو نقد تیتواند شفافمیاست. استفاده از مشتقات قابل معامله در بورس 

اهش ابزارها را ک نیا یاعتبار سکیر تواندیم زین یمرکز یهاطرف قیمعاملات از طر هیدهد. تسو شیافزا معاملاتانجام  یمتمرکز برا

 شی( در اروپا باعث افزاEMIR) 3بازار اروپا رساختیمتحده و مقررات ز الاتیدر ا Frank-Doddمانند قانون  ریدهد. مقررات اخ

 شود. می ریسک نیکاهش ا یبرا ضمانتو الزامات  تیشفاف

 (،4رخ داده )تجربه مرگ و میر ریمرگ و م زانیقرار دارد، و اگر م ریسک دیرزیستیِ مستمریدر معرض  نیهمچن یدهنده مستمرارائه

آن  یاز آنچه برا شیب دیبا مستمریدهنده در نظر گرفته شده است، باشد، ارائه گیریذخیرهو  یگذارمتیق یکمتر از آنچه برا

ه ارزش ک ییهاآن ژهیبه و ،یبه زندگ دیبهتر ام یابیارز یممکن است برا یتمردهندگان مسشده است پرداخت کند. ارائه یزیربرنامه

 ر،یمرگ و م هپایبودن مفروضات  قیداشته باشند. با فرض دق ازینبگیران یمستمر یبرا یپزشک اظهارنظردارند، به  ییقرارداد بالا

شده به طور متوس  مطابق با انتظارات باشد. انجام مستمری یواقع یهاانتظار داشته باشد که پرداخت تواندیم یدهنده مستمرارائه

 ریاست که روند مرگ و م هاییریسکو  ریمرگ و م تجربه نوسانات هایریسک نده،یدر آ تیریمد یبرا یاصل هایریسک ن،یبنابرا

 شود.میمنحرف  انتظارمیزان مورد ( از 5ری)بهبود مرگ و م

 نیود. اش ریتجربه مرگ و م ینوسانات اساس لیاز انتظارات صرفاً به دل یواقع یهامنجر به تفاوت پرداخت تواندیم 6نوسان سکیر

. قرار گرفتن شودیم 7ادغاماز افراد  یتردر گروه بزرگ دیرزیستی سکیو ر ابدییکاهش م بگیریتعداد افراد مستمر شیبا افزا ریسک

در طول زمان است. اگر  ریومبهبود مرگ افتهیو تحقق فرض شدهها در روند از تفاوت یناش زین دیرزیستی ریسکدر معرض 

                                                           
1 collateral 
2 over-the-counter (OTC) 
3 the European Market Infrastructure Regulation (EMIR) 
4 experienced mortality 
5 mortality improvement 
6 Volatility risk 
7 Pooled 
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 کم گرفته و مجبور خواهد بودرا دست یبه زندگ دیام مستمریدهنده از حد انتظار باشد، ارائه شتریب ریمرگ و م یواقع یبهبودها

ا مدت ب یمستمر یقراردادها یبرا سکیر نیپرداخت کند. ا کرده، یزیربرنامهزمانی که برای آن  ی نسبت بهتریمدت طولان یبرا

 30ر مدت د ریمرگ و م زانیدر مورد م ینانیاطمنا رایمعوق، نسبتاً بزرگتر است، ز یهایتر، به عنوان مثال مستمریمورد انتظار طولان

 است. شتریب اریسال، بس 10سال نسبت به 

مثال  یدارند، برا به شرط فوت یهاکه پرداخت یخود با محصولات کسب و کاربه  دنیبا تنوع بخش تواندیم یدهنده مستمرارائه

را کاهش  تیدیرزیسروند  ریسک یتا حد ،کنندیپرداخت م نفعانیرا به ذ یمبلغ شدهمهیکه پس از فوت فرد ب زندگی مهیمحصولات ب

 مهیکه ب یفرادا گریاما از طرف د کنند،یم یزندگ تریطولان رانیگبیاز حد انتظار باشد، مستمر شتریب ریاگر بهبود مرگ و م زیرادهد. 

 یسن یهادو نوع محصول گروه نیا رایماند، زمی یپوشش ناقص باق کی نیوجود، ا نی. با ارندیمیکمتر م زین خرندیم زندگی

معمولاً به افراد بازنشسته پرداخت  یدهد و مستمرمیرا پوشش  انسالیمعمولاً افراد م زندگی مهیدهند. بمی رمختلف را هدف قرا

 باشد، و متفاوت یسن یهادر گروه یتواند به طور قابل توجهمی ریدهد که بهبود مرگ و ممینشان  یخیتار لیو تحل هیشود. تجزیم

اند، که منجر به قرار گرفتن بالقوه را تجربه کرده ریسطح بهبود مرگ و م نیسال بالاتر 75 ات 60 نیاز کشورها در سن یاریبس راًیاخ

 شود.تواند جبران کند میآنچه بیمه زندگی به شرط فوت مینسبت به  بیمه مستمری یبراریسک در معرض  شتریب

 یکه به طور سنت هاییسکیر خود را به شخص ثالث منتقل کند. مانند تمام دیرزیستی سکیر تواندیم نیهمچن یدهنده مستمرارائه

 نیا رشیپذ یبرا بیمهحق یمنتقل شود، که در ازا ییاتکا گرمهیبه ب تواندیم دیرزیستی سکیر شوند،یم مهیب زندگی گرمهیتوس  ب

در  ژهیوبه شخص ثالث، به دیرزیستی سکیانتقال ر یبرا نیگزیجا یهاحلراه .شودمی یآت یمستمر یهاپرداخت متعهد به ،سکیر

ه در منعقد کنند، ک دیرزیستی سوآپ یقراردادها توانندیم یدهندگان مستمراند. ارائهو هلند، در عمل شروع به ظهور کرده انگلستان

ثابت از  یهاپرداخت یتوس  طرف مقابل در ازا ،محقق شده رِیمرگ و م یبودهابر اساس به یمستمر یواقع یهاآن پرداخت

 زانی. اگر مشودیاند، پرداخت مشده نییقرارداد تع یمورد انتظار که در ابتدا ریاس مفروضات مرگ و مبر اس مستمریدهنده ارائه

 یتر ناشیطولان یرا که از نرخ بقا یاضاف یمستمر هایپرداختطرف مقابل،  ابد،یبالاتر از حد انتظار بهبود  یبا نرخ ریمرگ و م

 یهاتفاوت در پرداخت یدهنده مستمرکمتر از حد انتظار باشد، ارائه ریحال، اگر بهبود مرگ و م نیکند. با ایشود، پرداخت ممی

داشت، از  یبه زندگ دیاز حد ام شیب آوردبر لیبه دلکه را  ی، و سودپرداخت خواهد کردطرف مقابل به را  یمورد انتظار و واقع

 .دهدیدست م

ر شاخص، که در ب یمبتن ایباشد،  بگیریمستمر جامعه افتهیتحقق  یواقع ریبر اساس مرگ و م ی،تواند سفارشمی سوآپ دیرزیستی

که  است، ینیمستقل و ع دیرزیستیِشاخص  کیبر اساس  یمستمردهنده ارائهانجام شده توس  طرف مقابل به  یهاآن پرداخت

الث به شخص ث یدهنده مستمررا از ارائه ریسک دیرزیستیکاملاً  یسفارش معاملات. تاس یعموم جامعه ریمعمولاً بر اساس مرگ و م

 ریم با توجه به مرگ و تعهد شده یمستمر یهابا پرداخت قاًیدق دیشده توس  طرف مقابل باانجام یهاپرداخت رایز کند،یمنتقل م

 رزیستیسوآپ دیدر صورت استفاده از  یمستمردهندگان ارائهحال،  نیمطابقت داشته باشد. با ا پایه یمستمر جامعه افتهیتحقق 

که  ریم مرگ و یشاخص لزوماً بهبودها ریمرگ و م یبهبودها رایکنند، زمیرا حفظ  بخشی از ریسک دیرزیستیبر شاخص،  یمبتن

ه ک یومعم جامعهنسبت به  بگیریمستمر جامعهاگر  بگیر تجربه شده را دنبال نخواهد کرد.یمستمر جامعهتوس   به طور واقعی

هدات انجام تع یهمچنان مجبور است برا یدهنده مستمررا تجربه کند، ارائه یشتریبمرگ و میر شاخص بر اساس آن است، بهبود 
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 ماندهیاقب سکیر نیبپردازد. ا زین یاضاف یمستمر یهااز طرف مقابل، پرداخت یافتیخود، علاوه بر پرداخت در یپرداخت مستمر

 شود.می دهینام 1پایه دیرزیستی سکیبه عنوان رحفظ شده است بر شاخص  یمبتن سوآپ دیرزیستیاز  دیرزیستی که

 ردیگیمقرار  یاعتبار سکیدر معرض ر یدهنده مستمربر شاخص، ارائه یو مبتن یسفارش سوآپ دیرزیستیحال، با هر دو  نیبا ا

با  توانیرا م سکیر نینرخ بهره، ا یهاخود را نکول کند. همانند سوآپ هایپرداختوجود دارد که طرف مقابل  ریسک نیا رایز

مورد  یهاپرداخت یبرا ازیدر صورت ن مستمریدهنده ارائه یشده است کاهش داد تا برا یطراح یخوبکه به  ضمانتالزامات 

 باشد. یقابل دسترس ،انتظار

 مستمری معوق سالمندی سکیر تیریمد. 4-4-1-2

 سالمندیمعوق  یهایمحصول و مفروضات مستمر یاز طراح یناش هایریسک 

تا  10که حداقل  ییهابا پرداخت شوند،یم یداریبه آن خر کینزد ای ی( در زمان بازنشستگALDA) سالمندیمعوق  یهایمستمر

معوق  یمستمردر حالی که از نظر طراحی، در اصل شروع شود.  یسالگ 75بالا، معمولاً بعد از  نیتا در سن افتندیم قیسال به تعو 15

توان میفت، و خالص در نظر گردیرزیستی  مهیمحصول ب کی نبه عنوا شتریب آن را توانیمثابت است،  معوق یمستمر سالمندی شبیه

 لیدل نیدب نیکرد. ا یداریشود، خرمیشروع  یثابت که از زمان بازنشستگ یفور ینسبت به مستمر یقابل توجه فیآن را با تخف

ها تا پرداختکنند کمک می مانندیکه زنده م یبه افراد دهند،یها جان خود را از دست مپرداخت افتیکه قبل از در یاست که افراد

محافظت  ALDA ی. هدف اصلکنندیم افتیدر یچند سال پرداخت یفق  برا مانندیکه زنده م یاز کسان یاریکنند، و بس افتیرا در

 .یستن یثابت درآمد در طول دوران بازنشستگ انیجر کیارائه  ،هدفو است  یریدر دوران پ یاز فرد در برابر تمام شدن منابع مال

 نیدر سن ریمرگ و م اتیآن به شدت به فرضگذاری قیمتبالا آغاز کند،  نیرا در سن هاقرار است پرداخت ALDA نکهیبا توجه به ا

در  ریو نرخ مرگ و م ستیسال در دسترس ن 85 یبالا نیسن یبه طور گسترده برا ریمرگ و م یهاحال، داده نیدارد. با ا یبالا بستگ

 نیدر سن ریمورد انتظار مرگ و م یوابسته است. در مورد الگو یابیبرون  یهابر مدل یمبتن یهانیبه شدت به تخم سالمندی نیسن

ای هردگست راتییوجود دارد که منجر به تغ یمتعدد یابیبرون  یهاوجود ندارد و مدل ینظر روشنشناسان اتفاق امعهج یبالا از سو

 ن،ینابرااست. ب یمدل قابل توجه ریسکدر معرض  سالمندی نیسن نیدر ا ریو م مرگبرآورد  نیشود. بنابرامی ینیتخم ریدر مرگ و م

با آن مواجه است، به طور بالقوه بزرگ  ALDAاز محصولات  یمستمردهنده ارائهکه  ریسک دیرزیستیقرار گرفتن در معرض 

 دشوار است.  یکمبه صورت آن  قیدق نییاست و تع

 سالمندیمعوق  یهایمستمر یبرامواجهه با ریسک  تیریمد 

 یناش انبگیریمستمر یسن پروفایلاز  ثابتمعوق  یهایها و مستمرALDA یبرامواجهه با ریسک  تیریدر مد یتفاوت اصل

 یقابل توجه تفاوت لاتر،با نیدر سن ژهیحاصل شود که تجربه، به و نانیشود تا اطم یبه دقت بررس دیبا ری. تجربه مرگ و مشودیم

 به روز دیجد هایفروش یبرا دیشود، مفروضات بامیکه انحرافات مشاهده  یفرض شده ندارد. در موارد ریمرگ و م اتیبا فرض

 شوند.

                                                           
1 longevity basis risk 
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 مشترک یزندگهای مستمری سکیر تیریمد. 4-4-1-3

 مشترک یزندگ یهایمحصول و مفروضات مستمر یاز طراح یناش هایریسک 

 نیت، با ااس کسانی افزایشی )کاهشی( ای ثابت یهایبا مستمر همشترک و بازماند یزندگهای مستمری برای یمستمر یهاپرداخت

 ها. پرداختاست یاصل بگیریمستمردوم معمولاً همسر  یزندگ کهفرد،  کیدارد تا  یبستگ یدو زندگ یها به بقاتفاوت که پرداخت

 .ابدیکاهش  ،در صورت مرگ اول ای ابد،یتواند تا زمان مرگ هر دو نفر به طور کامل ادامه می

 دیحصول بام متیق نییاست که هنگام تع نیا انفرادی زندگی یمشترک با مستمر یزندگهای مستمری سکیر هیتنها تفاوت در نما

در نظر او  ارانتظ مورد یبقا نرخ نییتعبه منظور  ،و سن فرد دوم تیجنس با توجه به ی،مفروضات دیدو نرخ بقا در نظر گرفته شود و با

اشاره دارد که  تیواقع نیبه ا یادیشود، شواهد زمیفرض  مستقلاز همسران معمولاً  کیهر  ریکه مرگ و م ی. در حالگرفته شود

 ی(. سه نوع اصل2000، 1دارند )جانسون و همکارانکمتری  ریمرگ و م نرخ یو افراد متاهل به طور کل ستیهمسران مستقل ن یبقا

 ریمرگ و م یمورد، وابستگ نی(. اول2013 ،3یو اوادال وسی؛ اسپر2012، 2و همکاران یشوند )جمی ییمعمولاً شناسا هایستگاز واب

دارند.  یتصادف رانندگ کیمرگ در  یبرا یشتریتجربه شده است، به عنوان مثال، همسران شانس ب مشترک یدادهایرو امرتب  ب

شود، یممدت  یطولان هایریسکاز قرار گرفتن در معرض  یاست که منجر به سطوح مشابه  مشترک مرتب  یمح کیمورد دوم به 

کوتاه  یگوابست ،مورد نی. سومییغذا میمشترک مانند رژ یسبک زندگ یداشتن فاکتورها ایبا آزبست ای هدر خان یمثال زندگ یبرا

که پس از  دهدیشواهد نشان مشود و گفته می 4به این مسئله که سندرم قلب شکستهاست.  نیاز زوج یکیمدت به دنبال فوت 

 و ابدییدر طول زمان کاهش م ریسک شیافزا نیهمسر بازمانده وجود دارد، اگرچه ا یبرا یبالاتر ریمرگ و م ریسکمرگ،  نیاول

 از زنان است. شتریمانده بمردان زنده یبرا

ممکن  ریبر فرض استقلال مرگ و م هیدر صورت تک یمستمر یآن است که قراردادها انگریب نیزوج نیب ریمرگ و م یوابستگ نیا

 ستیص نمشترک، مشخ ریمفروضات مرگ و م در نظر گرفتن یدگیچیپ لیشوند، اما به دلگذاری قیمتاست به طور بالقوه نادرست 

ص کار کنند و مشخ یمتفاوت یهادر جهت توانندیم یوابستگ یهامحرک ن،یبر ا علاوهشود. میکه تا چه حد در عمل از آنها استفاده 

 شود. نتیجه، است یدهنده مستمرارائه یبرا ریسک شیافزا یکه به معنا تر،نییپا یکل یکه بقا ستین

 مشترک  یزندگ یهایمستمر یبرا مواجهه با ریسک تیریمد 

 تهای با پرداخت ثابیبا مستمر سهیمشترک در مقا یزندگهای مستمری یبرا سکیمواجهه با ر تیریدر مد یباز هم تفاوت اصل

انجام شود تا  دیبا رینظارت مستمر بر تجربه مرگ و م نیاست. بنابرا بگیر)ان(یمستمر ریمرگ و م پروفایل ،یدافران یزندگ یبرا

 .، انطباق داردفرض شده ریحاصل شود که تجربه با مفروضات مرگ و م نانیاطم

 بهبودیافتههای مستمری سکیر تیریمد. 4-4-1-4

                                                           
1 Johnson et al 
2 Ji et al 
3 Spreeus and Owadally 
4 broken-heart syndrome 
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 بهبودیافته یهایمحصول و مفروضات مستمر یاز طراح یناش هایریسک 

 ابتیمانند د یتسلام  یشرا یبرخ لیکه به دل کندیارائه م یافراد یرا برا شدهنیاز درآمد تضم یسطح بالاتر افتهیبهبود یهایمستمر

داشته باشند. باز  نیانگیتر از مکوتاه یبه زندگ دیانتظار داشته باشند که ام توانندیم دنیکش گاریمانند س یسبک زندگ فاکتورهای ای

 ر محصول است.فرض شده د ریمفروضات مرگ و ممستمری ثابت یا افزایشی )کاهشی(، با  وتهم، تنها تفا

بر اساس  ریو م مرگ قیدق اتیفرض نییتع ی. اولدیآمیبه وجود  سکیر تیریمد یدو چالش اصل ،افتهیبهبود یهایمستمر شنهادیپبا 

 یمولمع یمحصولات مستمر یبرا نامساعد بالقوه انتخاب شیاست، و دوم افزا یسبک زندگ فاکتورهای ایخاص سلامت   یشرا

 .1است

مرگ  یهالاً، دادهباشد. او زیتواند چالش برانگمی یمختلف لیبه دلا افتهبهبودیهای مستمری یقا برامورد انتظار برای بمحاسبه میزان 

ترس مرتب  است به طور گسترده در دس یاقتصاد-یاجتماع یهابندیدسته ای سلامتی پایه  یمربوط به شرا اتیکه به جزئ ریو م

تر خواهد کوچک تیجمع یهابراساس مجموعه ریوممرگ یهانیها در دسترس هستند، تخمکه داده یدر موارد یحت اً،ی. ثانستین

ر باشد. در تبزرگ تیبر جمع یمبتن یهانادرست نسبت به نرخ نیاز تخم یتربزرگ ریسکممکن است در معرض  نیبود و بنابرا

از  تریطولان اریبس نیمع تیوضع کیبا  ندهیدر آ بتواننداست و افراد ممکن است  رییدائماً در حال تغ یپزشک یهاشرفتیپ ت،ینها

 قیدق اتیفرض جادیا ن،یدرست نباشند. بنابرا ندهیبر تجربه ممکن است در آ یمبتن یهاکه فرض یمعن نیکنند، به ا یامروز زندگ

 .ردیگیآن قرار م معرضدر  یدهنده مستمرکه ارائهاست  هاییریسک تیریمد یبرا یدیو نظارت مستمر بر تجربه، کل ریمرگ و م

 بهبودیافته یهایمستمر یبرا مواجهه با ریسک تیریمد  

ازم است نظارت مستمر بر تجربه ل معمولی نیز یهایمستمر یگذارمتیق یارائه شده، بلکه برا افتهیبهبود یهایمستمر ینه تنها برا

 یافراد سکیر پروفایل تواندیم افتهیبهبود یهایمستمر یبرا یروز هستند. ظهور بازارو به قیتا بتوان مطمئن شد که مفروضات دق

 ریمستم کیهستند و معمولاً  یسلامت  یهر گونه شرا یکه دارا یدهد. افراد رییتغ کنند،یم یداریخرمعمولی  یهایرا که مستمر

 نیانگیم جه،یداشته باشند. در نت یشتریکنند تا درآمد ب یداریرا خر افتهبهبودی مستمری کیدر عوض  توانندیم دند،یخریم یمعمول

 یل اعتمادمنبع قاب گریو تجربه گذشته ممکن است د ابد،ی شیافزا تواندیم خرندیم یمعمول یهایکه مستمر یافراد یبه زندگ دیما

با توجه به  ریسک یاضاف یگذارمتیمعرض قرا در  یدهنده مستمرو ارائه ،نباشد پایه ریوممرگ اتیفرضبر اساس ها از داده

 .دهد قرار دیرزیستی

 آنها تیریو نحوه مد های متصل به شاخصمستمریاز  یناش هایریسک. 4-4-2

ز ا یبرخ جا به جاییبسته به  هااین پرداخت نشده است. بلکه مشخصاز قبل  های متصل به شاخصهای مستمریپرداخت

 نوع نیکند. امی ریینامشخص است و در طول زمان تغ مستمری هایپرداخت میزان نیمتفاوت است. بنابرا یخارج یهاشاخص

کنند  جادیرا ا سکیاشتراک ر زمیمکان توانندیو م کنند،یفراهم م ریگبیمستمر یبازار را برا مواجهه با ریسکاز  میزانی هایرمستم

                                                           
لی های معموه خرید مستمریبافرادی که دارای سلامت جسمانی خوبی هستند  مشکل از نظر سلامتی،نامه افراد دارای منظور این است که با تفکیک بیمه1 

 .]محقق[که در ادامه هم این مبحث توضیح داده شده است  ممکن است افزایش یابدهای معمولی نامهبرای بیمهآورند و بنابراین ریسک دیرزیستی روی می
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در  یاننیاطمناحال،  نی. با اکندیرا به فرد منتقل م دیرزیستی ای و یگذارهیسرما سکیاز ر یبخش یدهنده مستمرکه در آن ارائه

. انواع 1تورم متصل به یهایدر محصول باشد، مانند مستمر ریگبیمستمر یبرا یاضاف نیاز تضم یناش تواندیم زین یآت یهاپرداخت

(، ه تورمهای متصل بمستمریمرتب  با تورم ) یهاپرداخت به هستند که ییهاآن نجا،یمورد بحث در ا متصل به شاخص یهایمستمر

 یگذارهیدر آن سرما هیپا یهاییکه دارا یصندوق یگذارهیصرفاً به عملکرد سرما ای(، 2یمشارکت مستمری) مستمریدهنده سود ارائهبه 

 .متصل هستند (3ریپرداخت متغبا های مستمریشده است )

دارد که  یبستگ نیبه ا دهدیم شیافزا یدهنده مستمرارائهبرای را  یگذارهیسرما سکیرمواجهه با  ،هاپرداخت نااطمینانی ایآ نکهیا

 متصل به یهایمانند مستمر کند،یم مهیرا در برابر آن ب ریگبیمستمر ،یدهنده مستمراست که ارائه ریسکیاز  یناش نااطمینانی ایآ

و  یتمشارکهای مستمریمانند  ،است بگیرمستمریو  یمستمردهنده ارائه نیب سکیرتوزیع  جهینت نااطمینانی نکهیا ای ؛تورم

ر تورم بالا مجبو دارای یهاکه در دوره شودیرا متحمل م ریسک نیا یدهنده مستمرارائه ،یاول ی. براریپرداخت متغ باهای مستمری

ازار کمتر از سود ب ایکه بازده  یدر صورت تواندیم مستمریدهنده ارائه ،یدوم برایحال،  نیاز حد انتظار باشد. با ا شتریبه پرداخت ب

 یبرا یگذارهیسرما سکیدر معرض ر یدهنده مستمرقرار گرفتن ارائه ن،یها را کاهش دهد. بنابراحد انتظار باشد، پرداخت

پرداخت با  یاهیمستمر ازکمتر  ریپرداخت متغبا  یهامستمریو  یمشارکت یهامستمری یو برا شتریتورم ب متصل به یهایمستمر

 ثابت است.

 یر طراحد سکیاشتراک ر زمیمکان ایدارد که آ یبستگ نیبه ا یمستمردهنده ارائه ریسک دیرزیستی برایقرار گرفتن در معرض 

پرداخت  ی باهامستمریتورم مانند متصل به های مستمری یبرا دیرزیستی. قرار گرفتن در معرض ریخ ایمحصول گنجانده شده است 

به اشتراک  ریپرداخت متغبا  یهایو مستمر یمشارکت یهایمستمر در دتوانیمدیرزیستی  کیستمیس سکیحال، ر نی. با ااستثابت 

 .ابدیکاهش  یدهنده مستمرارائه یبرا دیرزیستی یکل سکیر جهی، در نتگذاشته شود

 تورمهای متصل به شاخص مستمری سکیر تیریمد. 4-4-2-1

 تورم متصل به شاخص  یهایمحصول و مفروضات مستمر یاز طراح یناش هایریسک 

ر طول را د یکسانی دیقدرت خر تواندیفرد م کندیم نیتضم کهکرد  متصلشاخص تورم  کیبه  توانیرا م مستمری یهاپرداخت

مستمری متر از ک اریتورم بس متصل به شاخصمستمری  هیپرداخت اول کسان،ی دیخر متیق فرضحفظ کند. با  یدوران بازنشستگ

ص ها از قبل مشخکه پرداخت یی. از آنجاابدی شیتواند هر سال بسته به تورم افزامی هاپرداخت رایخواهد بود، ز معینپرداخت  با

 تر ازمعمولاً گران زیتورم ن متصل به شاخص یهایتورم وجود دارد، مستمر یدر مورد سطوح آت یادیز نانیو عدم اطم ستندین

 خواهند بود.  مشخصبا نرخ ثابت  یشیافزا یهابا پرداخت افزایشی هایمستمری

رد، که ک گذاریشارز یتصادف یهابا استفاده از مدل توانیرا م دهندرا پوشش می یبازار مالآتیِ نامشخص  یهاسکیکه ر تضامینی

ارزش  نیانگیبکشد. م ریرا به تصو یذات نااطمینانی نده،یآ یاحتمال یوهایسنارتعداد زیادی از در  تضمین یگذاربا ارزش تواندیم

                                                           
1 Inflation-linked annuities 
2 Participating annuities 
3 Variable payout annuities 
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ر از مقدار عموماً بالات یتصادف یوهایشاخص تورم در تمام سنار متصل به مستمری کبرای یمورد انتظار  یآت ینقد یهاانیجر یفعل

 .است ندهیآ در نانیبا توجه به عدم اطم نیارائه تضم یاضاف نهیدهنده هزخواهد بود که نشان یقطع یویسنار کیدر 

 تورم متصل به شاخص یهایمستمر یبرا سکیر مواجهه با تیریمد 

وشش ناقص پ کی ییشاخص تورم، نشان داده شده است که سهام به تنها متصل به هایمستمری یبرا گذاریسرمایه یاز نظر استراتژ

دهندگان (. ارائه2013 ،1ونگیداشته باشند )ت یمنف یمدت با تورم همبستگ انیتوانند در کوتاه مدت تا ممی یتورم هستند و حت یبرا

در  یااوراق قرضه نیکه چن کشورهاییتورم در  متصل بهدر اوراق قرضه  یگذارهیبا سرماریسک تورم خود را  توانندیم یمستمر

را در  یرگذاهیبازده سرما ،تورم متصل بهدر اوراق قرضه کردن  یگذارهیسرما ییحال، به تنها نی. با اپوشش دهنددسترس هستند، 

 یمدتر براکارآ یگذارهیسرما یاستراتژ کی تواندیاوراق قرضه و سهام م نیاز ا یبیترک نیبنابرا دهد،یکاهش م نییتورم پا یهادوره

 تورم باشد. سکیمواجهه با ر تیریمد

 های مشارکتیمستمری سکیر تیریمد. 4-4-2-2

 مشارکتی یهایمحصول و مفروضات مستمر یاز طراح یناش هایریسک 

اجازه  یربگیمرتب  باشد، و به مستمر یدهنده مستمرحاصل شده توس  ارائه یممکن است به سودها نیهمچن یمستمر یهاپرداخت

 محصول است، مشارکت یگذارمتیق ینسبت به مفروضات مورد استفاده برا یاز سود اضاف یکه ناش 2یدر هر گونه مازاد دهدیم

رفتار  یمعمول معین مستمریعنوان که به ینیبخش تضم کیکرد:  میبه دو بخش تقس توانیم را مستمری یهاپرداخت ن،یکند. بنابرا

 .است بستهوا ریومتجربه مرگ ایو/ افتهیتحقق یگذارهیبه سرماکه  ریبخش متغ کیبه علاوه  کندیم

 رایرا به فرد منتقل کنند، ز 3دیرزیستیو  گذاریسرمایه سکیاز ر یدهد تا بخشمیاجازه  یمستمردهندگان ارائهطرح به  نیا

 مریمستشده درآمد  نیمحاسبه بخش تضم یرا در مفروضات خود برا ایقابل ملاحظه یهاهیتوانند حاشمی یمستمردهندگان ارائه

 ربهپوشش انحرافات نامطلوب در تج یبرا نکهیشود مگر امیبه فرد بازگردانده  هاهیحاش نیاز ا یانتظار که بخش نیلحاظ کنند با ا

مانند  ،بلندمدت یستمیس یهاسکیبه اشتراک گذاشتن ر یبرا یزمیعنوان مکانمشارکت به ب،یترت نیباشد. به ا ازیمورد ن محقق شده،

تراک بالقوه را به اش هایریسک نیا رانیگبیکه مستمر یی. از آنجاکندیو فرد عمل م مستمریدهنده ارائه نیب ،ریسک دیرزیستی

از  تیمربوط به حما نیقوانی مربوطه، هاسمیبودن مکان واضحاز شفاف و  نانیاطم یخواهند گذاشت، ممکن است لازم باشد برا

 کننده وجود داشته باشد.مصرف

ر توان آن را به عنوان پاداش دمیپرداخت کرد:  تریمشاز دو روش به  یکیتوان به میرا  مستمریدرآمد  ینیتضمریغ ریبخش متغ

 یستمردهنده مارائه یرا برا ریسک نیکمتر حالت اول،شده درآمد استفاده کرد.  نیسطح تضم شیافزا یبرا ایهر دوره در نظر گرفت 

 یهایبده ،شدهنیدرآمد تضم شیکه افزا یدر حال کند،ینم جادیا ریگبیمستمر نسبت به یاضاف تیمسئول چیه ندهیدر آ رایدارد، ز

 یاضاف یشده آت نی. هر گونه درآمد تضمدهدیم شیرا افزا دیرزیستیو  یگذارهیسرما سکیقرار گرفتن در معرض ر جهیو در نت یآت

                                                           
1 Tiong 
2 Surplus  
3 Longevity 
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فروضات و م جیبهره را یهابر اساس نرخ ایکه در ابتدا در قرارداد ذکر شده است،  تضامینتواند بر اساس میاز پاداش مشارکت  یناش

 ریسک در معرض شتریب مستمریدهنده ارائه ،باشد هیاول در صورتی که بر اساس تضامینباشد.  تضمین شیطول عمر در زمان افزا

 یگذارهیسرما ترنییپا جیرا یهاد با نرخیپرداخت پاداش با رای، زگیردقرار میاز کاهش بالقوه نرخ بهره  یمجدد ناش یگذارهیسرما

 وزیعتباشد، سطح  یبر اساس مفروضات جار تضمین شیاز بازده بالاتر است. اگر افزا یحاک درآمد نیکه تضم یمجدد شود در حال

 قابل حفظ خواهد بود. ،قرارداد یشده در ابتدا فیتعر سکیر

 سکیر مشابه یامدهایبا پاما  بهره ببرند، 1ممکن است از مشارکت سود در طول مرحله انباشت زیمعوق ن مشارکتی یهایمستمر

ر پرداخت د یی کههانیو سطح تضمشود پرداخت  ریگبیبه مستمرچگونه مشارکت  اینکه بهاین ریسک  که ی مواجه هستندنسب

به  نانینااطمی شیشدن مدت قرارداد و افزا یانطول لیبه دلچه بسا ثابت، های مستمری مشابه. است بستگی دارد پاداش ارائه شده

ارائه شده در شروع قرارداد  نیپاداش با همان سطح تضم هایپرداختکه  یدر موارد ژهی، به ودیرزیستیدر مورد مفروضات  ژهیو

 است. شتریب سکیشود، رمیارائه 

 دیرزیستیمجدد و  گذاریسرمایه هایسکیاز ر یشود تا برخ یبازنگر نیتواند پس از چند سال معمیبه طور بالقوه  تضمینمدت 

بر شده  نیتضم  ینظر در شرا دیباشد، با تجد هتواند ده سالمی هیاول تضمینمحدود شود. به عنوان مثال،  یمستمردهنده ارائه یبرا

وع ن نیشود. امیاعمال  گریده سال د یبرا دیجد تضمین  یده سال ، شرا این در دیرزیستیج نرخ بهره و یاساس مفروضات را

 نیا د،وشیم نیتضم جیهر سهم به مدت ده سال با نرخ را یعنی شوند،یم نیتام یعاد یهامشارکت قیاز طر یمستمر یقراردادها

 شود. 2همواربه طور خودکار  شود،یبه فرد انجام م تیکه در نها ینیضمدر کل پرداخت ت رییتا هر گونه تغ کندیکمک م نیهمچن

 مشارکتی یهایمستمر یبرا سکیر مواجهه با تیریمد 

ان دهندگارائه یبرا یاساس ریسکقرار گرفتن در معرض  یمحرک اصل مشارکتی،های مستمری یشده برا نیسطح بازده تضم  

 یگذارهیسرما یواقعدارد که بازده  یشتریبالاتر باشد، احتمال ب تضمینپرداخت ثابت، هر چه های مستمری ماننداست.  یمستمر

. کشورها با دریگیقرار م یشتریب ریسکدر معرض  یمستمردهنده ارائه نیباشد و بنابرا یمستمر یبرا هشد نیکمتر از بازده تضم

تنها  ا،یتانیدر بر 3مشارکت در منافع ی دارایهایمثال، مستمر یمتفاوت هستند. براکنند ارائه میمعمولاً تضمینی که توجه به سطح 

س را بر اسا های زندگی مشارکتیمستمری یشده برا نیکه آلمان حداکثر بازده تضم یدر حال کند،یم نیرا تضم %0 ینرخ بازده

 .کندیم نییتع ریبهره اخ یهانرخ

 انبگیرمستمریاز سود با  یکند چه درصدمی نییدارد، که تع یبه نرخ مشارکت مشخص شده بستگ ینیتضمریپرداخت غ سطح

 .کند نییمقررات ممکن است حداقل نرخ مشارکت را تعکنیم مشاهده میشود. همانطور که در آلمان می میتقس

ات است که فرد در معرض نوسان یمعن نیبه ا مشارکتیهای مستمری یبرا یاز درآمد مستمر ریمتغ ینیتضمریبخش غ کیداشتن 

 بگیریکه توس  مستمر ینوسانات درآمد یتوانند به سطح واقعمی یاساس سمیخود قرار دارد. دو مکان یمستمر هایپرداختبالقوه 

                                                           
1 Accumulation phase 
2 Smooth  
3 With profit annuities 
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به  تواند منجرمیکند، می کتهیمحاسبه د یسود را برا فیکه نحوه تعر یحسابدار نیقوان ،شود کمک کنند. اول از همهمیتجربه 

 رهیذخبالا  یسودآور یهامانده در طول دوره یباقمازاد ممکن است با  یدهنده مستمرارائه اً،یشود. ثان 1مازاد بیشتر یا ترنوسانات کم

 ید. هر دوفراهم کن ی راترباثبات یدرآمد انیپرداخت شود تا جر بگیریبه مستمر نییپا یسودآور یهاکند تا در دوره جادیا یاضاف

 .کاربرد دارند یمستمردهنده ارائهقرار گرفتن  ریسکدر معرض  یبرا هاساز و کار نیا

گذارد. می ریبر اساس آن است تأث مستمریدرآمد  ینیتضمریگزارش شده که بخش غ مازادبر نوسانات ترازنامه و  یحسابدار نیقوان

یا احتمال کمبود  2کسریکه به آن احتمال  گذارندیم ریصفر تأث ریبه ز مستمریدهنده ارائه هیبر احتمال کاهش سرما نیها همچنآن

 .ندیگویم

را شناسایی شده  انیاست، فق  سود و ز 3یخیتمام شده تار یبر اساس گزارش بها هادارایی یابیکه مستلزم ارز یقواعد حسابدار

به طور  یخیتمام شده تار یبها یحسابدار ن،یشود. بنابرامیو منجر به نوسانات کمتر ترازنامه  کندگزارش می مازادمحاسبه  یبرا

 یخیتار تمام شده یحال، تنها اتکا به روش بها نیبا ا. شودیم بگیریبه مستمر یمترک شدهننیتضم یهاخودکار منجر به پرداخت

 یهاپرداخت قیکه سهام فروخته نشده، از طر یسهام تا زمان گذاریسرمایهسود حاصل از  رایز ستین نهیبه بگیریمستمر یبرا

 شود.یمنمنتقل نشده  نیتضم مستمریِ

نشده را حققم انیاست و سود و ز یجار یهامتیبه ق هاییدارا یگذارمستلزم ارزش 4ارزش منصفانه یحسابدار گر،ید یاز سو

احتمال  نیروش همچن نی. اشودیم شدهننیضمت یپرداخت مستمر شتریکه منجر به نوسانات ب رد،یگیدر نظر م مازادمحاسبه  یبرا

مازاد مثبت به  یهامحقق نشده خود را در سال یاز سودها یبخش دیبا رایز دهد،یم شیارا افز یدهنده مستمرارائه 5یکسر

 (.2014، 6)مورر و همکاران شودیاست متحمل م یکه مازاد منف یمحقق نشده را در زمان یهاانیکه ز یبپردازد در حال بگیریمستمر

ا از ر مستمری یهااختکند تا نوسانات کل پرد جادیا مستمری یهاپرداخت یجداگانه برا رهیذخ کی تواندیم یدهنده مستمرارائه

کند تا بتواند  جادیبالاتر ا یسودآور یهارا در دوره ایرهیذخ تواندیم مستمریدهنده هر گونه نوسان در مازاد کاهش دهد. سپس ارائه

حفظ کند. با  7سطح هدفیک در  ،نییپا یبا سودآور ییهادر دوره یرا حت مستمری یهااستفاده کند تا کل پرداخت رهیذخ نیاز ا

 کیتکن نوع نیبازار، ا فیضع یشده در زمان بازده نیتضم هایپرداختپرداخت پاداش، بلکه  ینه تنها برا یاضاف ذخیرهایجاد  کی

که  یوجود، در حال نیکاهش دهد. با ا یمستمردهنده ارائه یرا برا یداده و احتمال کسر شیافزارا  یتواند سودآورمی یهموارساز

به طور بالقوه کل منافع  یداشته باشد، هموارساز ییارزش بالا 8ریسک گریزفرد  کی برای تواندیتر مهموار یمستمر یهاپرداخت

ممکن است از مبالغ پرداخت شده در  شوندیمثبت نگه داشته م دِمازا یهاکه در دوره یمبالغ رایز دهد،یمورد انتظار را کاهش م

به کار  یاعتبار ریو ذخا هایمازاد به مستمر یهاپرداخت عیتوز یکه برا یاساس یپارامترها یشود. به طور کل شتریب یمنف یهادوره

                                                           
1 Surplus  
2 Shortfall probability 
3 Historical cost 
4 Fair value 
5 Shortfall probability 
6 Maurer et al. 
7 a targeted level 
8 Risk averse 
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در  هاتیمحدود اینرخ مشارکت  اقلمتفاوت باشند، اگرچه حد یگریبه د مستمریدهنده ارائه کیاز  توانندیم شوند،یم برده

 ممکن است توس  مقررات اعمال شود. ییدارا صیتخص

از عوامل  یشود، ناش ینداشته باشد و دچار کسر شدهنیپوشش نرخ تضم یبرا یکاف یهاییدارا یدهنده مستمرکه ارائه ریسک نیا

 سپوژراکعوامل عبارتند از  نی. اشوندیمربوط م نشده نیتضم یهاپرداخت فیو تعر ریذخا تیریمد ساز و کاراست که به  یمتعدد

( ریشده به علاوه متغ نیشود )مبلغ تضممیاعمال  یکه در آن هموارساز مستمری هایپرداختهدف  ح، سط1حقوق صاحبان سهام

درت از ق یتابع یادیتا حد ز ردیگمیعوامل قرار  نیاز ا کیهر  ریتحت تأث یکه احتمال کسر یزانیو حداقل نرخ مشارکت سود. م

 است. یمستمردهنده ارائه یمال

دهد.  رییرا تغ یمستمردهنده ارائه سکیرمواجهه با تا  تعدیل کردتوان میسهام هر دو را حقوق صاحبان  اکسپوژرپرداخت هدف و 

در  یجزئ یهالیرا با تعد یاحتمال کسر یبه راحت توانندیبالا م هیبا سرما یهاکه شرکت دهدی( نشان م2007) 2و همکاران نگیکل

 فیضع هیبا سرما یهاکه شرکت یحفظ کنند، در حال ینیدر سطح معپاداش هدف  هایپرداخت ای سهامحقوق صاحبان  اکسپوژر

احتمال  ن،یرا حفظ کنند. علاوه بر ا ریاز هر دو متغ یترنییسطوح پا دیبا ی،کاف ریاز ذخا نانیاطم یندارند و برا یادیز یریپذانعطاف

 اکسپوژربت به نس یحال، احتمال کسر نی. با استین اساست حس نییپا رهیکه سطح ذخ یپاداش هدف زمان راتیینسبت به تغ یکسر

 یگذارهیرماس یکه استراتژ یمعن نیحساس است، به ا اریهستند بس یکمتر هیسرما یکه دارا ییهاشرکت یسهام برا حقوق صاحبان

 .ابدیسهام کاهش حقوق صاحبان  اکسپوژر ره،یباشد، و با کاهش سطح ذخ ایپو رهیبر اساس سطوح ذخ دیبا

رفت. در نظر گ یمستمردهنده ارائه سکیمواجهه با ر یبرا دیاست که با یگرید موضوع ،شده و بازده هدف نیبازده تضم نیرابطه ب

 یبرا یبالاتر سکیر ن،ییشده پا نیتضم یهابا نرخ ییشده بالاتر نسبت به قراردادها نیتضم یهابا نرخ یمستمر یقراردادها

کاهش  تربزرگ ریسکدارند، در معرض  یکمتر یهاینضمتکه  افرادی ران،یگبیمستمر دگاهی. از دکنندایجاد می یمستمردهنده ارائه

ختلف، م نیبا سطوح تضم ییقراردادها یبرا سهیقابل مقا سکیامر و داشتن ر نیجبران ا یهستند. برا یمستمر یهاکل پرداخت

 یبالاتر یهاقراردادها پرداخت نیکرد، و به ا یگذاررا هدف یپرداخت پاداش بالاتر ترنییپا تضامینبا  یافراد مستمر یبرا توانیم

ت شرک یدوباره به قدرت مال جهینت نیکم بازده را جبران کند. ا یها یکمتر در مح یهامازاد بالا ارائه داد تا پرداخت یهارا در دوره

 نیکه ا یمعن نیبالا کمتر مشهود است، به ا هیبا سرما یهاشده در شرکت نیبازده تضم شیبا افزا سکیر شیافزا رایوابسته است، ز

متفاوت  (. محاسبات پاداش هدف2007ِو همکاران،  نگیمازاد در قراردادها دارند )کل یهاپرداخت زیبه تما یکمتر ازیها نشرکت

یرا ز اعمال شود.ی مستمر یقراردادهادر  ینسل نیب سکیاز انتقال ر یریجلوگ یبرا تواندیم زیمختلف قراردادها ن یهانسل یبرا

 .شود یه تلقناعادلان تواندیم بالاتر یهانیبا تضم یمینسل قد یبه قراردادها ترنییپا یهانیبا تضم جدید یهااز نسلانتقال ریسک 

دهنده رائهاپذیری انعطافسطح مشارکت،  حداقل لی. تحمگذاردیم ریتأث مستمریدهنده ارائه سکیر زانیبر م زیسطح نرخ مشارکت ن

بر  یمنف ریتواند تأثمی ،حداقل نرخ مشارکت بالا لیدهد. تحممیمازاد کاهش  عیخود در مورد نحوه توز یریگمیرا در تصم یمستمر

 کیمثال، تحت  یاست، برا ممکن نینباشد. ا رهیذخ جادیقادر به ا یمستمردهنده ارائهکه  ییداشته باشد تا جا سکیمواجهه با ر

                                                           
1 exposure to equity 
2 Kling et al. 
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 نیخود را در هر دوره ب یهاییاز دارا یترموظف است بخش بزرگ یدهنده مستمرارزش منصفانه که در آن ارائه یحسابدار میرژ

ازار قرار ب یهادر معرض شوک شتریب یدهنده مستمر(. سپس ارائه2007و همکاران،  نگیکند، رخ دهد )کل عیتوز رانیگبیمستمر

حساس  رینسبت به نرخ مشارکت به کار گرفته شده نسبتاً غ یمستمر تیدهد که مطلوبمی( نشان 2014مورر و همکاران ). ردیگیم

 یکه به معنا ترنییکند. ممکن است نرخ مشارکت پامیرا بهتر ن بگیریمستمر تیمشارکت بالاتر لزوماً وضع یهانرخ نیاست، بنابرا

 باشد، ارجح باشد. مستمریدهنده ارائه یکمتر برا سکیر

 ییدر جا ژهیوبه ست،یشفاف ن ایاغلب کاملاً واضح  شود،یپرداخت م رانیگبیبه مستمر واقعاًشده که ن نیتضم یمحاسبه مبلغ مستمر

و  ینیبشیپ تیعدم قابل نیشود. ا یریگمیتصم یدهنده مستمرتوس  ارائه تواندیو م شوند،یاجرا م 1یهموارساز یهاساز و کارکه 

 ریگبیمستمر نکهیاز ا نانیکننده و اطماز مصرف تیرا با توجه به حما یمشکلات تواندیم یافتیدر یپاداش واقع یهاپرداخت تیفافش

انند م دهند،یارائه م ینییپا ینیکه نرخ تضم ییقراردادها یبرا ژهیوخود آگاه است، به یمستمر یهاکاهش کل پرداخت ریسکاز 

 را در ییهادانمارک دستورالعمل ت،یشفاف شیافزا یکند. در تلاش برا جادیا انگلستانر د 2های دارای مشارکت در منافعمستمری

 یرهایکامل با توجه به متغ تیبه شفاف یابیصادر کرده است، اما دست گذارانمهیسهامداران و ب نیعادلانه مازاد ب عیمورد نحوه توز

 هستند، در عمل دشوار است. لیکه در آن دخ یمتعدد

 ریپرداخت متغهای مستمری سکیر تیریمد. 4-4-2-3

 ریپرداخت متغ یهایمحصول و مفروضات مستمر یاز طراح یناش هایریسک 

در آن  هاداراییکه  4گذاریسرمایه دهد که به صندوقمیرا  مستمری های( وعده پرداختVPA) 3ریپرداخت متغ هایمستمری

 بگیریو مستمر ابدیمیو کاهش  شیبازار افزا 5تحرکاتبا  یمستمر هایپرداخت نیشود. بنابرامی متصلاند شده یگذارهیسرما

را  ییبه طور بالقوه نوسانات بالا توانندیمبگیران یوجود، مستمر نیمند شود. با ابهره گذاریسرمایهتواند در طول زمان از سود می

 انزیبه م نیدوره مع کیدر  یمستمر یهاقرار دارند که پرداخت ریسک نیخود تجربه کنند و در معرض ا مستمری یهادر پرداخت

از خطر  بگیریمستمر نیشود، بنابرامی نیتضم العمرمادامبه صورت  یمستمر هایپرداختحال،  نی. با اابدیکاهش  یقابل توجه

 شود.میمحافظت  دیرزیستی

دهنده ارائهتواند توس  می( است که AIR) 6یفرض گذاریسرمایهبر اساس نرخ  ریپرداخت متغ یمستمر کیاز  هیپرداخت اول

بالاتر خواهد بود. هر پرداخت  هیبالاتر باشد، پرداخت اول AIRانتخاب شود. هرچه  بگیریتوس  مستمر ایشود  فیتعر یمستمر

 سهیدر مقا یپرداخت مستمر یبازده هدف بالا انتخاب شود، رشد آت یک اگر نیبنابراشود، می لیبازده هدف تعد نینسبت به ا یبعد

                                                           
1 smoothing 
2 with profit annuities 
3 Variable payout annuities (VPA) 
4 the underlying fund 
5 movements 
6 assumed investment rate (AIR) 
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 ندهیدر آ مستمری یها، پرداختبالا AIRفرض یک با  ن،یمحدود خواهد شد. علاوه بر ا نییبازده هدف پایک با  یک مستمریبا 

 یابد.میکاهش  زیاد، احتمالبه 

. دیریرا در نظر بگ %5 هیدر صندوق پا گذاریسرمایهو بازده  AIR 2% یک ،یاز نحوه محاسبه هر پرداخت بعد یعنوان مثال به

اگر  حال نی. با اابدیمی شیافزا از بازده مفروض است شیب افتهیتحقق  یبازده اضافهمان که  %3 به میزان یبعد یپرداخت مستمر

AIR 4%  که  ی. در حالابدیمی شافزای ٪1باشد، پرداخت تنهاAIRهاشود، پرداختمیکمتر  هیاول هایپرداختکمتر منجر به  یها 

 .ابدیمی شیافزا یبا نرخ بالاتر هاپرداخت رایبالا خواهد بود ز AIRبا  یهامستمریاز  شتریسال ب نیپس از چند

شکل به وضوح  نیدهد. امیدرصد نشان  6و  4، 2 یهاAIRرا با فرض  ریپرداخت متغ مستمری کی یفرض هایپرداخت 371شکل 

در درازمدت به  زیها نتر است، پرداختکوچک نییپا AIRبا  یهایمستمر یبرا هیاول یهاکه پرداخت یکه در حال دهدینشان م

 ،درآمد بالاتر ایدر نظر گرفته شود که آ دیبا AIRانتخاب  در ن،یبالا هستند. بنابرا AIRبا  یهایتر از مستمربزرگ یتوجهطور قابل

 .بعد از آن ایلازم است  یبازنشستگ لیدر اوا

 شودیشروع م یسالگ 65 سن که از ریپرداخت متغ یهایمستمر یبرا مستمری یها. پرداخت3.1 شکل

 

محاسبه شد و بازده بر اساس شاخص  یسالگ 65در سن  بیمهحق 0007100( بر اساس 2002)1میلِوسکیهمانطور که در  هیاول هایپرداخت منبع:

S&P 500  1960از سال. 

ت است. در محاسبه پرداخ چشم پوشی کرده یمستمردهنده ارائهمتحمل شده توس   یهانهیو هز دیرزیستی سکیر از ریتصو نیا

و  رانیگبیمجموعه مستمردیرزیستی  سکیفرض ر یرا برا یانهیممکن است هز یدهنده مستمرهر دوره، ارائه یبرا شدهلیتعد

ورت، ص نیدر ا ؛شوند فیقرارداد تعر یممکن است در ابتدا هانهیهز نیکسر کند. ا ییاجرا یهانهیپوشش هز یبرا یانهیهز نیهمچن

 یهر دوره را بر اساس تجربه واقع ای ؛ردیگیرا بر عهده م رانیگبیمستمر دیرزیستی سکیبه طور کامل ر یدهنده مستمرارائه

                                                           
1 Milevsky 
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به  کیتمسیس دیرزیستی سکیر کاهش یابد، دیرزیستی ی. اگر تجربه واقعکندیم لیمتحمل شده تعد یهانهیو هزدیرزیستی 

با کاهش  تواندیکه بالاتر از حد انتظار است، م ریبهبود مرگ و م لیها به دلپرداختتعداد  شیافزا رایز شود،یمنتقل م انبگیریمستمر

ه کخاص  ریسک دیرزیستیهنوز از  رانیگبیمستمربا این حال، جبران شود.  یبعد یهادوره یبرا یمستمر هایپرداخت لیتعد

 یمرمست یهاطول عمر خود پرداخت یهمچنان برا رازی شوند،یم فظتمحا کنند، عمراز حد متوس   شتریاست که آنها ب نیا ریسک

 .کنندیم افتیدر

 ریپرداخت متغ یهایمستمر یبرا سکیر مواجهه با تیریمد 

 یروزرسانبهدر حساب  تحقق یافته ریمرگ و م ساسبرا یمستمر یهاپرداخت یهالیکسر شده از تعد یهانهیکه هز زمانیتا 

ال و به روز به نظارت فع ازین نی. اکندیمنتقل م بگیرانیرا به مستمر کیستمیس ریسک دیرزیستی یدهنده مستمرارائه شوند،یم

 رزیستیریسک دیدهنده در معرض قرار گرفتن ارائه ،یکاف تعدادبا  بگیریمجموعه مستمر کیدارد. با فرض  ریمرگ و م نهیهز یرسان

طول  نیانگیدارد که م یباشد، احتمال کمتر شتریدر مجموعه ب رانیگبیهر چه تعداد مستمر رای، زشودکاملاً محدود  دیبا زیخاص ن

 .تجاوز کنددهنده ارائهاز طول عمر در نظر گرفته شده توس   رانیگبیعمر مستمر

پرداخت  کیفراهم کردن حال،  نیشود. با امی میتقس بگیرانیبا مستمر یمستمر هایپرداخت لیتعد قیاز طر گذاریسرمایه سکیر

 یهالیتعد و پرداخت شده ریگبیبه مستمر مورد انتظار یگذارهیاز بازده سرما بخشیاست که  یمعن نیمثبت به ا AIRبر اساس  هیاول

 یگذارهیرماس سکیاز ر یبخش مستمریدهنده ارائه ن،ی. بنابراکندیرا جبران نم یگذارهیدر عملکرد سرما یاهشک چیبلافاصله ه ،یبعد

عملکرد  ،هادر پرداخت لیتا تعدکشد میطول  یشتریبالاتر باشد، مدت زمان ب AIR. هر چه کندیمحصول حفظ م یرا برا

 ییهامریمست یرا برا یشتریب یگذارهیسرما سکیر ی،دهنده مستمرارائه ن،یراکمتر از حد انتظار را جبران کند. بناب گذاریسرمایه

 . شودیبالاتر هستند، متقبل م AIR یکه دارا

 آنها  تیریو نحوه مد ینیدرآمد تضم نهیبا گز یبازنشستگ اندازپساز محصولات  یناش هایریسک. 4-4-3

 دارایی در کاهش فازو هم  اندازپسدر نظر گرفته شده است، هم فاز انباشت/ نجایکه در ا یبازنشستگ اندازپسمحصولات  بندیطبقه

 نیا ،یسنت یمحصولات بازنشستگ ای یبازنشستگ یاندازهاپسحال، برخلاف  نی. با اردیگمیرا در بر  یبازنشستگ یمال یزیربرنامه

ه و انباشته شد یهاییبر اساس سطح دارا ندهیدرآمد در آ شدهنیسطح تضم افتیدر یالزام( برا یجا)به اختیاری ،نوع محصولات

وق هستند مع یمحصول مستمر کی هیشب لاتمحصو نیا ،یژگیو نیا لی. به دلدهندیارائه م شروع قرارداددر  شدهفیتعر لینرخ تبد

 هستند. ی،به عنوان محصولات مستمر در نظر گرفتن  یو واجد شرا

است  نیا مبتنی بر شاخص ایثابت  یهابه عنوان پرداخت شدهیبندمعوق طبقه یهاینوع محصولات و مستمر نیا نیب یتفاوت اصل

را حفظ  هیبه سرما یرتریپذانعطاف یو فرد دسترس شوندیواگذار نم یدهنده مستمربه طور کامل به ارائه پایه یهاییدارا نجایکه در ا

 یهاارایید لیکه تبد ییاز آنجا ن،یانداز بلندمدت است. علاوه بر امحصولات پس هیدسته شب نیا یهایمستمر ن،ی. بنابراکندیم

ود و برداشته ش کجایانباشته شده ممکن است به صورت  یهاداراییاست،  یاریاخت ینیدرآمد تضم انیجر کیبه شده انباشته 

 را ارائه نکند.های مستمری محصول ممکن است هرگز پرداخت
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ظر سطح محصولات از ن نیشاخص ثابت. ا ی باو مستمر ریمتغ ی: مستمررندیگمیدسته مورد بحث قرار  نیدر ا یدو محصول مستمر

دهنده ارائه یبرا یبالاتر سکیبالاتر باشد، ر ،یریپذانعطاف ای تضامینارائه شده متفاوت هستند. هرچه سطح پذیری انعطافو  تضمین

های مستمری. ابدیمی شیافزا جهیدر نت زیمحصولات ن نیا نهیهز نی. بنابراشودیم تردهیچیپ سکیر تیریدم یاست و استراتژ مستمری

 سکیر تیریدبه برنامه م ازینو  شاخص ثابت دارندبا های مستمرینسبت به پذیری انعطافاز  یبه داشتن سطوح بالاتر لیتما ریمتغ

 داده خواهد شد. پوششبخش  نیدر ا ید. هر دو نوع مستمرندار تریپیچیده

ه شده را ارائ نیتضم گذاریسرمایهدرآمد، بازده  انیبه جر هادارایی لینوع محصولات اغلب در مرحله انباشت به منظور تبد نیا

حال،  نیدهند. با امیقرار  گذاریسرمایه سکیدر معرض ر ،محصولاتهای دسته ریرا مانند سا یمستمردهندگان ارائهدهند و می

ممکن  یمستمردهنده ارائه نیداشته باشد، بنابرا اتینظر هادارایی گذاریسرمایهمحصولات، فرد ممکن است در مورد نحوه  نیا یبرا

 جهیرا که در معرض آن قرار دارد کنترل کند. در نت گذاریسرمایه سکیسطح ر ای گذاریسرمایه یاست نتواند به طور کامل استراتژ

 سکید و ردارن ازیمحصول ن یهادسته رینسبت به ساتری دهیچیپ گذاریسرمایه سکیر تیریمد ینوع محصولات به استراتژ نیا

 شود.می تیریمد 2مانند مشتقات 1سکیپوشش ر یاستفاده از ابزارها قیاغلب از طر

 یبستگ یمرمست نهیعدم انتخاب گز اینوع محصولات به انتخاب  نیا ریسک دیرزیستیدر معرض  یمستمردهندگان ارائهقرار گرفتن 

ر معرض د یدهنده مستمرد، ارائهکنانتخاب نرا  یمستمر یهاپرداخت افتیدر بگیر گزینهیدوره انباشت، مستمر انیدارد. اگر در پا

 قینوع محصولات به تعو نیکه ا ییشود از آنجامیانتخاب  مستمری نهیکه گززمانی حال،  نیا بانخواهد بود.  ریسک دیرزیستی

 .دباش ادیز رایبه طور بالقوه بس تواندیم دیرزیستی سکیداشته باشند، ر یتریدارند مدت مورد انتظار طولان لیو تما افتندیم

دهد یمگذار قرار  مهیرفتار ب ریسکرا در معرض  یمستمردهندگان ارائهنوع محصولات،  نیارائه شده با اپذیری انعطافو  اختیارات

ن گذاراها شامل نرخی که بیمهاین ریسک. ندارندقرار  این ریسکمعرض  در سطح ایندر  ،محصولات هایهدست ریکه سابه طوری 

که در  یو زمان ؛خود یهادارایی گذاریسرمایهنحوه انتخاب کنند و زمان آن؛ برای برداشت از حساب خود یا بازخرید انتخاب می

رفتار  زمانی که. باشدمی (ر گزینه دریافت مستمری را انتخاب کرده باشندکنند )اگمی مستمری هایپرداخت افتیبه در شروعآن 

لکه دهد، ب شیرا افزابرای پوشش تضامین  یمستمردهنده ارائه نهیندارد، نه تنها ممکن است هز یبا مفروضات همخوان گذارمهیب

 این و رفتار دشوار است بینیپیش ن،یرا کاهش دهد. علاوه بر ا یدهنده مستمرارائه سکیپوشش ر یاستراتژ یممکن است اثربخش

 شود.مین تیریمد یبه راحت سکیر

 ریمتغهای مستمری سکیر تیریمد. 4-4-3-1

 ریمتغهای مستمریمحصول و مفروضات  یاز طراح یناش هایریسک 

هستند که  یفرد گذاریسرمایه یهاشوند( اساساً حسابمیکه در کانادا شناخته  آن گونه 3شده کیوجوه تفک ای) ریمتغهای مستمری

دهنده ارائهو  دارد شده را نییتع شیپ از نیتضمنرخ با  العمرمادام مستمریانباشته به  یهادارایی لیتبد یبرا ندهیآ اختیارآن فرد  یبرا

                                                           
1 hedging instruments 
2 derivatives 
3 segregated funds 
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دهد: مرحله میمحصول دو مرحله مجزا را ارائه  ن،یارائه دهد. بنابرارا حداقل درآمد  نیتضم (اریاختگزینه )یا تواند می مستمری

ت انباش رحلهم انیدر پا نکهیشود، مگر امی دریافتدرآمد از محصول و مرحله کاهش که در آن  ،ییدارا هیانباشت به منظور رشد پا

دارد و مجاز به برداشت وجه است،  یخود دسترس یهاداراییشود. فرد در طول مرحله انباشت به  دریافتاز محصول  کجای یمبلغ

را  یاشده نیمحصولات نرخ تضم نیکار مشخص کند. ا نیانجام ا یرا برا ییهامجازات ای هاتیمحدود ،اگرچه ممکن است قرارداد

 .شوندیم لیتبد 1مرحله برداشت یبرا یدرآمد انیانباشته شده به جر یهاییکه در آن دارا کنندیارائه م

 شوند متفاوت است. می مستمریتبدیل به پرداخت  هاداراییکه  یشده بر اساس سن نیتضم لینرخ تبد نیا

 یهاییدارا که بر اساس نحوه پرداخت شودیبا محصول ارائه م یاریاخت تضامینمعمولاً  ه،یشده پا نیتضم مستمری لینرخ تبدعلاوه بر 

برداشت در  یبرا کجای(، حداقل مبلغ GMDBپس از فوت ) نفعیرا به ذ یحداقل پرداخت توانندمی نهایمتفاوت است. ا شده انباشته

شده  نیتضم لیبا نرخ تبد مستمریدرآمد  انیبه جر هاداراییکه در آن  یحداقل سطح (،GMAB) ندهیدر آ نینقطه مع کی

(GMIB) رداشت ب فازدر  یمستمر رآمدکه به عنوان د گذاریسرمایهاز حساب  ینیتضم هایحداقل سطح برداشت ای شوندتبدیل می

(GMwB/GLwBدر نظر گرفته شود ) د بازار به عملکر ایشده باشد  فیممکن است از قبل تعر نی. سطح تضمرا تضمین کنند

 داشته باشد. یبستگ

 : شوندیخلاصه م نجایارائه شوند در ا ریمتغ یبا مستمر توانندیکه م یاریاخت یهانوع ضمانت نیا

 2ینیفوت تضم یامزای حداقل (GMDB )- نیپس از فوت پرداخت شود را تضم نفعانیبه ذ دیرا که با یحداقل مبلغ 

 بود. واهدشده خ نیارزش تضم ایحساب  یحداکثر ارزش واقع ی. مبلغ پرداختکندیم

 3تضمینی انباشته شده سود حداقل (GMAB )-  از محصول در  کجایرا به منظور برداشت مبلغ  هاداراییحداقل بازده

 د بود.شده خواه نیارزش تضم ایحساب  یحداکثر ارزش واقع یکند. مبلغ پرداختمی نیتضم ندهیمشخص در آ خیتار کی

 4تضمینی درآمد حداقل (GMIB )- وجوه  لیمحاسبه تبد یبرا 5قیدر مرحله انباشت/تعو گذاریهیسرما بازدهنرخ  لحداق

را  ندهیآ های مستمری درپرداختحداقل سطح درآمد حاصل از  . در واقعکندمی نیثابت را تضم مستمریبه  شده انباشته

 ود. متفاوت خواهد ب شود،میشروع  یکه در آن پرداخت مستمر یشده درآمد با توجه به سن نیتضمکند. سطح می نیتضم

 6ینتضمی العمرمادام برداشت حداقل (GLWB )- یکند، که معمولاً به عنوان درصدمی نیحداقل سطح برداشت را تضم 

 نیارزش حساب را دارد. ا شیدر صورت افزا شیادامه افزا لیموارد پتانس یشود، که در برخمی فیتعر تضمیناز سطح 

راهم ف کردن کامل تبدیل به مستمریِبه  ازیدر بازده بازار را در طول مرحله برداشت بدون ن داومامکان مشارکت م تیمز

اگر  یکند، حت نی( تضمGLwBالعمر )مادام ای( GMwBاز سال ) یبرداشت را در طول تعداد مشخص تواندیو م کندیم

                                                           
1 drawdown phase 
2 Guaranteed Minimum Death Benefit (GMDB) 
3 Guaranteed Minimum Accumulation Benefit (GMAB) 
4 Guaranteed Minimum Income Benefit (GMIB) 
5 Accumulation/deferral phase 
6 Guaranteed Minimum Lifetime Withdrawal Benefit (GLWB) 
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 دیرزیستیاز  ،شده کمتر نیالبته با سطح درآمد تضم 1مانند یک مستمری زندگی یحساب به صفر برسد. دومارزش 

 متفاوت خواهد بود. هاشده درآمد با توجه به سن شروع پرداخت نیکند. سطح تضممیمحافظت 

کال شچند مورد از اَ ای کیو معمولاً  شوند فیتعر گذاریسرمایه یبر اساس عملکرد واقع ای از ابتدا ندتوانمیخود  تضمینسطوح 

 (:2013، 2د )انجمن ژنوندهمیرا به خود اختصاص  ریز

 4شده با نرخ مشخص، به عنوان مثال  نیبازده سالانه تضم - 3کلی٪. 

 ثالشده به عنوان م نییتع شیشده در فواصل از پ یابیانباشته هرگز از ارزش ارز یهادارایی کهکند می نتضمی -4ایدوره 

 شود.کمتر نمی ،انهیسال

 دارای محدودیت(. شودیم نییتع گذارمهیتوس  ب زمان ارزیابی ارزش ای است ولیتضامین دوره معادل –  5بازنشانی( 

ه ب تضمینمورد انتظار  نهیشود تا هزمیبه طور منظم از ارزش حساب کسر  مشخصای هنیارائه شده، هز تضمین)های(بر اساس 

 کی نیاز قراردادها همچن یدهد. برخمیرا کاهش ن تضمینسطح  هانهیحال، هز نیمحصول را پوشش دهد. با ا تیریمد اضافه هزینه

 یاگر ارزش حساب در مرحله انباشت به صفر برسد، تا زمان یحت میناتضدر آن قرارداد و  هک کنند،یارائه م 6فسخ غیرقابل تضمین

 .مانندیم یبرداشت نکرده باشد، باق شدهنییتع یهاتیاز محدود شیرا ب یکه فرد مبالغ

 نیچن یارزش فرض 372ارزشمند شوند. شکل  اریبس بگیریمستمر یبرا ،یدر طول رکود بازار، مانند بحران مال توانندیم تضامین نیا

بودن « 8سودده» زانیم ای، تضمین 7یدهد. ارزش ذاتمیحساب نشان  کی گذاریسرمایه یبا عملکرد واقع سهیرا در مقا ییهانیتضم

 .شودیحساب نشان داده م یسالانه( نسبت به ارزش واقعتضمین  ایدرصد  4 تضمین کلی)اعم از  شدهنین سطح تضمیآن، با تفاوت ب

هر دو  2009در سال شده است،  گذاریسرمایه S&P 500شروع شده و در  1998که در سال  یبر اساس قرارداد ریز ریدر تصو

 یبرا نتضمیسطح  اند.سودده بوده هانیکه تضم یمعن نی، به ااندبوده حساب یبالاتر از ارزش واقع یبه طور قابل توجه تضمین

است  دهی( به آن رس2007مورد ارزش حساب در سال  نی)در ا است که حساب در گذشته یسالانه بر اساس حداکثر ارزش تضمین

موظف بود در سال  یدهنده مستمردرصد در هر سال است. اگر ارائه 4به بازده سالانه  یابدستی اساس بر ٪4 تضمین کلی یو برا

 یارزش حساب را با وجوه یهرگونه کسر دیبا شده،نیانجام دهد، مثلاً براساس ارزش تضم بگیریرا به مستمر ییهاپرداخت 2009

 .کردیجبران م آمدیم یشکه از حساب عموم

 اع مختلف تضمینای از انونمونه - 3.2شکل 

                                                           
1 A life annuity 
2 Geneva Association 
3 Roll-ups 
4 Ratchets 
5 Resets 
6 No-lapse guarantee 
7 The intrinsic value 
8 In-the-money 
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 شود. میاعمال  یمتوال یهاسالانه( در سال ایدوره ،کلشود و سپس بازده سالانه مختلف )بازار، می نییتع 1000مقدار در سال اول  :نکته

 (2016ی، و توسعه اقتصاد یسازمان همکار ) شد گذاریسرمایه S&P 500شروع شد و در  1998که در سال  یبر اساس قرارداد منبع:

بازار،  یهاسکیبا آن مواجه است، مربوط به ر مستمریدهنده که ارائه یاصل یهاسکیمحصول، ر یهایژگیو نیبا توجه به ا

هره ب یهااز سهام و نرخ یبازار در درجه اول ناش سکیکننده است. قرار گرفتن در معرض رو رفتار مصرف ری/مرگ و مدیرزیستی

 یهاسکیکننده با رو رفتار مصرف ری/ مرگ و مدیرزیستی یهاسکیشده است. ر گذاریسرمایهاست که قرارداد در آن  ییهادارایی

 است. حساس به زماننسبت است و  پایهاز ارزش حساب  یشده تابعانجام یهاو پرداخت هانیارزش تضم رایبازار مرتب  هستند، ز

 تواندیم بگیریشده به مستمرارائه اختیاراتو  پایه یهاییشده، سبد دارا( ارائهی)هاتضمین یمحصول، با طراح یطراح یهایژگیو

 ریمتغ یهایکه مستمر یاصل یهاسکیبگذارد. ر ریتأث سکیر یبر سطح کل هاریسک نیاز ا کیهر  با یدهنده مستمرارائه بر مواجهه

 ریسککنترل سطح قرار گرفتن در معرض  یبرا تواندیمحصول م یکه طراح ییهاها و روشآن یهامحرک تند،در معرض آن هس

 اند.خلاصه شده 4استفاده شود، در جدول 

 قرار گرفتن در معرض ریسک ناشی از طراحی محصول مستمری متغیر.  4جدول

 ابزارهای مدیریت ریسک از طریق طراحی محصول های ریسکمحرک نوع ریسک

مرگ و 

 میر/دیرزیستی

 های سنمحدودیت میر/دیرزیستیمرگ و 

 پوشش طبیعی در تضامین ارائه شده

 ادغام ریسک

 هامحدود کردن تعداد صندوق تخصیص دارایی گذاریسرمایه

 نوسانات گذاشتن برای سقف ایتعادل مجدد خودکار و/
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 نوسانات ایمرتب  با قرار گرفتن در معرض سهام  هاهزینه

 در مقابل ارزش حساببر اساس سطح تضمین 

 کنترل زمان و تعداد دفعات بازنشانی و یا سطح تضمین کلی سطح تضمین

 هایبندی/انتخاب تبدیل به پرداختزمان رفتاری

 مستمری

 بندی و سنمحدودیت زمان

محدود کردن تعداد دفعات جا به جایی/در دسترس بودن  جا به جایی صندوق

 هاصندوق

 بازخریدجریمه  بازخرید

 محدود کردن دلار به دلار دلار به دلار در مقابل برداشت به نسبت

 (2016ی،و توسعه اقتصاد یسازمان همکار)منبع: 

 ی، باز1باشد« سودده» تیدر نها تضمین نکهیو احتمال ا مستمریدهنده ارائه سکیدر مواجهه با ر میها نقش مهتضمین یطراح

 نیا تضمر ینرخ یمستمردهنده ارائه ه،یپا نیتضم یکند. برامی مهیاست که آن را ب یسکیو ر تضمین تینکته، ماه نی. اولکندیم

 یهاریسکرابر در ب یشتریمحافظت ب یاضاف یاریاخت تضامینکرد.  لیتبد مستمریتوان به میرا  شده انباشته یهاداراییکند که می

 .دهندیارائه م و میر /مرگدیرزیستی ایو/ یگذارهیسرما

در  یقطع زمانم کیرا در  دیرزیستیو حفاظت از  گذاریسرمایهاز  یبیشده است، ترک نیتضم مستمری لیکه نرخ تبد ه،یپا تضمین

 مستمریبه  هشد انباشته یهادارایی لیتبد یتواند برامیکه  ریو مرگ و م لیمفروضات نرخ تنز ،لینرخ تبد نیکند. امیفراهم  ندهیآ

 ،ردانتخاب نشود، ف یاضاف یگذارهیسرما تضامین در صورتی کهکند. می مشخصاستفاده شود را  یمستمر ارداددر زمان صدور قر

انباشته شده در  یهاییدارای به ارزش واقع لینرخ تبد نیو ا شودیکامل را در طول دوره انباشت متحمل م یگذارهیسرما سکیر

 .شودیحساب اعمال م

ه انباشت دور انیخود را در پا یهاییدارا ریگبیمواجه است که مستمر یرفتار ریسک نیبا ا یدهنده مستمرارائه ،پایه نیتضم یبرا

 ایده باشد ش مشخص لِیبهره کمتر از نرخ تنز یهانرخ ،لیکند. اگر در زمان تبد لیتبد مستمریبه است « سودده» تضمینکه  یزمان

 نیو بنابرا شده خواهد بود نیبالاتر از نرخ تضم دیجد مستمری دیخر یبرا نهیبالاتر باشد، هز یقابل توجه ورانتظارات طول عمر به ط

 نهیاوت هزتف دیبا یمستمردهنده ارائهبرد و میخود سود  یهادارایی از تبدیل به مستمری کردن. پس فرد سودده خواهد بود نیتضم

 ،شدهنیتضم یمستمرتبدیل به )یا اختیار(  نهیگز نیکه ا نیا ریسکباشد،  تریطولان ردادقرا قیرا جبران کند. هر چه دوره انباشت/تعو

 کردن یمستمر تبدیل به اریکه اخت یدر صورت جهیو در نتبیشتر است کاهش نرخ بهره(  ایطول عمر و/ شیافزا لیباشد )به دل« سودده»

                                                           
 نامه است.ای است که اجرای تضمین به نفع دارنده بیمهمنظور از سودده بودن تضمین این است که شرایط به گونه1 
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سن صدور و هم  یاهم بر یسن یهاتیممکن است محدود جهیدر نت خواهد بود. ترنهیپرهز یمستمردهنده ارائه یاعمال شود برا

 محدود شود. یو رفتار دیرزیستی سکیر نیاز ا یاعمال شود تا بخش تبدیل به مستمری شوند توانندیم هاییکه دارا ینیسن یبرا

. شودیم جادیها مشروط به بقا هستند، اارائه شده که پرداخت یاریاخت هایتضمین یبرا زین دیرزیستی ایو/ ریمرگ و م هایریسک

ضات مفرو دیبا تضمین نیا یارزش گذاربرای  نیدارد و بنابرا یبه مرگ فرد در مرحله انباشت بستگ GMDB تضمینپرداخت 

ساب ح یشده پرداخت از ارزش واقع نیارزش تضم یعنیباشد، « سودده»در زمان پرداخت  تضمین. اگر گرفترا در نظر  ریمرگ و م

 ریسکرا در معرض  یدهنده مستمر، ارائهGLwBو  GMIB تضامینتفاوت را جبران کند.  دیبا مستمریدهنده باشد، ارائه شتریب

مفروضات مرگ و  دیبا ارائه دهندگان ن،یو بنابرا شود،یعمر فرد وعده داده م لطو یها براپرداخت رایز دهند،یقرار م دیرزیستی

 GMDBرائه با ا تواندیم مستمریدهنده ، ارائهدیرزیستی ریسک نیاز ا یکاهش بخش ی. برارندیخود در نظر بگ یابیدر ارز زیرا ن ریم

تا  تواندیم GMDB از یناش ریمرگ و م ریسک رایز در نظر بگیرد برای این محصولرا  یعیپوشش طب کی GMIB/GLwBو 

 جبران کند. GMIB/GLwBs برایا ر ریسک دیرزیستی یحد

آنها ریسک برای قرار گرفتن در معرض  تیهستند، ماه ریسک دیرزیستیهر دو در معرض  GLwBsو  GMIBکه  یدر حال

انواع  ریمشابه سا 1حالت تبدیل به مستمری کردندر  GMIB کی یبرا ریسک دیرزیستی. قرار گرفتن در معرض ستین کسانی

 نید. به انشومی لیثابت تبد مستمریبه  شدهانباشته  یهاداراییاستفاده شود،  تبدیل به مستمری اختیاراگر از  رایاست، ز هایمستمر

کاهش  2بگیریاز افراد مستمر یادیتعداد ز در نظر گرفتن )ادغام( قیاز طر توانیرا متضامین نوع  نیا یبرا دیرزیستی سکیر ب،یترت

 داد.

ه با توجه ب یکم است و حت اریبس کنندیرا انتخاب م مستمری کردن تبدیل به که واقعاً GMIB یحال، نسبت افراد دارا نیبا ا

و  SOA,2013)،استپایین مانده همچنان این نسبت بوده است « سودده»ها آن تضمینکه  یبازار و احتمال بالاتر ریاخ یآشفتگ

LIMRAلیدلا نیا از یکی ستند،یمحبوب ن یسنتهای مستمریدهد که چرا می حیاست که توض یلیهمان دلا لیاحتمالاً به دل نی(. ا 

دهندگان ارائهه ک یواقع دیرزیستی ریسکروند تا کنون  نیاست. ا پایهوجوه  ای هاداراییبه  یاز دسترس یافراد به چشم پوش لیعدم تما

 محدود کرده است. را شوند،میمواجه با آن  تضامین نیا یمستمر

در  یمستمردهنده ارائه ن،یتضم نیا یبرد و برامیبهره ن دیرزیستی سکیاز ادغام ر یکسانیاز سطح  GMIB ،GLwBبرخلاف 

و هر  کندیم را حفظ پایه یهاییبه دارا یدسترس ریگبیاست که مستمر لیدل نیبه ا نیماند. امی یباق بازخریدرفتار  ریسکمعرض 

که  یر صورتد تواندیمبگیر یمستمر ن،ی. علاوه بر اشودیپرداخت م بگیریمستمر نفعیدر حساب پس از مرگ به ذ ماندهیباق ییدارا

 هرچند ممکن است رد،یرا پس بگ هاییکرده و همه دارا بازخریدنامه را  مهینداشته باشد، ب یاو ارزش یبرا گریشده دارائه تضمین

 تضامینبا  GMIB کیشده تحت  نیاز سطح تضمدرآمد عموماً کمتر  هشد نیسطح تضم جهیاعمال شود. در نت هاییجریمه

 دهد.میرا به خود اختصاص  دیرزیستی سکیادغام ر ترنییمشابه خواهد بود و سطح پا یگذارهیسرما

                                                           
1 annuitisation 
2 the pooling of a large number of annuitants 
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 نیدارند. ا هانیاز تضم یناش سکیدر مواجهه با ر ینقش مهم زین یطراح یهاجنبه ری، ساهانحوه شروع پرداخت فیعلاوه بر تعر

 سطح یروزرساندر طول زمان، دفعات و زمان به یگذارهیسرما یاستراتژ ریینحوه تغ ها،ییدارا یگذارهیها شامل نحوه سرماجنبه

که  یزمان محدودهارائه شده در پذیری انعطافو  بازخرید یهانهیهز زانی، مدت و مگذارمهیب توس  برداشت وجه قابلیت، تضمین

 .باشدمی برداشت محصول آغاز شود فازممکن است 

ماً حق گذارد. فرد عمومی ریتأث هانیدر هنگام ارائه تضم مستمریدهنده ارائه پذیریریسک یبه وضوح بر رو پایه ییدارا صیتخص

 گذاریسرمایهصندوق  نیتواند از چندمیکند و  گذاریسرمایه ریمتغ یقرارداد مستمر کی یرا برا بیمهحقانتخاب دارد که چگونه 

 نیا رییمنتخب و نحوه تغ یِگذارهیسرما یِهاصندوق خودِ 1سکِیر انتخاب کند. مشخصاتِ یمستمردهنده ارائهارائه شده توس  

 ریتأث اینکه این تضامین سودده شوند سکیر جهیشده و در نتارائه یهانیبر ارزش تضم تواندیدر طول زمان م هایگذارهیسرما

 بگذارد.

دوق در بازده صن رای، زدارند ینیهر تضمبرای  یبالاتر نهیهستند، هز یبالاتر سکیر لیپروفا یکه دارا گذاریهای سرمایهصندوق

 هایصندوقخواهد بود. محدود کردن تعداد  شتریشده ب نیبازده تضم پایین آمدنخواهد بود و احتمال  یشتریمعرض نوسانات ب

پوشش  یژاسترات یرا بهتر کنترل کند و اثربخش هایگذارهیسرما سکیر پروفایل ااجازه دهد ت یدهنده مستمربه ارائه تواندیموجود م

 صی، تخصگذاریسرمایه سکیکنترل بهتر ر یدهد. ممکن است برا شیافزا ندهیدر آ یگذارهیسرما یهاسکیر یخود را برا سکیر

 نکهیاز ا نانیاطم ایسهام و درآمد ثابت  نیتعادل مجدد ب جادیبه عنوان مثال با ابه کار گرفته شود دهنده ارائهتوس   زین ییخودکار دارا

 .کندمیتجاوز ن یصندوق از آستانه نوسان خاص

 رییرا در طول زمان تغ ییدارا صیکه تخص شودیامکان داده م نیبه فرد ادر صورتی که ممکن است  نیهمچن یدهنده مستمرارائه

دهد.  شیرا افزا هانیارائه تضم سکیو ر هانهیهز تواندیم نیکه همچن ردیقرار گ  یرفتار ریسک( در معرض 2صندوق رییدهد )تغ

کند یم کمتری ثبات دارایرا به طور بالقوه  هایگذارسرمایه سکیر پروفایلدهد و می شیرا افزا یمعاملات یهانهیهز ،معاملات مکرر

ممکن است دفعات  یدهنده مستمرارائه جه،ی. در نتکنددچار چالش می گذاریسرمایه سکیپوشش ربرای  ی رامستمردهنده ارائهو 

 محدود کند. سکیکردن مواجهه با ر حدودرا به منظور م هایگذارهیسرما رییتغ زانیم ای

 تضمین هنکیا ریسکخواهد داشت.  ریتأث تضمینارائه  نهیهزنیز و  سکیرمواجهه با  زانیبر م تضمین، یبه روز رسان ینحوه طراح

  فرد توس هایروزرسانبه یبندزمان شتریکنترل ب ایمکرر  یهایروزرسانکه به ییباشد، در جا« سودده» ینیمع یدر هر مقطع زمان

از ارزش حساب  تضمینبالاتر بودن  ریسکباشد،  شتریب 3یادوره تضمین ی. هرچه دفعات به روز رسانابدییم شیمجاز باشد، افزا

ابه، . به طور مشی به همراه خواهد داشتبالاتر سکیر مستمریدهنده ارائه یبرا جهیبالاتر خواهد بود و در نت نیمع یدر هر مقطع زمان

که  یزمان ادیبه احتمال ز شود،یم 4یبازنشان تضامینکه در آن  درا انتخاب کن یداده شود که زمان اختیار نیا بگیریاگر به مستمر

مان در هر نقطه از ز تضمین نکهیاحتمال ا شودکه باعث می د،کنیانتخاب م یبازنشانبرای حد خود قرار دارند،  نیبازارها در بالاتر

                                                           
1 The risk profile 
2 fund-switching 
3 Ratchet guarantee 
4 Reset  
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اساس  نیبر ا شود،یم افتیدر تضمین رتریپذو انعطاف مکرر یروزرسانبه یکه برا ییهانهیهز ن،ی. بنابراابدی شیباشد افزا «سودده»

 .ابدییم شیافزا

 مستمریدهنده ، ارائه1دهد رییخود را تغ یگذارهیسرما صیتخص ایکند  یخود را بازنشان تضمین تواندیکه فرد م یزانیعلاوه بر م

که  هر جا یرفتار هایریسک. دهدیم شیاو را افزا یکل سکیکه ر ردیقرار گ زین گرید یرفتار ریسک نیدر معرض چند تواندیم

پذیری انعطاف. شوندی، وارد عمل مشته باشددا یبستگ دهدیکه فرد انجام م ییهاو به انتخاب ددر محصول ارائه شو یریپذانعطاف

 سکیر یاصل یهامحرک ،فردتوس   نامهبیمهبرداشت وجوه از  قابلیتو  2برداشت )کاهش سرمایه(در مورد زمان شروع مرحله 

 ن،ینابراوجود دارد. ب یمستمردهنده ارائه یبرا یکمتر ریسکتر باشد، بینیپیشهرچه رفتار قابل  ،یهستند. به طور کل یرفتار

 با یدهنده مستمرارائه مواجههکنترل  یبرا یراه اصل دهد،یم شیرفتار را افزا ینیبشیپ تیمحصول که قابل یطراح یهایژگیو

 است. یرفتار هایریسک

. گذاردمی ریتأث یمستمردهنده ارائه مواجهه ریسک جهیو در نت تضمینبر ارزش ، GMIB نیتضمشروع درآمد حاصل از بندی  زمان

 یوددوره انباشت س انیدر پا مستمریخود به  ییدارا لینباشد، احتمالاً فرد از تبد سودده تضمینهمانطور که قبلا ذکر شد، اگر 

ارد. هرچه د یبستگ لیبه زمان تبد یادیز زانیبه م یمستمردهنده ارائه یبرا ریسک قرار گرفتن در معرض ن،یبرد. بنابرا دنخواه

تر گران دهندهارائه یبرا یباشد، مستمر مستمری، بیشتر نهیشده در هنگام انتخاب گز نیارزش حساب و ارزش تضم نیتفاوت ب

رداخت پگزینه انتخاب به  یشتریب لیآنها ارزشمندتر است، تما یبرا نهیگز نیکه ا یاندر زم کنندگانمصرفکه  ییاست. از آنجا

 ای یسن یهاتیکرد. محدود یسازمدل تضمیناز ارزش  یبه عنوان تابع ایتوان به صورت پومیرا  یبندزمان نیدارند، ا مستمری

 هاریسکاز  یبرخ جهیو در نت کاهدیم نهیگز نیا تیاز عدم قطع ی( تا حد3قرارداد ی)مثلاً فق  در سالگردها یبندزمان یهاتیمحدود

 .دهدیکاهش م یدهنده مستمرارائه یرا برا

ها شروع شود، هر چه زودتر برداشت ،یمهم است. به طور کل زیکند نمی GLwBکه فرد شروع به برداشت وجوه تحت  یزمان

. شودیم رشتیشود، ب یاضاف یهاپرداخت مجبور به پرداختِ یدهنده مستمرارائه نکهیکاهش ارزش حساب قبل از مرگ فرد و ا ریسک

است. باز  شتریب اریحساب بس هیتخل ریسکاز ارزش حساب هنگام شروع برداشت باشد،  ربالات ،شده نیاگر سطح تضم ن،یعلاوه بر ا

 کمک کند. ریسک نیتواند به کاهش امی سرمایه مربوط به زمان شروع کاهش یهاتیمحدود ای یسن یهاتیهم محدود

 یهانهی. هزدارد یمستمردهنده ارائه یبرا یرفتار ریسک زینامه ن مهیکامل ب بازخرید ایبرداشت وجه از حساب خود  یفرد برا ییتوانا

ه ک هیاول یهانهیزودهنگام به منظور پوشش هرگونه هز یهابازخرید یبرا مهیمعمولاً در چند سال اول قرارداد به عنوان جر بازخرید

حفظ  ارزش ،بازخریدشانرفتار  یسازنهیدر بهافراد  نی. بنابراشودیصدور قرارداد متحمل شده است، اعمال م اب مستمریدهنده ارائه

                                                           
ه عبارت دیگر . بشودیم نییتع گذارمهیتوس  ب زمان ارزیابی ارزش ای است ولیتضامین دوره معادلبازنشانی تضمین همانطور که قبلاً نیز توضیح داده شد، 1

رایی نیز منظور از نحوه تخصیص دا شود.کمتر نمی کند،گذار تعیین میی که بیمهشده در فواصل یابیانباشته هرگز از ارزش ارز یهاییدارا کهکند  یم نتضمی

 . ]محقق[باشدگذاری دارایی مینحوه سرمایه

 
2 Drawdown phase 
3 contract anniversaries 
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 فیضع گذاریسرمایهاگر بازده  کنند.بازخرید از آن کم شده است مقایسه می یهانهیهز کهدر قرارداد را با ارزش حساب  تضمین

دهندگان رائها تضامین،نوع  نیا با بدان معناست که نی. اکردخواهد  ی بازخریداحتمال کمتر با مندتر باشد، فردارزش تضمینباشد و 

پول خود را در قرارداد نگه  گذارانمهیب رایمواجه هستند، ز فیضع یاقتصاد یها یدر مح یکمتر ینگینقد سکیبا ر یمستمر

ا در ر یدهنده مستمرو ارائه ابد،ی شیافزا یبه طور قابل توجه تواندیم زینتعهدات ارزش  وها،یسنار نیوجود، در ا نی. با ادارندیم

 صورت بالاتر از حد انتظار خواهند بود. نیدر ا و بنابراین تعهدات نیز دهدیکمتر از حد انتظار قرار م بازخریدمعرض خطر نرخ 

دارد. هرگونه  یبستگ نیها بر ارزش تضمبرداشت ریبه نحوه تأث یتا حد کندیم جادیا مستمریدهنده ارائه یها براکه برداشت ریسکی

 یکیتوان به میکار را  نیشود. اما امی تضمین( باعث کاهش سطح 1ینیبرداشت تضم یایمزا یاز حساب )به استثنا یبرداشت جزئ

 :دو روش انجام داداین از 

 ابد،یمیدلار کاهش  کی زین تضمینهر دلار برداشت شده،  یکه به ازا یمعن نی، به ا2به دلار دلار  

 ابدیمیکاهش  هبرداشت شد یهادارایی به نسبت تضمین، که در آن 3به نسبت. 

 ی. برادهدیقرار م یشتریب ریسکبه نسبت در معرض  یهابا برداشت سهیرا در مقا یدهنده مستمردلار به دلار، ارائه یهابرداشت

است که در حال حاضر  GMAB ی تضمینقرارداد دارا ،که در آن دیریمورد ساده را در نظر بگ کیاست،  نطوریچرا ا نکهیا حیتوض

به است. اگر فرد بتواند وجوه خود را  100 تضمینارزش  گر،یاست. به عبارت د 400ارزش دارد، اما ارزش حساب فق   500

مبلغ برداشت از  طبقرا  تضمینرا در حساب بگذارد و سطح  100ت کند و برداش 300تواند می ،به دلار برداشت کندصورت دلار 

 یهاییحال، دارا نی(. با ا100ارزش حساب  یمنها 200 تضمیناست )سطح  100همچنان  تضمین ارزش کاهش دهد. 200به  500

به نسبت،  که در ابتدا وجود داشت. با برداشتِ تعهداتدرصد  80 نسبت به هستند تعهداتدرصد  50اکنون تنها  تضمین،پشتوانه 

 125به  کاهش درصد 75 ی تضمین بابه عبارت .ابدیمیارزش حساب کاهش  در مقایسه با ینسبت برداشت نقد هب تضمینسطح 

مستمری ه دهندارائهبنابراین به دلیل مواجهه دهد. میرا پوشش  تعهداتدرصد  80در حساب همچنان  دموجو یهاداراییو رسد می

 محدودتر است. دلار به دلار برداشت کند، معمولاً در حالت تواندمیفرد  کیکه  یمقداربا ریسک بالاتر، 

و  اندرسیقرارداد را به حداکثر م تعهداست که ارزش  یرفتار رساند،یبه حداکثر م یدهنده مستمرارائه یرا برا ریسککه  یرفتار

که  یمواقع و در کندیاستفاده م اراتیکه از اخت یفرد گر،ی. به عبارت درساندیفرد به حداکثر م یآن را برا یسود اقتصاد نیبنابرا

ال، فرض ح نی. با اکندیم جادیا مستمریدهنده ارائه یبرا یشتریب ریسک کند،یم افتیرا در ییایهستند، مزا رتبا ارزش تضامین

از  یسطح یمستمردهندگان ارائهرسد میکه به نظر  یکند. در حال نهیپرهز اریرا بس ییهانیتضم نیچن تواندیم یرفتار کاملاً منطق

 یستمرمدهندگان ارائهرسد میکنند، به نظر میمرتب   نیکنند و آنها را به ارزش تضممی الخود اعم یرا در مفروضات رفتار ییایپو

در  که است یمعن نیبه ا نیهمچن نیحال، ا نیکنند. با امیگذاری قیمتبودن  یرمنطقیاز غ یسطحبا در نظر گرفتن  را هانیتضم

                                                           
1 guaranteed withdrawal benefits 
2 dollar-for-dollar, meaning that for each dollar withdrawn the guarantee is also reduced by a dollar. 
3 pro-rata, where the guarantee reduced by the equivalent proportion of assets which are withdrawn. 

 



 
 ...منتخب  یها در کشورهاآن نیو تضام اراتیاخت ها،سکیر ،یزندگ یمستمر مهیمحصولات ب یررسب

 58 

 

آنها  عهداتت نیقرار دارند و بنابرا یشتریب ریسکدر معرض  یمستمردهندگان ارائه باشد،تر از حد انتظار یمنطق رفتار صورتی که

 (.2014و همکاران،  نگی)کل ابدیمی شیافزا

به  تضامین نیا رایکمتر باشد، ز ،1گرانتر تضامینِ برای تواندیم یرفتار ریسکدر معرض  یدهنده مستمردر مقابل، قرار گرفتن ارائه

 راگ تواندیم بازخریدنرخ  یعنی) کندیم ترینیبشیرا قابل پ بازخریدرفتار  جهیهستند، در نت سودده ینیدر هر زمان مع ادیاحتمال ز

معمولاً گرانتر تضامینِ وجود،  نینشان داد. با ا GLwBsمورد  یرا برا نی( ا2014) 2و همکاران نگیکم باشد(. کل اریصفر نباشد بس

 وجود دارد. 3بده بستاندو  نیا نیب نیقرار دارند، بنابرا یگذارهیسرما سکیاز ر یشتریدر معرض سطح ب

 متغیر یهایمستمر یبرا سکیر مواجهه با تیریمد 

 یهاکسیارائه شده است. برخلاف ر یهانیبازار مربوط به تضم سکیر نده،یدر آ ریمتغهای مستمری تیریمد یبرا یاصل سکیر

 نیا ابد،ینرخ بهره کاهش  ایعمل کنند  فیسهام ضع ی. اگر بازارهاستندین 5پذیرتنوع ،4ادغام قیاز طر گذاریسرمایه یهاسکیر مه،یب

، تضامین یایپو تیماه لیمحصولات به دل نیا یبرا گذاریسرمایه سکیر تیریخواهد داشت. مد قراردادهابر کل سبد  یمنف ریامر تأث

ه طور و رفتار، ب مهیب یهاسکیبازار با ر یهاسکیو تعامل ر ابدیمی صیبه آنها تخص هاداراییکه  گذاریسرمایه یهاتنوع صندوق

 ترجامع سکیر تیریمد یاستراتژ کیمستلزم  یدگیچیپ نیا است. مستمری لاتانواع محصو ریاز سا زتریچالش برانگ یقابل توجه

 .باشدمیاست که با آن مواجه  یگذارهیسرما یهاسکیر یبرا مستمریدهنده ارائه توس 

 شیسهام، کاهش نرخ بهره و افزا یبا آن مواجه هستند، سقوط بازارها ریمتغ یمستمردهندگان ارائهبازار که  یاصل یهاسکیر

 شیرا افزا تعهداتارزش  جهیدهد و در نتمی شیارائه شده را افزا تضامینارزش  هامحرک نیاز ا کینوسانات بازار است. هر 

که  ردیگیخود قرار م تعهداتارزش  شیافزا ریسکدر معرض مستمری دهنده ارائهپوشش داده نشود،  هااین ریسکدهد. اگر می

 نیا یدهنده مستمر. اگر ارائهگذاردیم یمنف ریتأث اشتوانگری تیهمراه است و بر درآمد و وضع اشییدارا هیاحتمالاً با کاهش پا

و به  شودیجبران م ییسمت دارا شیبا افزا متقابلاًعوامل  نیاز ا یناش تعهداتارزش  شیپوشش دهد، افزا یرا به درست هاریسک

 خود را حفظ کند. توانگری تیتا سطح درآمد و وضع دهدیاجازه م یدهنده مستمرارائه

 کند.میآنها خلاصه  بیو معا ایرا به همراه مزا ریمتغهای مستمری یبازار برا یهاسکیر تیریمد یکردهایرو ریجدول ز

 ریمتغهای مستمری یبرا ریسکپوشش  یهای. استراتژ5جدول 

 معایب مزایا استراتژی پوشش ریسک

می د یهاسکیبالا، ر ازیمورد ن هیسرما سود کامل از تحرکات مثبت بازار  هیچ کدام

 6بزرگ

                                                           
1 Costly 
2 Kling et al. (2014) 
3 A trade-off 
4 Pooling  
5 Diversifiable 
6 large tail risks 



  

59 

 

 ...منتخب  یها در کشورهاآن نیو تضام اراتیاخت ها،سکیر ،یزندگ یمستمر مهیمحصولات ب یبررس

 

ه ب ازیعدم ن ،تعهداتارزش  قیموثر در تطب OTC ستایپوشش ا

 مکرر  و تعادل مجدد

دفعات  ،ینگینقد ،یاعتبار سکیگران، ر

 معامله

ه، مبادل یهانهیهز ه،یپا سکیر ،منابعتمرکز   پذیرانعطافتر، نهیبالقوه کم هزبه طور  پویا سکیپوشش ر

 موثر است 1آشفته یکمتر در بازارها

 (2116های اقتصادی، )سازمان توسعه و همکاری منبع:

له حال، دنبا نیخود را پوشش ندهد. با ا گذاریسرمایه یهاسکیوجه ر چیاست که به ه نیا یمستمردهنده ارائهبرای  نهیگز نیاول

صراحت به هاسکیر نیکه ا یبزرگ باشد، که در صورت اریبس تواندیدر معرض آن هستند، م یرمتغ یهایکه مستمر ییهاسکیر عیتوز

ارد. با توجه د ازین یمستمر دهندههارائ توانگریاز  نانیاطم یبرا هیاز سرما یتوجهبه سطح قابل ،ابندیکاهش ن ای ونشوند پوشش داده 

را که  ییهانیتضم ریمتغ مستمریدهندگان ارائهقابل توجه، اکثر  کاهش سکیو ر هیاز سرما ییسطوح بالا نیچن ینگهدار نهیبه هز

 ازیسبازار محافظت کنند و نوسانات سود را هموار یمنفتحرکات دهند تا از می پوششمشتقه  یکنند با استفاده از ابزارهامیارائه 

 کنند.

است و  لازم ،سکیر (cover) پوشش یدارد که برا ازین ایهیاز سرما یمعمولاً تنها به بخش هاسکیر نیا (hedging)پوشش 

ان دهندگسود بالقوه ارائه سکیاگرچه پوشش ر دهد،یکاهش م یادیتا حد ز شودیبا آن مواجه م یدهنده مستمرکه ارائه دمی سکیر

 د: خود دار یگذارهیسرما سکیپوشش ر یبرا یاصل نهیدو گز مستمریدهنده . ارائهدهدیم کاهش زیخوب ن یرا در بازارها یمستمر

  2بورس فرااستفاده از پوشش (OTC که به طور خاص با )ایشده است،  یمحصولاتش طراح پروفایل  

 خود را با استفاده از مشتقات قابل معامله در بورس پوشش دهد. سکیر ایبه طور پو 

ابقت مط نیمورد انتظار تضم ینقد یهاانیاست که با جر ییدارایک در  گذاریسرمایه ،یمستمردهنده ارائه یپوشش برا نیبهتر

 رند،یگیقرار م هیارزش حساب پا یهستند که بر رو 3اختیارات فروشیاساساً  ریمتغ یدر محصولات مستمر شدههیتعب تضامیندارد. 

( 4توافقی متی)ق ینیمع متیموجود در حساب خود را به ق یهاییفروش دارا اریبه فرد اخت یدهنده مستمرکه ارائه یمعن نیبه ا

 یداریا خرربر آن فروش منطبق  اختیار کیبتواند  یدهنده مستمراگر ارائه ن،یاست. بنابرا سطح تضمینمورد  نیکه در ا فروشدیم

توانند در مبادلات میدهد که می)ساده( را ارائه  اختیارات یاصل نواعاز ا یشرح 1 کادررا پوشش دهد.  تضمین پایه تواندیکند، م

 معامله شوند.

 ساده اختیارات فی. تعار1کادر 

 یضابفروشد. اگر در انق اریاخت دیسررس خیدر تار توافقی متیرا به ق هیپا ییدهد که داراحق را می نیبه مالک ا :ییفروش اروپا اریاخت

 شده باشد، مالک از مابه التفاوت سود خواهد برد.  نییتع متیکمتر از ق ییارزش دارا ار،یاخت

                                                           
1 tumultuous markets 
2 over-the counter (OTC) 
3 Put options 
4 The strike price 



 
 ...منتخب  یها در کشورهاآن نیو تضام اراتیاخت ها،سکیر ،یزندگ یمستمر مهیمحصولات ب یررسب

 61 

 

 خیتا تار یرا در هر زمان هیپا ییحق را دارد که دارا نیمالک ا نکهیاست، به جز ا ییفروش اروپا اریمعادل اخت :ییکایآمر روشف اریاخت

 بفروشد.  توافقی متیمعامله به ق اریاخت دیسررس

 ییدارا بخرد. اگر ارزش دیخر اریاخت دیسررس خیدر تار توافقی متیرا به ق هیپا ییدهد که داراحق را می نیبه مالک ا :ییاروپا دیخر اریاخت

 برد. از آنچه پرداخت کرده است سود می شیب ییباشد، مالک از ارزش دارا اریاخت یشده در انقضا نییتع متیبالاتر از ق

 دیسررس خیتا تار یرا در هر زمان هیپا ییحق را دارد که دارا نیمالک ا نکهیاست، به جز ا ییاروپا دیخر اریمعادل اخت :ییکایآمر دیخر اریاخت

 کند. یداریخر توافقی متیبه ق دیخر اریاخت

 (2116ی،و توسعه اقتصاد یسازمان همکار)منبع: 

 کی دیبا یتمردهنده مسو ارائه ستند،یدر دسترس ن بورسدر  یراحتبه ریمتغ یمستمر تضامینفروش منطبق با  اختیاراتحال،  نیبا ا

 ،اختیار فروشی که فروخته است توافقی متیمدت زمان و ق یهایژگیکند تا بهتر با و یداری( خرOTCبورس ) از طریق فرا اختیار

 اختیاراتبا  سهیدارند و در مقا یکمتر ینسبتاً گران باشند، نقدشوندگ توانندیفرابورس م یهانهیحال، گز نی. با ادمطابقت داشته باش

 .دارندرا  تریطولان اریمعاملات بس یهاو زمان یاعتبار سکیاز ر ی، سطح بالاتربورسمعامله شده در 

ده در بورس معامله ش اختیاراتمطابقت ندارند. اولاً،  ریمتغ تضامین مستمریمختلف کاملاً با  لیمعامله شده در بورس به دلا اختیارات

سطح  شیبا افزا ن،ی. علاوه بر استندیمناسب ن ریمتغ یقرارداد مستمر یمدت طولان یدارند و برا یکوتاه اریمعمولاً مدت زمان بس

مال کرد، را اع اریاخت نیا توانیکه م یو زمان کندیم رییدر طول زمان تغ تضمینارائه شده توس  توافقی اختیار  متی، قتضمین

 متفاوت است.

و  کندیاده ماستف ایپو ریسک از پوشش یدهنده مستمراست که ارائه نیقرارداد فرابورس ا برای سکیپوشش ر نیگزیجا ن،یبنابرا

 یمستمرده دهنارائهامر مستلزم آن است که  نی. ابزند بیتر معامله شده در بورس تقرمشتقه استاندارد شده یرا با ابزارها اریاخت نیا

 کند. دنبال سکیر یهااز محرک کیکوچک در هر  راتییرا نسبت به تغ تعهداتارزش  تیداشته باشد که حساس ییدارا یک سبد

 مبتنی بر شاخص معینهای مستمری سکیر تیریمد. 4-4-3-2

 مبتنی بر شاخص معین یهایمحصول و مفروضات مستمر یاز طراح یناش هایریسک 

حداقل  محصولات نیاست. ا ریمتغ یثابت و مستمر مستمری نیب یتلاق یتا حدود مبتنی بر شاخص معین یمحصولات مستمر

ی نیبرداشت تضم یایحداقل مزا یبرا اختیاریو  پایهبه وجوه  یدسترس ،یاضاف گذاریسرمایهرشد  لی، پتانسینیتضم هیبازگشت سرما

 دهند.میرا ارائه 

 یمستمردهنده ارائهاو توس   بیمهحقوجوه خود و نحوه پرداخت سود  گذاریسرمایهمحدود در مورد نحوه  اختیارفرد معمولاً چند 

چند  ای کی بر اساس مبتنی بر شاخص ،نظر گرفتن شاخصدر بدون  یسطح بهره اعتبار افتیدر یبرا یک اختیار یدارد. به طور کل

و معمولاً نرخ  ٪2-0 بین نییپا ینیحداقل نرخ بازده تضم مبتنی بر شاخص، گزینه. دشومیاز آنها ارائه  یبیترک ایشاخص سهام 

 هیتواند به حساب سرمامیکنند که میرا بر سطح بازده شاخص اعمال  یسقف او یدهند می ارائه را( شاخص بازده ٪75مشارکت )مثلاً 
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 ،1افتهیساختار یهاینوع محصول، مانند مستمر نیدر ا راتییتغاست.  ٪5-4شود. سقف بازده سالانه معمولاً حدود  زیگذاران وار

از  یکننده احتمالاً برخو مصرف کند،یرا فراهم م یگذارهیسرما سکیاشتراک ر شیو افزا تریسفارش شاخص بازده جادیامکان ا

 .شودیرا متحمل م یمنف یهاسکیر

 شود،:  زیمعمولاً سه روش وجود دارد که بازده شاخص به صورت سالانه مشروط به هر سقف اعمال شده به حساب افراد وار

 سال کل در شده محقق بازده – نقطه به نقطه 

 بازده ماهانه محقق شده در کل سال  نیانگمی –ماهانه  نیانگمی 

 مربوطه یهامشروط به سقف نهماها یهابازده تمام مجموع – ماهانه مبلغ سقف 

 ید دسترسفر نیشود. امی زیشده باشد، حداقل نرخ به حساب وار نیتضم یاگر بازده شاخص محاسبه شده کمتر از حداقل نرخ اعتبار

 شیب یهااعمال شود و برداشت بازخرید یهامهیکند و مجاز به برداشت است، اگرچه ممکن است جرمیرا حفظ  پایه یهاداراییبه 

 قرار دهد. ریشده حساب را تحت تأث نیتواند سطح تضممی نیسطح مع کیاز 

ز ارزش که ا یبا کارمزد العمرمادام ای ینیمدت مع یدر حال حاضر معمولاً برا زین ینیبرداشت تضم یایمزا ر،یمتغهای مستمریمانند 

 یبرخ .ابدی شیبازار افزا یتواند به مرور زمان همراه با بازدهمی نیشده همچن نیسطح تضم نیشود. امیشود، ارائه میحساب کسر 

 یرا برا ییهانهی، گز2مدت یپوشش مراقبت طولان ایلاعلاج  یماریب کیخاص، مانند   یبا توجه به شرا نیاز محصولات همچن

 دهند.میارائه  مهیبرداشت زود هنگام بدون جر

ازار ب سکیر ،محصول یحاطر نیا ،مبتنی بر شاخصها و سقف بازده شده در مورد انتخاب شاخصاعمال یهاتیبا توجه به محدود

تمام  ستیموظف ن یدهنده مستمرکه ارائه یی. از آنجاکندیم جادیا ریمتغ هایمستمرینسبت به  مستمریدهنده ارائه یرا برا یکمتر

 فیعض یبازده یهاشده را در دوره نیحداقل بازده تضم توانندیوجوه م نیتقل کند، اخوب به فرد من یمثبت را در بازارها یهابازده

 یهانهیاست که هز یبدان معن نی. اریسک مورد استفاده قرار گیرند پوشش یهانهیپوشش هز یبرا اًمتناوب ایبازار پوشش دهند، 

 باشد. ریمتغ مستمری یهانهیکمتر از هز دیبا زیقرارداد ن یشده برا افتیدر

 یهاتیبا توجه به محدود گذاریسرمایه زیرا تضامیناست،  ریمتغ یهامستمریاحتمالاً کمتر از در این محصول،  زیرفتار ن سکیر

ده دهنخود، ارائهنامه بیمهانصراف فرد از  ابازخرید یدر صورت  ن،یدارند. بنابرا یمشارکت در بازده شاخص احتمالاً ارزش کمتر

 یش، بر اثربخشودیآنچه فرض م ازمتفاوت  بازخریدوجود، رفتار  نیداشت. با ا خواهدرا ن یآنچنان از دست دادنِ ریسک یمستمر

                                                           
1 Structured-note annuities (SNA) 

 fund-based variableبر صندوق ) یمبتن ریمتغ یهامستمری( و fixed-index annuitiesبا شاخص ثابت ) مستمری نی( بSNA) افتهیساختار یمستمر

annuitiesجهینت یصندوق دارایک با  سهیبه محصولات با شاخص ثابت هستند، که در مقا هیشب یاز نظر طراح افتهیساختار یهایمستمر .ردیگ ی( قرار م 

 سکیانتقال ر ییبازده از جمله توانا یهالیپروفا یسازیسفارش یبرا یشتریب یریپذرا دارند، اما انعطاف هیپا سکیحداقل ر نیهستند و بنابرا یترشدهفیتعر

معرفی شده است(، پرداختن به جزئیات بیشتر در مورد این محصول، نیاز  2010. با توجه به جدید بودن این محصول )حدوداً سال کننده دارندبه مصرف ینزول

 . ]محقق[ به بررسی جداگانه دارد
2 Long-term care. 
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 ستمریمدهنده ارائه یرا برا ینگینقد سکیاز ر یخواهد داشت و درجه خاص ریاجرا شده تأث یگذارهیسرما سکیپوشش ر یاستراتژ

. قرار گرفتن در معرض ابدیمیکاهش  ،محصول یطراح در بازخرید یهانهیهزگنجاندن  قیاز طر بازخرید سکی. رکندیم جادیا

 است. ریمتغ مستمریمشابه  GLwBاز  ریسک دیرزیستی حاصل

 نیبر شاخص مع یمبتن یهایمستمر یبرا سکیر مواجهه با تیریمد 

ربوط م گذاریسرمایه سکیهستند، ر ندهیدر آ تیریقادر به مد یمستمردهندگان ارائهکه  یاصل سکیر ر،یمتغ یهامستمریهمانند 

نسبتاً  کسیپوشش ر یاستراتژ ن،یبر شاخص مع یمبتن مستمری کی یارائه شده است. برا GLwBشده و هر  نیبه سطح بازده تضم

هد و را پوشش د شدهنیکند تا حداقل بازده تضم یگذارهیبا درآمد ثابت سرما یدر ابزارها تواندیم مستمریدهنده ساده است. ارائه

اگر  ،اختیار خرید کیشاخص سهام به منظور مشارکت در سود بازار اجرا کند. با  اختیارات خرید رویرا با  ایپو ریسکپوشش 

فرد  یراب بازدهِ مبتنی بر شاخص پوشش مشارکتِ یرا برا تفاوتالمابه مستمریدهنده شود، ارائه شتریب توافقی متیشاخص از ق

ر اساس همان ب اختیارات رایمحدودتر خواهد بود، ز ریمتغ مستمرینسبت به  یاستراتژ نیا هیپا سکیر ن،یعلاوه بر ا. کندیم افتیدر

 کسیموجود باشد، ر بورس در دیبا اختیارات خرید نیکه ا یی. از آنجاباشدنیز بر اساس آن می است که بهره قرارداد یشاخص

 .شودیمحدود م زیابزارها ن نیاز استفاده از ا یناش مستمریدهنده ارائه یبرا یاضاف یاعتبار

 یبالاتر سکیباشد، سطح ر شتریبپذیری انعطافارائه شده توس  محصول بالاتر باشد و سطح  یهانیهرچه سطح تضم ،یبه طور کل

 یابزارها یگدیچیو پ کنندهمصرف یبراپذیری انعطافو  تیسطوح بالاتر امن نیب ن،یخواهد داشت. بنابرا مستمریدهنده ارائه یبرا

حاصل کنند که چارچوب  نانیاطم دیگذاران با استیوجود دارد. س 1بده بستاناز محصول،  یناش یهاسکیر تیریمد یبرا ازیمورد ن

 قیرا تشو یمستمردهندگان ارائهجامعه وجود دارد و  یازهایرفع ن یبرا افتهیمحصولات توسعه  یداریاز پا نانیاطم یمناسب برا

 کنند.  تیریمد یخود را به درست یهاسکیتا ر کنندمی

 گیریبندی و نتیجه. جمع5
در مورد محصولات مستمری و   سازمان همکاری و توسعه اقتصادیدر این گزارش پژوهشی که بر اساس پروژه منتشر شده توس  

این معیارها به کند. یم فیرا تعر یکه محدوده بحث در مورد محصولات مستمر داده شدشرح  ییارهایمعباشد ها میتضامین آن

 بحث در مورد محصولات یبرا ی رازبان مشترک ی که در گزارش انجام شده است،انواع مختلف محصولات مستمر یبندطبقههمراه 

که  ییبازارها نیو همچن یمحصولات مستمر در این گزارش همچنین تعریف هر یک از انواع. کنندایجاد می یمستمر یو بازارها

صولات مح نیاارائه دهندگان که  هاییریسکبر  علاوه بر این، در بخش پایانی گزارش،. شدشوند ارائه این محصولات در آن یافت می

  پرداخته شد.آنها  تیرینحوه مد شوند وها مواجه میبا آن

برای مستمری بگیر است که در این گزارش معیارهای زیر برای آن تعریف شده  پرداخت درآمد ای ازدنباله مستمری،بیمه محصول 

 -است:
 شود.یممالی  نیتأمبه طور کامل آن  دیمربوط به خر هایبیمهحق امشارکت ی که از طریق مستمریمحصول  کی. 1

                                                           
1 Trade-off 
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 .شودیمحاسبه م یمناسب اکچوئر مبنای از استفاده با هاپرداخت. 2

 دهد.یعضو را م ایاست که وعده پرداخت به فرد  نهادی مستمریمحصول  . ارائه دهنده3

 .ستیداده شده ن یهاضامن پرداخت وعده کارفرما .4

 وجود دارد. طول عمر ایبیمه مؤلفه کیوعده داده شده،  یهادر پرداخت .5

در شروع قرارداد  به مستمری نرخ تبدیل ،امری اختیاری باشد 1معوق مستمری آتی از یک درآمد دنباله در صورتی که دریافت .6

 شود.تعیین می

اشت انب یکه برا یدر همان قرارداد آتیدرآمد  ذخیرهاست،  اجباریمعوق  مستمری کیاز  تیدرآمد آدنباله  افتیدر صورتی کهدر  .7

 شود.یم در نظر گرفتهشده است،  جادیها اییدارا

توان در سه گروه موجود را می محصولات ، انواعمستمریمحصول  کی فیتوص یارائه شده برا یهایژگیو و ارهایبا توجه به مع

 بندی کرد:طبقهکلی 

 شده است. فیقبل تعر ازو  معین هاپرداختکه  دهدرا نشان می ییهامستمری، 2معینپرداخت  هایمستمری، اول گروه 

 از  کهکنند فراهم میرا  مستمری یهاپرداخت است که 3شاخص مبتنی بر پرداختبا  هایمستمری ،محصولات دوم گروه

 دارد. یبستگ یخارجمعیارهای  یبرخ تغییراتو به  ستیقبل مشخص ن

 به خصوص  کنندهمصرف که این محصولات به است 4ینیدرآمد تضم نهیبا گز بازنشستگی اندازپس محصولات، سوم گروه

. این محصولات معمولاً تضامین مشخصی را به فرد در طول دو دهندمی نشانانعطاف از طریق دسترسی به سرمایه پایه، 

 کند.فاز انباشت و پرداخت ارائه می

رائه ا در قالب سه دسته کلی فوق الذکر، تضامین و اختیارات مستمریمحصولات  یانواع اصل یبندطبقهجمعبندی  در این گزارش،

 بندی شده است.در جدول زیر جمع برای هر یک شده

 بندی محصولات مستمریطبقه

                                                           
1 Deferred annuity 
2 Fixed payment annuities 
3 Indexed payment annuities 
4 Retirement savings with a guaranteed income option 
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 نوع مستمری نوع محصول
 پرداخت انباشت

 اختیار تضمین اختیار تضمین

 پرداخت معین

 امکان بازخرید بازده تضمین شده 1ثابت/افزایشی/کاهشی
درآمد تضمین 

 شده؛ دیرزیستی
 امکان بازخرید

 هیچ بازده تضمین شده 2مستمری معوق سالمندی

درآمد تضمین 

دیرزیستی؛ شده؛ 

 قدرت خرید

 هیچ

 امکان بازخرید بازده تضمین شده 3مشترک
درآمد تضمین 

 شده؛ دیرزیستی
 امکان بازخرید

 * * 4بهبود یافته
درآمد تضمین 

 شده؛ دیرزیستی
 هیچ

پرداخت مبتنی بر 

 5شاخص

 هیچ قدرت خرید 6تورم
قدرت خرید؛ 

 دیرزیستی
 هیچ

 امکان بازخرید حداقل بازده 7مشارکتی
حداقل درآمد؛ 

 دیرزیستی

خرید تضمین اضافی با 

 پرداخت اضافی

 هیچ دیرزیستی هیچ هیچ 8پرداخت متغیر

 اندازپس

با  بازنشستگی

درآمد  نهیگز

 ی نیتضم

 حداقل بازده 9مستمری متغیر
بازخرید، برداشت، 

 یگذارتغییر سرمایه

حداقل درآمد؛ 

 دیرزیستی

ای هتبدیل به دریافتی

 مستمری نمودن،

 برداشت، بازخرید

مستمری مبتنی بر شاخص 

 10معین
 بازخرید، برداشت حداقل بازده

حداقل درآمد؛ 

 دیرزیستی

ای هتبدیل به دریافتی

 مستمری نمودن،

 برداشت، بازخرید

                                                           
1 Level/Escalating/De-escalating 
2 Advanced life deferred annuity 
3 Joint  
4 Enhanced 
5 Indexed payment 
6 Inflation  
7 Participating  
8 Variable payout 
9 Variable annuity 
10 Fixed indexed annuity 
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ر زیدر جدول منتخب سازمان همکاری و توسعه اقتصادی  یموجود در کشورها یمستمر اتع محصولانوا نیترجیراعلاوه بر این، 

 خلاصه گردیده است:

 ترین محصول مستمری بر اساس کشورهارایج

 رایج ترین محصول کشور

 ساله 10مستمری با پرداخت ثابت فوری انفرادی با دوره تضمین  استرالیا

 مستمری معوق با پرداخت ثابت انفرادی اتریش

 مستمری فوری انفرادی بلژیک

 انفرادیمستمری فوری با پرداخت ثابت  کانادا

 مستمری فوری متصل به شاخص تورم انفرادی شیلی

 مستمری معوق متصل به شاخص  انفرادی جمهوری چک

 مستمری معوق مشارکتی گروهی دانمارک

 مستمری معوق مشارکتی انفرادی استونی

 مستمری معوق مشارکتی انفرادی فنلاند

 مستمری با پرداخت ثابت انفرادی یونان

 مستمری معوق با پرداخت ثابت انفرادی مجارستان

 مستمری معوق مشارکتی انفرادی ایتالیا

 مستمری فوری متصل به شاخص  تورم انفرادی مکزیک

 مستمری با پرداخت ثابت فوری انفرادی پرتغال

 مستمری فوری با پرداخت ثابت انفرادی اسپانیا

 مستمری معوق مشارکتی سوئد

 پرداخت ثابت انفرادیمستمری فوری با  انگلستان

 مستمری معوق متغیر انفرادی ایالات متحده

بندی در جدول زیر جمع بر اساس نوع محصول یدهندگان مستمرارائه یبرا سکیر تیریمد یو ابزارها سکیراصلی  یهامحرک

به  توانیرا م یمحصولات مستمر سکیقرار گرفتن در معرض ر یهامحرکشود گردیده است. همانطور که در جدول ملاحظه می

کننده  نییعکه ت شود،یمحصول استفاده م یگذارمتیق یاست که برا یمحصول و مفروضات یمورد، طراح نیکرد. اول میدو جنبه تقس

محصول و  یطراح یهایژگیو قیاز طر توانیجنبه را م نی. اشودیبا آن مواجه م یدهنده مستمراست که ارائه یاهیاول یهاسکیر

 یجر به ناکافمن تواندیاز مفروضات مورد استفاده است که م یکرد. عامل دوم، احتمال انحراف تجربه آت تیریمد قیدق اتیفرض میتنظ

 سکیر و کاهش یساز نهیبه یبرا ییهایمستلزم استراتژ هاسکیر نیا تیریشود. مد یانجام تعهدات پرداخت آت یبرا ییبودن دارا

 است. 

 بر اساس نوع محصول یدهندگان مستمرارائه یبرا سکیر تیریمد یو ابزارها سکیر یهامحرک
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 ینوع مستمر یمستمر تیماه
 سکیر یاصل یهامحرک

 سکیر تیریمد یابزارها

 های آیندهریسک طراحی محصول

 پرداخت معین

 دیرزیستی بهره؛ نرخ - ثابت/افزایشی/کاهشی

اوراق قرضه بلند مدت؛ سوآپ نرخ 

ادغام؛ تنوع محصول؛ هزینه  بهره؛

 بازخرید

 مستمری معوق سالمندی
فرضیات مرگ و میر در 

 سن سالمندی
 دیرزیستی بهره؛ نرخ

اوراق قرضه بلند مدت؛ سوآپ نرخ 

 بهره؛ ادغام؛ نظارت بر تجربه دیرزیستی

 مشترک
فرضیات دیرزیستی 

 مشترک
 دیرزیستی مشترک بهره؛ نرخ

نرخ اوراق قرضه بلند مدت؛ سوآپ 

 بهره؛ ادغام؛ تنوع محصول

 بهبود یافته
فرضیات دیرزیستی 

 مختل شده

دیرزیستی؛  بهره؛ نرخ

 های پزشکیپیشرفت

اوراق قرضه بلند مدت؛ سوآپ نرخ 

بهره؛ ادغام؛ تنوع محصول؛ نظارت بر 

 تجربه دیرزیستی

پرداخت مبتنی بر 

 شاخص

 تورماوراق قرضه متصل به  تورم؛ دیرزیستی گذاشتن سقف تورم

 بازده بازار؛ دیرزیستی مکانیسم پرداخت مازاد مشارکتی

مفروضات محافظه کارانه برای تنظیم 

گذاری؛ تضمین؛ استراتژی سرمایه

هموارسازی؛ پاداش هدف؛ نرخ 

 مشارکت

 پرداخت متغیر

هزینه مرگ و میر؛ نرخ 

گذاری فرض سرمایه

 (AIR)شده 

گذاری؛ بازده سرمایه

 دیرزیستی
 ادغام

 اندازپس

ا ب بازنشستگی

درآمد  نهیگز

 ینیتضم

 4مراجعه به جدول  مستمری متغیر

 بهره؛ نرختحرکات سهام؛ 

نوسانات بازار؛ دیرزیستی؛ 

 رفتار مشتری

 ؛ مشتقات4مراجعه به جدول 

مستمری مبتنی بر 

 شاخص معین

فرمول نرخ شاخص 

 معتبر

 بهره؛ نرختحرکات سهام؛ 

 دیرزیستی؛

بازده؛ اوراق جریمه بازخرید؛ سقف 

 قرضه بلند مدت، مشتقات

نعت ص یاز کل پورتفو یزندگ یهامهیسهم ب ریچشمگ شیبر افزا یبرنامه ششم توسعه مبن 11مهم در ماده  یقانون فینظر به تکل

افراد  یو روان یدر رفاه اقتصادتواند در به ویژه محصولات بیمه مستمری که می یزندگ یهامهیتوجه به انواع محصولات ب مه،یب

احساس  بیش از پیش ،یکشور به سالمند تیعهرم جم یسن رییبا توجه به تغ سالمند نقش داشته باشد ضروری است. این اهمیت،

است. در  افتهی شیخود افزا یبازنشستگ یمال نیتأم تیریمد یافراد برا تیمسئول ،یانداز بازنشستگچشم رییتغ جهیدر نت شود.می
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 که چگونه نیبلکه در مورد ا رند،یگیم هاییکه در دوره انباشت دارا یگذارهیپس انداز و سرما ماتیتصمواقع، افراد نه تنها در 

فراد از دو ا یبرا سکیر شیافزا ت،یمسئول شیافزا نینقش دارند. در کنار ا زیکنند ن تیریمد یخود را در دوران بازنشستگ ییدارا

 .یستیرزید سکیو دوم ر یگذار هیسرما سکیاست؛ اول ر تیاهم یجنبه دارا

د. به فراهم کن ییهاسکیر نیمحافظت از افراد در برابر چن یرا برا ییهانیتضم توانندیم ا،یارائه شده در دن یمستمر محصولات

 نیوشش اپ نهیزم توانندیم یستیرزید سکیمحافظت در برابر ر ایشده و  نیشده، درآمد تضم نیعنوان مثال ارائه حداقل بازده تضم

 یه براقابل ارائ نیبه درک بهتر محصولات و تضام یعلاقه جد مهیب یهاو شرکت گذاراناستیس نیرا فراهم آورند. بنابرا هاسکیر

 نیارائه و توسعه ا یبرا یچارچوب جادیا نیافراد و همچن یبرا هاسکیر نیمحصولات در کاهش ا نیا ینقش احتمال یابیارز

 ،یزندگ یمستمر مهیمحصولات باین گزارش در این راستا و در جهت کمک به آشنایی فعالان صنعت بیمه با انواع  .محصولات دارند

انجام شد و امید است که  (OECD) یو توسعه اقتصاد یمنتخب سازمان همکار یها در کشورهاآن نیو تضام اراتیاخت ها،سکیر

در آینده شاهد طراحی محصولات جدید و یا اصلاح و بهبود محصولات مستمری ارائه شده در صنعت بیمه بر اساس تحربیات جهانی 

 باشیم.
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