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 چكيده

است که  بوده زندگی بیمه صنعت هایچالش و مسائل از یکی آن بر نظارت نحوه نرخ سود فنی و تعیین سازوکار

هدف این پژوهش، شناسایی تمامی موارد های بیمه و هم برای نهاد ناظر حایز اهمیت است. لذا هم برای شرکت

بندی آن مدنظر قرار گیرند. روش تحقیق، اسنادی و بااهمیتی است که بایستی در تعیین نرخ سود فنی یا مدل

ترین روش تعیین زمانی، اصلیهای سریدهد که استفاده از مدلمبتنی بر پرسشنامه است. نتایج مطالعه نشان می

های ساختاری نیز استفاده شده است. اما در بیمه بوده ولی در برخی موارد از مدل هاینرخ سود فنی در شرکت

های زمانی برای تعیین نرخ سود فنی نشده و عموم خبرگان، از مدلهای سریای به استفاده از مدلایران، اشاره

)به ترتیب اهمیت( برای  ساختاری با لحاظ نمودن متغیرهای اقتصادی شامل تورم، نرخ سود بانکی، نرخ ارز و طلا

کنند. در حوزه نظارت نیز اگرچه الگوهای مختلفی وجود دارد، اما استفاده از نرخ تعیین نرخ سود فنی حمایت می

بهره اوراق بدهی بلندمدت با بالاترین درجه اعتبار، وجه مشترک تمام کشورها برای تعیین سقف نرخ سود فنی 

الای خبرگان به متغیرهای تورم، نرخ ارز و طلا در ایران، از نوسانات شدید دهی برسد وزنبوده است. به نظر می

تواند به شود که وجه تمایز ایران با سایر کشورهای مورد مطالعه است. نتایج تحقیق میارزش پول ملی ناشی می

-مر و سرمایهپذیری محصولات بیمه عدقت بیشتر در محاسبات نرخ سود فنی کمک نماید که به نوبه خود، رقابت

 دهد.های بیمه زندگی را ارتقا میگری مالی توسط شرکتگذاری و پتانسیل واسطه

 . نرخ سود فنی، نرخ سود تضمینی، بیمه زندگی، نرخ تنزیل، نظارت مالی هاي كليدي:واژه
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 مقدمه -1

شود. نرخ سود فنی، نرخی ای استفاده میبه طور گسترده 1های زندگی از عبارت نرخ سود فنیدر ادبیات فنی بیمه

مورد استفاده قرار  2است که برای تنزیل ارزش تعهدات آتی به زمان حال، جهت محاسبه حق بیمه و ذخایر ریاضی

های قابل عرضه را کاهش نامهگیرد. افزایش نرخ سود فنی، از یک سو حق بیمه )و ارزش حال تعهدات( بیمهمی

شود و در های زندگی بیشتر میگذار شده و لذا تقاضا برای بیمهکه سبب جذابیت بیشتری برای بیمهدهد می

دهد. از طرف دیگر، مجموع ها در زمان حال را افزایش میهای بیمه و جریان درآمدی آننهایت فروش شرکت

در نتیجه نرخ سود فنی بالا، ممکن گر در آینده، مستقل از نرخ سود فنی است و تعهدات پذیرفته شده از سوی بیمه

های بیمه نیز اثرگذار شرکت 3گر با کسری روبرو شود. این نرخ بر تعهدات و اقلام ترازنامهاست باعث شود بیمه

 است. از این رو، نحوه محاسبه نرخ بهره فنی اهمیت زیادی دارد.

هستند. کاهش نرخ سود بازاری، از طریق های مالی(، نیز با اهمیت تغییرات نرخ سود بازاری )و بازده دارایی

گر را تواند ایفای تعهدات آتی بیمهگر، میهای اصلی بیمههای جدید و بازدهی داراییگذاریکاهش عایدی سرمایه

دهد. در مقابل، افزایش نرخ سود بازاری از گری را کاهش های جدی مواجه کرده و سودآوری بیمهبا محدودیت

بازارهای مالی رقیب، بر تقاضای بیمه زندگی تاثیر منفی گذاشته و منجر به افزایش نسبت بازخرید طریق تقویت 

به دلیل بنابراین،  (.139۷)احمدزاده و همکاران، شود های زندگی میدر بیمه 4و در نتیجه، افزایش انتخاب نامساعد

شرکت بیمه به طور  5ری، نسبت توانگری مالیهای بیمه از نرخ سود بازاهای شرکتها و داراییتاثیرپذیری بدهی

بهره باشد. بنابراین، انتخاب نرخ سود فنی مناسب امری خطیر و دشوار است و تواند متاثر از نرخ قابل توجهی می

پذیر و کفایت ذخایر دارد و همزمان، بایستی با توانمندی شرکت در کننده در تعیین حق بیمه رقابتنقشی تعیین

منابع در اختیار نیز همخوانی داشته باشد. لذا، برای مدیریت تبعات نوسانات نرخ سود بازاری و سایر  کسب بازده از

های زندگی، لازم است نرخ سود فنی منعکس کننده وضعیت واقعی نوسانات اقتصاد کلان بر کسب و کار بیمه

های زندگی، بایستی تابع چه اقتصاد باشد. لذا، سوال پژوهش این است که نرخ سود فنی مورد عمل در بیمه

پردازد و هدف آن بندی نرخ سود فنی نمیمتغیرهایی باشد و چگونه تعیین شود؟  البته این پژوهش به نحوه مدل

 شناسایی متغیرهایی است که بایستی در محاسبه نرخ سود فنی مورد استفاده قرار گیرند. 

ای و نیز نظرسنجی از خبرگان صنعت بیمه اسنادی و کتابخانهاین پژوهش از روش کیفی و مبتنی بر مطالعات 

های نظری نرخ سود فنی ای، ریشهکند. به این ترتیب که در ادامه، ابتدا با استفاده از مطالعات کتابخانهاستفاده می

 
1 Technical Interest Rate  

  ی گرمهیب ،یادار  یهانه یهز و  یو مستمر هی)اعم از سرما گرمهیبتعهدات  یارزش فعل نیعبارت است از تفاوت ب یزندگ یهامه یب یاضیر رهیذخ . 2

محاسبه   مهیمؤسسه ب  یو نسبت به سهم نگهدار  مهیبحقمورد استفاده در محاسبه    یفن  یمبان  تیاران که با رعاگذمه یب تعهدات  یفعل  ارزش  و(  کارمزد  و

متفاوت دارد. )احمدزاده و همکاران،  ریمقاد یزندگ مهیدر انواع ب یاضیر رهی. ذخ شودیم جهینت یاکچوئر یاز اصل برابر  مایکه مستق شودیم

1397) 

 .  هستند  یفن سود نرخ  از  متاثر و دهند،یم لیتشک  را ترازنامه چپ  سمت  از عمده یبخش یاضیر ریذخا 3
4 Adverse Selection 

 شامل   موجود،  هیسرما  آن  در  که  دیآی م  بدست  یالزام  هیسرما  مبلغ  بر   موجود  هیسرما  مبلغ  میتقس  از  نسبت   نیا(  69  شماره )  یتوانگر  نامه  نییآ  طبق  5

  حداقل  ،یالزام هیسرما و است  مهیب موسسه یهایبده یمنها هایی دارا یدفتر  ارزش  به نسبت روز ارزش مازاد اضافه به قبول قابل یهایی دارا
 یمال   ی توانگر  نسبت   سود،   نرخ   از  هیسرما  ی ریاثرپذ  به  توجه   با  لذا .  باشد  داشته   اریاخت  در   هاسک ی ر  پوشش   ی برا  دیبا مهیب موسسه   که  است   ی اهیسرما

 . گرفت خواهد قرار الشعاعتحت متقابلا زین شرکت   برند و دارانسهام  حقوق نسبت، نیا رییتغ با. شودی م سود نرخ  از متاثر مهیب یهاشرکت 
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رد شود. سپس تجربه کشورها در نظارت بر نرخ سود فنی موهای مورد استفاده در تعیین آن تشریح میو مدل

ای ها و مستندات منتشر شده نهادهای ناظر بیمهگیرد. برای این منظور، ضمن آنکه تمامی سایتواکاوی قرار می

های ای منتخب مورد جستجو و بررسی قرار گرفت، مکاتبه ایمیلی با نهادهای ناظر و شرکتهای بیمهو شرکت

از تجربه سایر کشورها در تعیین نرخ سود فنی ای منتخب نیز صورت گرفت تا حداکثر اطلاعات قابل حصول بیمه

در ادامه، وضعیت تعیین نرخ سود فنی گردآوری گردد. نتایج این بخش در قسمت تجربه کشورها ارایه شده است. 

گیرد. در شناسی قرار میو نظارت بر آن در کشور، از طریق تحلیل اسنادی و نظرسنجی از خبرگان مورد آسیب

شناسی وضع موجود و های نظری، تجربه کشورها، آسیببندی نتایج حاصل از ریشهنهایت، پژوهش با جمع

ترین متغیرهایی که بایستی در تعیین نرخ سود فنی مدنظر قرار گیرند را تعیین کرده نظرسنجی از خبرگان، مهم

 دهد.هایی سیاستی برای بهبود وضعیت موجود را ارایه میو توصیه

 

 هاي نرخ سود فنی ریشهمبناي نظري و 

نظر به اینکه نرخ سود فنی پارامتری است که در صنعت بیمه به عنوان یک کسب و کار تجاری مورد استفاده قرار 

شود تا مقوله علمی. لذا مباحث مرتبط با آن، بیشتر از آنکه مباحث ای محسوب میگیرد، بیشتر یک مقوله حرفهمی

، یک مبنای نظری مشخص و متمایز برای نرخ سود فنی تبیین نشده علمی باشد، مباحث دانشی است. بنابراین

آید که های مختلف، بر میو کاربرد آن در اتصال جریان وجوه در زمان سود فنی نرخاست. با این حال، از ماهیت 

ره ، نرخ بازده، نرخ بهپول یزمان ارزشنرخ سود فنی به لحاظ نظری با مفاهیم دیگری نظیر نرخ رجحان زمانی، 

کند. از این رو در این بخش، به مرور مفاهیم نظری مرتبط و نحوه )سود (، نرخ تنزیل و مانند آن ارتباط پیدا می

  .تر شودروشن یزندگ یهامهیب سود فنی نرخشود تا مبنای علمی ارتباط آنها پرداخته می
 

 نرخ رجحان زمانی -2-1

گیری برای درآمد قابل تصرف دارد. معمولا افرادی که نرخ رجحان نقشی اساسی در تصمیم  نرخ رجحان زمانی

گذاری دارند. نرخ رجحان )ترجیح( زمانی به تری دارند، تمایل بیشتری به خرید بیمه زندگی و سرمایهزمانی پایین

های آینده زمان آینده و یا زمانمندی در مندی )مصرف( فرد در زمان حال به بهرهمعنای میزان ترجیح دادن بهره

است. نرخ رجحان زمانی، تابعی مستقیم از سه متغیر اصلی »مطلوبیت نهایی مصرف )قانون نزولی بودن مطلوبیت 

که مبنای این ارتباط  (1388 عبدلی،)های مابین زمان حال و آینده« است نهایی(«، »نرخ تنزیل زمانی« و »ریسک

 شود.در ادامه تشریح می

 که این امر به قانون کندمی پیدا کاهش مصرف نهایی با افزایش مصرف، مطلوبیت :مصرف نهایی مطلوبيت( الف

 عادت زمانی، ترجیح بر ثأثیرگذار عوامل از دیگر . یکی(2000 استیگلیتز،)معروف است  نهایی مطلوبیت بودن نزولی
 در نتیجه .یابد افزایش افراد درآمد مصرف از سهم شودمی موجب مصرفی عادات در پیوسته تغییر .است افراد مصرفی

 افراد درآمد انداز( ازمصرف )نسبت به پس سهم هرچه پس .یافت خواهد افزایش افراد زمانی ترجیح تغییر، این

  .(1393 محمدی، و اصفهانی دلالی) یافت خواهد افزایش زمانی ترجیح یابد، افزایش
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 را آینده و شودمی خطا دچار است، دور آینده از موقعیت لحاظ به چون انسان ذهن :خالص زمانی تنزیل نرخ( ب
 خاطر به دورند، ما از که های مکانیموقعیت گونه که به لحاظ بصریهمان .بیندمی خود واقعی مقدار از ترکوچک

 قدر هر افراد انسان، ذاتی صبریبیزمانی نیز به خاطر  بعد رسند، درمی نظر به ترکوچک دارند، ما از که ایفاصله

  (.1393 محمدی، و اصفهانی دلالی) .هستند قائل آن برای کمتری اعتبار و اهمیت باشند، دور آینده از

ریسک از بین رفتن پس انداز، سبب مثبت بودن نرخ تنزیل زمانی  آینده، و در نماندن زنده ریسک :ریسک( ج

ها فناپذیر هستند، لذا ترجیح افراد به مصرف حال بیشتر از آینده ( معتقد است که انسان1930) 1شوند. فیشرمی

 روحیه با افراد دارد، وجود افراد ذهن در آینده از تریتصور روشن است، بالاتر زندگی به امید که ایجامعه در 2است.

)دلالی اصفهانی داشت  خواهند حال برای کمتری زمانی روند و ترجیحآینده می استقبال به بیشتر نفس به اعتماد و

معمولا نرخ رجحان زمانی برای افراد بسیار جوان )به دلیل محدودیت ادراکی( و پیر )به دلیل  (.1393و محمدی، 

سال کمترین نرخ رجحان زمانی را دارند. همچنین تر( در بالاترین حد است و افراد میانامید به زندگی پایین

 تواند سبب افزایش ناگهانی نرخ رجحان زمانی شود. ی مانند اطلاع یافتن از ابتلا به بیماری لاعلاج، میاتفاقات

های زندگی بلندمدت دارند. همچنین انداز و خرید بیمهتر، تمایل بیشتری برای پسافراد با نرخ رجحان زمانی پایین

بودن آنها قضاوت صرفهکنند و در خصوص بهتنزیل میافراد عواید آتی بیمه زندگی را با نرخ رجحان زمانی خود 

گذاری نمایند که سود آن متناسب با رجحان زمانی مشتریان های بیمه بایستی به نحوی سرمایهکنند. لذا شرکتمی

دهد که در ادامه تشریح های مختلف، مبنای نرخ بهره را تشکیل میتیپ خود باشد. نرخ سود قابل کسب از دارایی

 شود.می

 

 نرخ بهره و مبناي آن -2-2

نرخ بهره یک دارایی بر حسب خود آن دارایی )عواید مورد انتظار از هر دارایی طی یک دوره( برابر است با بازده 

𝑞 (یا به عبارت دیگر،lبه علاوه پاداش نقدینگی ) (c( منهای هزینه نگهداری )qمولد ) − 𝑐 + 𝑙 ها ، ویژگی1. جدول

 کنند.کالا و نرخ بهره پولی را برای سه دسته دارایی ذکر شده بیان میو نرخ بهره بر حسب 

 
 ها و نرخ بهره كالاهاي متفاوت از دیدگاه كينز. بررسی ویژگی1جدول 

 * یبهره پول نرخ ییكالا بهره نرخ یژگیو ییدارا نوع

 یمصرف ای ياهیسرما يكالا

 (خانه) بادوام

 زیناچ یدارنگه نهیهز و( قابل توجه 𝑞1) بازده ✓

 اغماض قابل: نهینقد زهیجا ✓
𝑞1 𝑎1 + 𝑞1 

 (گندم) ییكالا رهيذخ

 کالا حسب بر( 𝑐2) یدارنگه نهیهز یدارا ✓

 ییمنفعت دارا ایبازده  فاقد ✓

 اغماض قابل: نهینقد زهیجا ✓
−𝑐2 

𝑎2 − 𝑐2 
 

 
1 Fisher 

 مقدار  که است  افراد یبرا  روشن یلیدل ریم و مرگ نرخ ،(1972) ندستونیلا و ( 1965) هندرسن ،(1961) نیاکست ،(1930) شر ی ف اعتقاد به 2

 . دهند حیترج  نده یآ زمان در مقدار  همان به را حال زمان  مصرف از ینیمع
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 * یبهره پول نرخ ییكالا بهره نرخ یژگیو ییدارا نوع

 پول

 صفر: بازده ✓

 زیناچ: یدارنگه نهیهز ✓

 توجه قابل(: 𝑙3) نهینقد زهیجا ✓
𝑙3 𝑙3 

 *2a  1وa یابند.باشند که در تبدیل نرخ بهره کالایی به پولی اهمیت میمی 2و  1های درصد انتظاری تغییر بهای دارایی 

 (1936ماخذ: )کینز، 

 

نظریه عمومی خود، خانه، گندم و پول را به عنوان سه مثال از کالاهایی که به  1۷، کینز در فصل 1طبق جدول 

چشمگیر، هزینه چشمگیر و نقدشوندگی چشمگیر هستند، ارایه کرده و نرخ بهره کالایی هر ترتیب دارای منافع 

 دلیل (1936کند. کینز )کدام را طبق ستون سوم و نرخ بهره پولی آنها را طبق ستون آخر این جدول ارایه می

 وسیله عنوان به شدن استفاده خاطر به های واقعیدارایی بر امتیازات آن و رایج، پول ماهیت در پولی را بهره وجود

 اقتصادی ادبیات در او نام به نقدینگی رحجان عنوان با کینز بهره نظریه دلیل و به همین داندمی ثروت دارینگه

. از آنجا که ماهیت نقدشونده پول قابلیت تبدیل )مبادله( پول (1393)دلالی اصفهانی و محمدی،  شده است ثبت

کند، لذا نرخ بهره پولی همواره نرخ بهره پیشتاز یا رین نرخ بهره را بدون هزینه فراهم میبه کالاهای دارای بیشت

  1رهبر محسوب شده و دارای اهمیت فراوان است.

های مثبت بودن نرخ بهره را تشریح کرد که شامل رجحان زمانی، ریسک توان ریشهبا مثالی از یک بازار وام، می

هر اندازه تمایل به مصرف حال نسبت به مصرف آینده آن بیشتر باشد: نقدشوندگی، ریسک نکول و تورم هستند. 

ز شود )رجحان زمانی(. اپرداخت و اقناع به وام دادن  مبلغ بیشتری باید برای پاداش به تعویق انداختن مصرف

کننده باید دارایی خود را نقد کرده )مستلزم هزینه( و سپس به دارایی غیرنقد منظر ریسک نقدشوندگی نیز مصرف

)وام( تبدیل کند که آن هم متضمن ریسک زیان )ناشی از کاهش بازده وام نسبت به بهره پولی( است که مجموع 

دهند. ریسک نکول نیز ناظر رخ بهره را نتیجه میاین دو مورد در قالب ریسک نقدشوندگی وام، لزوم مثبت بودن ن

تا زمان تسویه  کاهش قدرت خرید پول وام دهندهریسک بوده و تورم نیز نسبت به بازپرداخت وام  بر عدم اطمینان

ها و رحجان زمانی، هم مثبت بودن نرخ بهره پولی و هم تناسب آن با ریسک مربوطه وام است. مجموع این ریسک

 هد.  درا نشان می

دهند. منحنی عایدی مکان هندسی نقاطی است که نشان می 2عایدیمنحنی  را باساختار زمانی نرخ بهره 

های مالی( با ریسک معین، را به زمان باقیمانده تا ( گروهی از اوراق قرضه )یا سایر داراییYTMعایدی موردنیاز )

سک عدم توان پرداخت اصل و فرع بدهی وجود وقتی شرایط ثابت بوده و ری کند.سررسید آن اوراق متصل می

ساختار زمانی نرخ بهره دارای  ،طور کلیه د. ب)صعودی( قرار داراین رابطه در بهترین حالت خود  ،نداشته باشد

  3.است 1طبق بخش الف نمودار  و مستقیم نزولی، کوهانی، چهار الگوی شکلی صعودی

 
 . بود  خواهد  یپول بهره نرخ  همان بهره، نرخ از منظور و  ردیگیم قرار ی بررس مورد  ،یپول بهره  نرخ تنها ادامه در لذا  1
2Yield Curve  
  مدت کوتاه  قرضه  اوراق  بازده  نرخ  از شتر یب بلندمدت، قرضه  اوراق  بازده  نرخ  که است  ن یا دهندهنشان  باشد،  داشته  ی صعود ب یش یمنحن اگر   3

.  باشدی م  بلندمدت   قرضه  اوراق   بازده  نرخ   از   شتریب   مدت کوتاه  قرضه   اوراق   بازده   نرخ   که  است   نیا  دهنده نشان  باشد،  داشته  ی نزول  بی ش  هم   اگر .  است 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1403بهار  / 49پیاپي  / 13دوره  256

هاي عایديالف( انواع منحنی  كيفيت قرضه و عایدي مورد نياز آنب( تناسب  

 

 

 

 

 . منحنی عایدي1نمودار 

 (1394ماخذ: میرآخور و عصمت پاشا )

 

های با ریسک متفاوتی تعلق دارند، جا که اوراق قرضه به لحاظ کیفیت ریسک متفاوت هستند و به گروهاز آن

هر کدام نشان دهنده گروه ریسک خاصی است. این که های عایدی وجود دارند که ای از منحنیمعمولاً خانواده

بندی آن قرضه بستگی خواهد داشت. هر چه کدام عایدی برای قرضه مشخصی قابلیت کاربرد دارد، به رتبه

بخش ب یک  1تر است و عایدی مورد نیاز کمتر است. نمودار بندی قرضه بالاتر باشد، منحنی عایدی پایینرتبه

(. به طور کلی حرکت روی 1394،عصمت پاشاو  میرآخوردهد )های عایدی را نشان مینیمجموعه معمول از منح

های عایدی، به تفاوت گردد و حرکت بین منحنییا بلندمدت بودن سررسید برمیمدت هر منحنی عایدی، به کوتاه

گردد. با توجه به آنچه گفته شد، نرخ بهره یا سود بازاری، معیار مناسبی برای های مربوطه برمیدر ریسک دارایی

سمت آن هدایت شود و  گذاران بهتواند ذخایر بیمهگذاری موجود در بازار است که میهای سرمایهارزیابی گزینه

 سود موردنیاز برای رشد دادن منابع طی زمان را فراهم سازد.  

 

 نرخ تنزیل و ارتباط آن با نرخ بهره و نرخ سود فنی -2-3

گذاری وجود دارد که معمولا در های مالی، نوع دیگری از سرمایههای مبتنی بر خرید داراییگذاریدر کنار سرمایه

های ایجادی معمولا یا بر مبنای نرخ شود. پروژهگذاری مستقیم محسوب میایجادی بوده و سرمایههای قالب پروژه

گذاری های سرمایهبندی گزینهشوند. از دید کینز، اولویتبازده داخلی و یا بر مبنای خالص ارزش فعلی ارزیابی می

استفاده در آن حساس بوده و لذا دقت های ایجادی( بر مبنای خالص ارزش فعلی، به نرخ تنزیل مورد )پروژه

نرخ  1یابند و با توجه به تعاملهای زودبازده اولویت بیشتری میبیشتری دارد. یعنی با افزایش نرخ تنزیل، پروژه

 
  دوره  در  را  قرضه اوراق ک ی به گرفته  تعلق  بهره نرخ  آن، اساس  بر  و  کرد یریگاندازه  را  بهره نرخ ساختار توانی م نمودار  نیا از  فادهاست با

 . کرد نییتع مشخص ی گذارهیسرما
1 Interaction  

https://www.adinehbook.com/gp/search/ref=pd_sa_top?search-alias=books&author=%D8%B9%D8%A8%D8%A7%D8%B3+%D9%85%DB%8C%D8%B1%D8%A2%D8%AE%D9%88%D8%B1&select-author=author-exact
https://www.adinehbook.com/gp/search/ref=pd_sa_top?search-alias=books&author=%D8%B9%D8%A8%DB%8C%D8%AF%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%87+%D8%B9%D8%B5%D9%85%D8%AA+%D9%BE%D8%A7%D8%B4%D8%A7&select-author=author-exact
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تنزیل بینانه تر از استفاده از نرخ بازده داخلی است. رسد این رویکرد واقعتنزیل و نرخ رجحان زمانی، به نظر می

 .هستند بندی مشخصی در آینده قابل دریافتارزش حال جریان وجوه نقدی است که در زمان حاسبهمروشی برای 

گذاری کنیم که اصل و سود  آن در دوره بعد، اکنون چه رقمی را سرمایه آن است که  مبنای تعیین نرخ تنزیل

نرخ تنزیل بایستی  تنزیل است.گذاری مبنای تعیین نرخ انتظاری چنین سرمایهنرخ سود معادل یک واحد شود؟ 

های نقدی آتی را نیز مدنظر قرار دهد. معمولا نرخ بازده بدون ارزش زمانی پول و ریسک یا نااطمینانی جریان

ریسک، مبنای اصلی نرخ تنزیل بوده و هرچه سررسید دارایی دورتر، نرخ تورم موردانتظار بالاتر، نقدشوندگی دارایی 

بنابراین انتخاب ر باشد، نرخ تنزیل مورد استفاده برای ارزش حال آن دارایی بالاتر است. کمتر و ریسک دارایی بیشت

ها، متاثر از عوامل متعددی بوده و انتخاب نرخی صحیح تاثیر زیادی گذارینرخ تنزیل مناسب برای ارزیابی سرمایه

ی شرایط بازار است و مقدار عایدی بیندر نتیجه ارزیابی خواهد داشت. در بسیاری موارد، این نرخ بر اساس پیش

 . (1392 پرومیسلو،) توان انتظار داشت را تعیین خواهد کردگذاری شده میکه از میزان پول سرمایه

دلیل برابری این دو نرخ در برخی حالات، مبنای در مقام مقایسه نرخ سود )بهره( و نرخ تنزیل باید گفت که 

انتقال ارزش پولی آینده به وت آنها نیز آن است که نرخ تنزیل برای آنها است. تفا گیریذهنی یکسان در شکل

به همین ترتیب در بیمه نیز از نرخ تنزیل برای محاسبه ارزش شود اما نرخ سود برعکس. استفاده میزمان حال 

ای هشود. برای رعایت جنبههای زندگی تعهد شده است استفاده میحال خالص سرمایه معینی که در فروش بیمه

گیرند و به آن  »نرخ سود های تنزیل مورد استفاده در توابع تنزیل را قدری کمتر در نظر میاحتیاطی، معمولا نرخ

 گویند. فنی« می

گیرد و لذا نرخ تنزیل ماهیت بدهی، پس از تعیین نرخ تنزیل، معامله اوراق صورت می اوراق معمولا در تنزیل

گذاری، نرخ در قراردادهای سرمایهاما . تناسب با شرایط آتی موضوعیت نداردقطعی پیدا کرده و اساسا تعدیل آن م

گذاری قابلیت تعدیل داشته باشد. در های آتی حسب شرایط واقعی سرمایهدورهباشد یا در  تواند شناورسود می

یمه را تعیین کرده نامه با تعهدات معین )سرمایه معین(، شرکت بایستی حق ببیمه نیز از آنجا که برای فروش بیمه

و بر مبنای آن قرارداد ببندد، لذا همانند معامله اوراق تنزیل شده، در اینجا نیز امکان تغییر حق بیمه )و تغییر نرخ 

سود فنی مورد استفاده( در آینده، مغایر با قرارداد بیمه نامه بوده و مقدور نیست. البته مفهوم دیگری به نام نرخ 

های دارد که متفاوت از نرخ سود فنی است. نرخ سود تضمینی، نرخی است که در بیمهنیز وجود  1سود تضمینی

گر حداقل بازده به آن میزان را برای های جامع( کاربرد دارد و  بیمهاندازی )مانند بیمهزندگی با جزء پس

دگی، اگر ارزش تعهدات نامه زنکند. در واقع برحسب نوع بیمهگذاران تضمین میهای بیمهگذاری اندوختهسرمایه

شود و اگر ارزش مجموع تعهدات آتی گیری استفاده میگذار، معین باشد، از نرخ سود فنی برای ذخیرهآتی به بیمه

شود که گذاران برای ایفای تعهدات آتی استفاده میمعین نباشد، از یک نرخ سود برای رشد دادن اندوخته بیمه

شود که به آن نرخ گر تعهد میگر باشد و یک حداقل آن توسط بیمهاری بیمهگذبایستی تابعی از عملکرد سرمایه

گویند. لذا اگرچه ممکن است میزان نرخ سود فنی و نرخ سود تضمینی یکسان در نظر گرفته سود تضمینی می

 شوند اما ماهیت و کاربرد آنها تفاوت دارند.

 
1  Guarenteed Interest Rate 
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شود، اما به دلیل تاثیر های بیمه تعیین میرکتای درون شرکتی بوده و توسط شاگرچه نرخ سود فنی مقوله

پذیری محصولات، برای مشتریان نیز حایز اهمیت زیادی است. به طور معمول، بیمه زندگی در پرتفوی آن بر رقابت

های قابل ای دارد. زیرا حسب نوع محصول و پوششمالی افراد حضور دارد و در مدیریت ثروت نیز جایگاه ویژه

های مالی مشتریان را پوشش دهد که توسط سایر ابزارهای مالی یا سایر تواند بسیاری از دغدغهیانتخاب آن، م

توان به پرداخت سرمایه فوت چشمگیر به ذینفعان گذاری قابل تامین نیست. از آن جمله میهای سرمایهگزینه

دهد. گذار پس از فوت را پوشش میمهگذار اشاره کرد که دغدغه قطع درآمد مالی خانواده بیتعیین شده توسط بیمه

کند که های پایانی زندگی را تقبل میهمچنین در پوشش حیات یا مستمری، تامین مالی زندگی فرد در سال

دهی تواند استقلال مالی فرد را حفظ نماید؛ طبعا چنین اطمینانخصوصا در شرایط طول عمر بیش از انتظار، می

آورد. نرخ سود فنی علاوه بر آنکه از طریق گذاران به بار میای وضعیت فعلی بیمهاز آینده دور، آرامش زیادی بر

کند، بلکه از طریق ارایه ها کمک میپذیری این پوششافزایش دقت برآوردهای ارزش فعلی تعهدات آتی، به رقابت

سازد که علاوه بر می های آتی، وی را قادرگر در خصوص میزان سود قابل تحقق در سالهای مکمل به بیمهبینش

-دار )پسهای اندوختهگری مالی را نیز بر عهده گرفته و از طریق انواع بیمهگری، مسئولیت واسطهوظایف بیمه

های عمر گذاری نیز بر عهده گیرد. این روند با معرفی بیمهاندازی(، سهم بازاری چشمگیری در ابزارهای سرمایه

های عمر متصل به های عمر جامع، بیمه( و سپس با معرفی بیمه1990دل در پنجاه سال قبل شروع شد ) 1جامع

به کمال  2گذاری منفکهای عمر با واحد سرمایهگذاری و هم اکنون، با معرفی و توسعه بیمهواحدهای سرمایه

تولیدی کشورها به این نوع محصولات  رسیده است. به نحوی که امروزه بیشترین سهم از میزان و رشد حق بیمه

 3تعلق گرفته است.

 

 هاي تعيين نرخ سود فنیپيشينه و مدل

پردازیم. گیرد میدر این بخش، به آنچه که در عمل مبنای تعیین نرخ سود فنی توسط اکچوئرهای بیمه قرار می

گرفته شود، اما چون در واقعیت ثابت در نظر در طول زمان ای ممکن است نرخ سود فنی اگرچه در محاسبات بیمه

کند، لذا نرخ بازده انتظاری که مبنای تامین تعهدات های مختلف تغییر میها طی سالگذارینرخ بازده سرمایه

شرکت است، ثابت نبوده و آن فرض واقع بینانه نیست. بنابراین، اکچوئرها از الگوهای مختلفی به عنوان نرخ های 

های تصادفی کنند. که به سه دسته کلی سناریوهای معین و مدلآتی استفاده می هایسود فنی متغیر در سال

  4قابل تقسیم است.

 
1 Endowment policy 
2 Segregated funds  

زمان حال صورت  پـول درگذاري، صرف  در سرمایهزیرا . بسیار حایز اهمیت هستند ریسك زمـان و گذاري، دو ویژگي سرمایهتصمیمات در  3

های عمر بیمهآید و معمولاً با نبود اطمینان همراه است.  آینده به دست مي گیرد و مقدار آن معین است؛ در حالي كه پاداش حاصل از آن، در  مي
گری مالی را  گذاری و واسطهایهاند سهم چشمگیری از ابزارهای سرمگذاری، توانستهدار با مدیریت نمودن این عدم اطمینان پاداش سرمایهاندوخته

 کسب نمایند.  
 گرفته نظر  در  متداول  لیتنز نرخ از ترنییپا ،یفن سود نرخ لذا و  شودیم گرفته نظر در  یفن سود نرخ نییتع در  یامحتاطانه یهافرض  اغلب  4

 .  د ینشده به وجود آ ینیبشیپ ط یمقابله با شرا یبرا  ریامن قابل اتکا در ذخا  هیحاش ک ی بیترت نیتا بد شودیم
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های سود آتی هستند که به همراه هایی از نرخاین سناریوها دنبالهنرخ سود.  1سناریوهاي از پيش تعيين شده

ای روند. ممکن است سناریوی سادهدر محاسبه حق بیمه و ذخایر به کار می 2سایر مفروضات و با لحاظ اصل برابری

شود که با ها را تامین نماید مدنظر قرار گیرد؛ یا سناریویی انتخاب که صرفا اطمینان از کفایت ذخایر و حق بیمه

طبق آن سناریو وجود  هاگذاریهای گذشته، اطمینان بیشتری از تحقق بازده سرمایهگذاریتوجه به بازده سرمایه

های مختلف، تحلیل حساسیت انجام شده و سناریویی انتخاب تر، بین سناریوداشته باشد. یا در حالتی پیشرفته

مند آن حداقل باشد. به عنوان رویکردی دیگر، ممکن است پس از مرور نظام 3شود که واریانس متغیر تصادفی زیان

های سود فنی متناظر با هر کدام( احصا ممکن قابل تحقق )و دنباله نرخهای اقتصاد کلان، سناریوهای بینیپیش

بینی مورد استفاده قرار گیرند. و سپس سناریوها برای پیش 4شده و برای هر سناریو یک احتمال تخصیص داده شود

طوری تعیین ها و نرخ بازخرید را تر، در هر سناریو متغیرهای دیگری مانند مخارج و هزینههای پیچیدهدر مدل

 های سود متناظر سازگار باشند.کنند که با نرخمی

هایی برای تعیین نرخ سود فنی در هر در این حالت مدل هاي گذشته.هاي تصادفی بر پایه تحليل دادهمدل

شوند که داده محور بوده و انتخاب مدل و برآورد پارامترهای آن بر اساس مشاهدات گذشته سال در نظر گرفته می

شود. بسته تند، به نحوی که نرخ سود فنی هر دوره، بر مبنای مقادیر متغیرهای آن دوره، از مدل استخراج میهس

های سود سالانه نرخ 5یعیتوز همگیرند، فرض استقلال و ای که مورد استفاده قرار میهای مالی گذشتهبه آنکه داده

های سود هایی استفاده کرد که وابستگی نرخهای مبتنی بر این فرض یا مدلتوان از مدلرا تایید یا رد کنند، می

توان به دو دسته دیگر تقسیم کرد، دسته اول، ها را هم میکنند. هر دو طبقه از این مدلسالانه را لحاظ می

-اند )مدللاعات اقتصادی مرتبط، در مشاهدات نرخ بهره گذشته متبلور شدهکنند تمامی اطهایی که فرض میمدل

هایی که نرخ بهره را به عنوان یک متغیر وابسته به سایر متغیرهای اقتصادی های سری زمانی( و دسته دوم، مدل

 (. 199۷و همکاران،  6کنند )باورزلحاظ شده در مدل برآورد می

های اقتصاد مالی برای این رویکرد، از یافتههاي مفروض بازار سرمایه: هاي تصادفی وابسته به ویژگیمدل

های امروز های اقتصاد مالی، پیش بینی شرایط مالی آتی، در قیمتکند. مثلا بر مبنای آموزهبندی استفاده میمدل

حنی عایدی، ارتباط بین توان با استفاده از مناوراق بهادار و روابط بین آنها مستتر است )کارایی بازار(. لذا می

 های سود آتی در نظر گرفت. های تصادفی برای نرخهای سررسید متناظر، مدلهای عایدی و تاریخنرخ

بندی نرخ سود فنی، مناسب است الگوهای مبتنی بر سری زمانی و بندی کلی انواع الگوهای مدلپس از دسته

 حوزه در که آنچههای ساختاری( نیز مرور شوند. ی )مدلالگوهای مبتنی بر وابستگی به سایر متغیرهای اقتصاد

 
1 Preset  
2 Equivalence principle 

  یهامهیب در  یاضیر ره یذخ  با برابر  آن  یاضیر د یام که  شودیم محاسبه نامهمهیب یآت ی نقد انیجر حال ارزش  صورت  به انیز یتصادف ریمتغ 3

 . است یزندگ
 . شودیم نییتع خسارت احتمال تابع مقدار از  استفاده  با احتمالات نیا معمولا   4

5 independent Identically distributed – iid 
6 Bowers 
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 عموماً. باشد یم نرخ سود یزمان ساختار کردن مدل دارد، ییکارا یمستمر و یزندگ یها مهیب یفن نرخ سود نییتع

 :شود یم استفاده ریز ندیفرا معادله حل از ی،ا نقطه بهره هاینرخ یبند مدل یبرا

(1)                      
 

. هستند  P احتمال اندازه تحت یبراوان ندیفرا کی  𝑊𝑡 و ندیفرا 2انتشار و 1رانش توابع بیترت به 𝜎 و 𝜇در آن  که

 هر کهی احصا شده است نظر اتیادباز  2در این چارچوب، به شرح جدول  شده استفاده یهامدلانواع  ازفهرستی 

 :دارند را خود بیمعا و ایمزا کدام

 
 : مدل هاي مورد استفاده جهت مدل بندي نرخ سود نقطه اي2جدول  

 انتشار تابع رانش تابع كننده مدل یمنبع و معرف نام مدل

 Merton (1973) 𝛼 𝜎 مرتون

Vasicek (1977) 𝛼 وازیچک + 𝛽𝑟 𝜎 

و  اینگرسولکاکس، 

 (1985راس )
Cox , Ingersoll and Ross  

(1985) 𝛼 + 𝛽𝑟 𝜎𝑟1/2 

 Dothan (1978)  𝜎𝑟 دوثان

 یحرکت براون

 (GBM) یهندس
Black and Scholes (1973) 𝛽𝑟 𝜎𝑟 

Brennan and Schwartz(1980) 𝛼 برنان و شوارتز + 𝛽𝑟 𝜎𝑟 

و  اینگرسولکاکس، 

 (1980راس )

Cox, Ingersoll and Ross  

(1980)  𝜎𝑟3/2 

ثابت  یانسکشش وار
(CEV) 

Cox and Ross (1976) 𝛽𝑟 𝜎𝑟𝛾 

Chan (1992) 𝛼 چان + 𝛽𝑟 𝜎𝑟𝛾 

Ait-Sahalia (1996b) 𝛼0 ساحلیاآیت + 𝛼1𝑟 + 𝛼2𝑟
2 +

𝑎3
𝑟⁄  

 
𝛽0 + 𝛽1𝑟 + 𝛽2𝑟

𝛾 

Hull and White (1990) 𝜃(𝑡) وایتهول و  − 𝛽𝑟 𝜎 

Hull and White (1990) 𝜃(𝑡) وایتهول و  − 𝛽𝑟 𝜎√𝑟 

Ait-Sahalia (1996a) 𝛼 ساحلیاآیت + 𝛽𝑟 𝜎(𝑡) 

 

از آنها شده  یکمتر استفاده نرخ سود یزمان ساختار کردن مدل یبرا ها،مدل نیا یآزاد درجه بودن کم لیدل به

)هیس،  اندنموده مدل را یدیعا یها یمنحن رفتار که کردند دایپ توسعه ییها مدلبعد  یها سال در. است شده

 
1 Drift  
2 Diffusion 



 عزيز احمدزاده و همکاران/  رانيدر ا گذاريهيعمر و سرما مهیمحصولات ب ينرخ سود فن نییتع هايستهيبا 

 1403بهار  / 49پیاپي  / 13دوره  261

 مدل نیتر یاصل از یکی نامیم(میHJMهیس، جارو و مرتون )که به اختصار آن را  مدل(.  1992، 1جارو و مارتون

 نشان HJM. کندیم فراهم را یزمان دوره کل یبند مدل امکان که است نرخ سود یزمان ساختار ینیب شیپ یها

 اندازه لیقب از یمیمفاه. است نرخ سود یبند مدل در عامل نیترمهم رات،ییتغ درست یبندمدل کهدهد می

 حیتشر جهت ها آن فهم که هستند یمیمفاه نیتر یاصل از 3فوروارد T لنگیمارت اندازه و 2یخنث سکیر ینگلیمارت

 .هستند یضرور مدل

 ریز صورت به آن راتییتغ که است یا نمونه یفضا کی یرو مثبت و رشیپذ قابل یندیفرا f(t,T) فوروارد نرخ

 :شود یم مدل
(2)                        𝑑𝑓(𝑡. 𝑇) = 𝜇𝑓(𝑡, 𝑇)𝑑𝑡 + 𝜎𝑓(𝑡. 𝑇)𝑑𝑊(𝑡)    

 

.)𝜇𝑓که در آن،  , 𝑇)  و 𝜎𝑓(. , 𝑇) فرض با یقیحق ریمقاد با یتصادف یندهایفرا 𝑡 ∈ [0, 𝑇] و 𝜎𝑓   و  <

(3)                
 نرخ سود یزمان ساختار ینیب شیپ یبرا یخوب ابزار تواندمی زین  4GARCH یها مدل انواع از استفاده .باشندیم

 ۷کوتز و فنگ فنگ، و (2001) 6پاتون و نگلا ( .1982 ،5انگل) است شده استفاده راتییتغ کردن مدل یبرا که باشد

 ها یمنحن یدیعا ینیب شیپ یبرا 8GARCH-TS به معروف یها مدل از که هستند مطالعاتی  جمله از (2002)

 از یکی. (199۷ ،11همکاران و سیبر ؛199۷ ،10همکاران و لترسنیم) 9بوریل مدلهمچنین  .نداهنمود استفاده

های بلندمدت تحت نرخ سود در راستای برآورد تعهدات بیمه ینیبشیپ منظور بهاست که  پرکاربرد اریبس یهامدل

 زین( 1999) 13دووال و گریت اکوبو،ی و( 1995) 12یکیودر کنار آن،  گیرد.نظام توانگری دو مورد استفاده قرار می

  اند. داده انجام یقاتیتحق یزندگ یها مهیب در یفن نرخ سود ینیب شیپ هایمدل بر که هستندمطالعاتی  جزء

در حوزه . اندپرداخته نرخ سود نییتع بر موثر عواملبه  یمتعدد مطالعاتهای ساختاری نیز در خصوص مدل

 مطرح یها یتئور از یکی سود نرخ و یداخل تورم نرخ رابطه وجود بر یمبن( 1930) شریف یتئوراقتصادکلان، 

 هاینرخ بر یریتاث یپول یها استیس و است یواقع یفاکتورها از متاثر یواقع نرخ سود کند یم عنوان و است شده

 
1 Heath, Jarrow and Morton 
2 Risk-neutral martingale measure 
3 T-forward martingale measure 
4 Generalised Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
5 Engle 
6 Patton   
7 Fang, Fang and Kotz 
8 GARCH model of Term Structure of Interest Rates 
9 Libor 

10 Miltersen et al 
11 Brace et al 
12 Wilkie 

13 Yakoubov, Teeger & Duval 
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 3همکاران و برومنت و( 199۷) 2نگیاو و نیپا ،(1996) 1تورنتون لیقب از یمختلف مطالعات در. ندارد یواقع

 بر تمرکز با( 1994) کالوم مک و( 1993) لوریت وجود نیا با. است گرفته قرار یبررس مورد شریف هینظر( 200۷)

( 2000) 4مارشال و وانسیا همچنین. ندینما مدل را نرخ سود یزمان ساختار رفتار کردند یسع یپول یها استیس

عمده  .  نداهنمود یبررس نرخ سود یزمان ساختار بر را GDP و تورم هایعامل ریتاث  VAR مدل از استفاده با

 تلخیص شده است: 3های ساختاری برای نرخ سود فنی، در جدول متغیرهای اقتصادی مورد استفاده در مدل

 
 هاي ساختاريمطالعات مهم مبتنی بر مدل. متغيرهاي موثر بر نرخ بهره )فنی( در برخی از 3جدول 

یبررس مورد مطالعه بهره نرخ يدیعا بر موثر يرهايمتغ   

 ینرخ بهره نقطه ا ❖ (198۷) گلینلسون و س ❖

 (1990فاما ) ❖
 نرخ بهره کوتاه مدت ❖

 تورم ❖

 نرخ بهره کوتاه مدت ❖ (1996) سوندارام و یفورس داس، انیرا ،یبولداچ ❖

 یاقتصاد یرهایمتغ ❖ (2005) رودبوش و یسسیپا ❖

 (2005رودبوش و وو ) ❖
 یپول یاستهایس ❖

 تورم ❖

 (2005) مائس و رویلا واچر،ید ❖

 بلندمدت یانتظارات تورم ❖

 یپول یها استیس ❖

 یتجار ادوار طیشرا ❖

 نیچ و ون ون ر،ییکارلوس کوکو، روگر م ❖

(2012) 

 بودجه یکسر ❖

 یداخل خالص دیتول ❖

 تورم ❖

 خالص هیسرما یورود انیجر ❖

 (2015کونگ ) ❖
 یرشد اقتصاد ❖

 تورم ❖

 

های پولی، تولید ناخالص ای، سیاستمدت و نقطههای بهره کوتاه، تورم و انتظارات تورمی، انواع نرخ3طبق جدول 

ترین متغیرهای مورد استفاده در داخلی و رشد اقتصادی و در نهایت، کسری بودجه و ادوار تجاری، به ترتیب مهم

 ارایه شده است. 1بوده اند. جزئیات بیشتر این مطالعات در پیوست های ساختاری نرخ بهره فنی مدل

 
 

 
1 Thornton 

2 Payne and Ewing 
3 Berument et al 

4 Evans and Marshall 
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 یفن سود نرخ بر نظارت نهيزم در یجهانتجربه كشورها 

 با زین یلیمیا یمکاتبات موجود، یهاهیرو و مقرراتو  یقبل مطالعاتتجربه کشورها، علاوه بر مرور  یبررس یبرا

. در زمینه نحوه تعیین نرخ سود شد انجام یزندگ مهیب در فعال یامهیب بزرگ یهاشرکت ای گرمیتنظ ینهادها

دهندگان به صورت کلی به اصول خاصی به دست نیامد. عموم پاسخرسمی های بیمه اطلاعات فنی در شرکت

های قبلی مقاله تشریح شد. بنابراین، با توجه به ای اشاره کرده بودند که در بخشهای حرفهاکچوئری و چارچوب

 نتایج کسب شده، این بخش در زمینه نظارت بر نرخ سود فنی تدوین شده است. 

 یکاف ریذخا شود حاصل نانیاطم تا است شده نییتع یفن سود نرخ یبرا سقف کی کشورها از یاریبس مقررات در

ای از این کشورها هستند که اتحادیه اروپا و کشورهای عضو آن، نمونه. شودیم ینگهدار یآت تعهدات یفایا یبرا

 .است شده صیتلخآنها از  یمنتخب یسقف برا نیا نییتع ی، مبنا4 جدول در

 
 اروپایی  يكشورهامنتخبی از  یحداكثر نرخ سود فن نييتع نحوه: 4 جدول

 كشور سازوكار حاتيتوض

 اروپا پارلمان شرط نیا لحاظ با ییاروپا یکشورها از کدام هر

 خود، کشور به مربوط قرضه اوراق یدیعا و طیشرا به توجه با و

 کنندیم اعلام یفن بهره نرخ خصوص در ییهاتیمحدود

 مهیب محصولات در شده نیتضم بهره نرخ حداکثر ✓

 بازده نرخ" درصد 60 از دینبا یمستمر و یزندگ

 شود شتریب عضو کشور هر در "یدولت قرضه اوراق

 (.اروپا پارلمان EC/2002/83)دستورالعمل 

 اروپا هیاتحاد یشغل یمستمر و مهیب ناظر نهاد ✓

(EIOPAمستندات )بهره نرخ هیارا یبرا را ماهانه ی 

 جنبه که کندیم( منتشر RFR) سکیر بدون

تحت  یفن ریذخا محاسبه یبرا و داشته یمشورت

 .شوندیم استفاده زین II ینظام توانگر

 هیاتحاد

 اروپا

 نرخ(، 2020 یجولا 1۷) ،EIOPA گزارش نیآخر اساس بر ✓

 شنهادیپ درصد 3.6 با معادل ، 2021 سال یبرا یینها یآت

و نرخ  ینرخ واقع مجموعبرابر است با  UFR نرخ. است شده

 یمبنا بر هانرخ نیا. بلندمدت دوره کی درتورم موردانتظار 

 برآورد بعد به 1961 سال از موجود یهاداده یواقع یهانرخ

 1.گردند یم

 موسوم یلیتکم یریگرهیذخ نوع کی تاکنون 2011 سال از ✓

 در  2(ZZR) بهره نرخ نوسانات از یناش یاضاف رهیذخ به

 بازده یبرا 3مرجع« یفن »نرخ که یزمان. دارد وجود آلمان

 بر اقتصاد وزارت توسط نرخ سقف سالانه نییتع ✓

 ای یدولت قرضه اوراق یخیتار بازده متوسط اساس

 10 تا 9 اوراق با قبلا) بلندمدت یمال یبازارها

 (ساله 5 اوراق سپس و ساله

 فنی بهره نرخ حداکثر مقررات، نیآخر طبق ✓

 : شود یم نییتع یامرحله دو صورتبه

 ۷0 صورتبه قرارداد، نخست سال 15 برای •

 وروی ساله 10 سواپ نرخ ساله پنج متوسط درصد

 .4کوپن فاقد

 آلمان

 
 . است شده منتشر   یلیتفص گزارش یط EIOPA یرسم تی در سا  UFRمحاسبات و نحوه براورد  اتیجزئ 1

2 Additional Interest Provisions: Zinszusatzreserve (ZZR) 
3 Reference Technical Reserve :درجه با ییاروپا یدولت قرضه  اوراق ساله  10 متوسط  ی بازده AAA 

4 Zero-Coupon Euro Swap Rates 
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 كشور سازوكار حاتيتوض

 قراردادها شده نیتضم نرخ از ترنییپا ها،ییدارا یانتظار

بتواند  گرمهیب تا شود ینگهدار ریذخا نیا ستیبایم باشد،

 یمال نیتام را یآت یهاسال یبرا شده نیتضم یهایبازده

 .دینما

 50 با معادل قرارداد، باقیمانده هایسال برای •

 «(UFR ای) ΙΙ توانگری یینها یآت »نرخ درصد

  1.شودیم نییتع

آلمان  ZZR رهیمشابه ذخ یریگرهیذخ ابزار یریکارگ به ✓

 . مرجع نرخ بر مازاد ینیتضم سود نرخ با یها نامه مهیب یبرا

 حق با هانامهمهیب یبرخ اروپا، هیاتحاد مقررات با انطباق در ✓

 سود، میتسه فاقد ای( سال 8 حداکثر دی)سررس کجای مهیب

 قراردادها نیا یفن سود نرخ. هستند یمستثن مقررات نیا از

 مرتبط یهاییدارا خالص بازده متوسط از ترنییپا یستیبا

 .باشد

 .است آلمان مشابه عموما مقررات ریسا ✓

)طبق  یمال ناظر نهاد توسط سقف نرخ نییتع ✓

 (:شیاتر مهیب ینظارت قانون

 قرضه اوراق تاریخی بازده متوسط درصد 60 •

( ساله 10 قرضه اوراق متحرک نیانگی)م دولتی

  2یفن بهره نرخ حداکثر عنوانبه

 یهاشرکت یتمام ینرخ برا نیبودن ا کسانی ✓

  مهیب

 شیاتر

 است.  شیمانند آ لمان و اتر یکل مقررات ✓

سقف  یانواع محصولات، ممکن است نرخ ها یبرخ یبرا ✓

 اعمال شود.  یبالاتر

 یاقدامات ناظر نهاد شرکت، یمال یثباتیب خطر صورت در ✓

 قیتعو ها،ییدارا به گرمهیب یدسترس نمودن محدود مانند

 از حفاظت یراستا در را قراردادها انتقال ای و سود پرداخت

 . دهدیم انجام یزندگ گذارانمهیب منافع

 یگذارملزم به مقررات 3س«یسوئ فدرال ی»شورا ✓

 مهیب یقراردادها یبرا یحداکثر نرخ بهره فن

 است.  ینینرخ بهره تضم یدارا

 متحرک نیانگیم درصد 60: ینرخ بهره فن سقف ✓

  4مرجع نرخ ساله 10

 سيسوئ

در  یپارلمان اروپا حداکثر نرخ بهره فن EC/2002/83 دستورالعمل یاجرا در( FSA) دانمارک یمال ناظر نهاد ✓

 کرده است. نییتع %1را  یزندگ مهیمحصولات ب
 دانمارک

 

گذاری به جدول، در مقررات اتحادیه اروپا درصدی از عایدی اوراق قرضه یا سایر ابزارهای بلندمدت سرمایهطبق 

 فنی )به پیروی از تغییر متغیرهای تعیین کننده آن(، نرخ حداکثر شود. تغییرعنوان سقف نرخ سود فنی تعیین می

 . شود روبرو نکول ریسک با گربیمه نماید، مگر آنکهمی متاثر را جدید هاینامهبیمه صرفا

های انجام شده از محل ذخایر گذاریبینی نرخ بازده انتظاری سرمایه، پیشFSAبر مبنای مقررات  انگلستاندر 

کننده نرخ سود فنی است. ابتدا عایدی موزون شده بر مبنای ریسک با رویکردی احتیاطی فنی، عامل اصلی تعیین

بینی و نیز ریسک اعتباری های گریزناپذیر ناشی از رخدادهای غیر قابل پیشاظ انحرافو حاشیه سود کافی و با لح

 
1 Solvency II Ultimate Forward Rate (UFR( 

  10 قرضه  اوراق یبازده متحرک نیانگ یم درصد  60 نرخ نییتع یمبنا شوندیم منقعد یخارج  یارزها یمبنا بر که مهیب یقراردادها یبرا .  2

 . است بوده  مهیب قرارداد میتنظ  یمبنا کشور آن ارز   که است ییهادولت ساله
3 Swiss Federal Council 

 . است ساله  10 دیسررس با یدولت  قرضه اوراق ی بازده زین آن یمبنا و  شده نییتع س«یسوئ یمال  یها بازار  بر نظارت اداره  »  توسط  که ینرخ   4
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های گردد. این عایدی مقید به یک حد بالایی است که متاثر از اوراق قرضه دولتی انگلستان و نرخمرتبط تعیین می

گیرند. ها مدنظر قرار میدارایی علاوه، عایدی سهام و املاک و مستغلات به صورت مجزا از سایرسواپ آتی است. به

گذاری آنها گذشته های مجدد که بیش از سه سال از تاریخ ارزشگذاریهای جدید و سرمایهگذاریبرای سرمایه

گر شود. سپس بر مبنای مجموع این عوامل، میانگین بازده قابل کسب بیمهباشد نیز یک سقف بازدهی تعریف می

در این چارچوب، ارزش نرخ بهره فنی  1گیرد.گیری قرار میود فنی مبنای ذخیرهمحاسبه شده و به عنوان نرخ س

 2011درصد و برای  3.5تا  2.5بین  2010برای قراردادهای غیرانتفاعی بیمه زندگی بلندمدت برای سال مالی 

  درصد بوده است. 2.25تا  1.8بین 

، نوشته است 2استعلام انجام شده برای این پژوهش، انجمن اکچوئری استرالیا در پاسخ به استرالیادر خصوص 

باشد، تعیین سقف نرخ بهره فنی و تضمینی موضوعیت ای نمیگذاری در استرالیا تعرفه»نظر به اینکه نظام قیمت

توان نتیجه گرفت که مقررات نهاد ناظر محدودیتی در این زمینه اعمال نکرده و هر کدام از بنابراین می ندارد.«

نمایند. ها را متناسب با شرایط خود تعیین میبیمه با توجه به الزامات شفافیت و فشار رقابت، این نرخ شرکتهای

های گذاریاین رویه دارای یک وجه اشتراک با انگلستان است که طبق آن، عملکرد داخلی شرکت در زمینه سرمایه

های بیمه عیین نرخ سود فنی توسط شرکتبینی عواید آتی آن، عامل اصلی تانجام شده از محل ذخایر و پیش

 است.  

است. بر اساس این روش  3گذاری ذخایر ناظرین ایالتی«محاسبه ذخایر فنی مبتنی بر »روش ارزش در آمریکا

 ذخایر حداقل محاسبه برای قانونی ، مبنای5«بیمه ناظرین ملی انجمن»مصوب  4«استاندارد گذاریارزش »قانون

 مبنای بر را حداقلی گذاریارزش استانداردهای قانون مبنای اصلی تعیین نرخ سود فنی( است. این)و لذا  قانونی

تواند مورد استفاده قرار گیرد نماید. حداکثر نرخ بهره که میمی تعریف بهره هاینرخ گذاریارزش و زندگی جداول

 از قبل نام دارد. این تابع تا حدودی مشابه حداکثر نرخ ذخایر قانونی در آلمان است. تا 6گذاری قانونی«»نرخ ارزش

 تعیین ضمانت دوره و صدور سال محصول، نوع زندگی، با توجه به هایبیمه برای قانونی گذاریارزش نرخ 1980

 تغییر پویا مکانیزمی به ونیقان گذاریارزش نرخ استاندارد، گذاریارزش تغییرات جدید قانون تصویب با. شدمی

 اوراق متوسط بازدهی به برای هر محصول، وابسته تغییرات این که کندمی تغییر دیگر سال به سالی از و یافته

 محاسبه به مربوط جزئیات «استاندارد گذاریارزش قانون». آمریکا است دولت توسط شده بندیرتبه شرکتی قرضه

 (.2013)الینگ و هولدر،  ۷.نمایدمی ارایه را ایبیمه مختلف محصولات برای «قانونی گذاریارزش نرخ حداکثر»

 
 نانیاطم تا هستند زین یواقع یمبنا بر تعهدات هیثانو یگذارارزش به ملزم پوند، ونیلیم 500 از بالاتر سود تعهدات با گرمهیب یهاشرکت  البته 1

  و  »اصول یقانون مستند یمبنا بر هیثانو یگذار ارزش محاسبات. دینمایم نیتضم را نفعانیذ یآت منافع موجود، منابع که شود حاصل یشتریب

 . شود یم انجام( Principles and Practices of Financial Management (PPFM) )«یمال تیریمد یهاروش

 actuaries@actuaries.asn.au با  2018دسامبر،  6  ،یشخص مکاتبه 2
 .یآت یهامهیب حق  حال ارزش و یآت منافع حال ارزش  نیب تفاوت  محاسبه یبرا  ستایا یفرمول بر یمبتن 3

4 The Standard Valuation Law (SVL) 
5 National Association of Insurance Commissioners (NAIC)  :(.هاالتیا  تمام نیمتشکل از ناظر ی)انجمن فدرال ناظر عنوان به 

6 Statutory Valuation Rate 
  اوراق   یبیترک  شاخص  ماهانه  متوسط  ماهه  12  نیانگیم  و  ماهه  36  نیانگ یم  از  کمتر  یزندگ  مهیب  یقراردادها  یبرا  مرجع  نرخ  محاسبه  مثال،  یبرا   7

 با ی شرکت قرضه اوراق 100 از یبیترک بایتقر و شود یم منتشر ز«یمود یگذار هیسرما خدمات »شرکت توسط شاخص نیا. است یشرکت قرضه

 .  است شتریب ای و ساله  20 د یسررس  و ی گذارهیسرما دیگر

https://mail.google.com/mail/u/0/h/oywm288f6aap/?&cs=wh&v=b&to=actuaries@actuaries.asn.au
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گذاری قانونی نیز کمتر بوده است. همچنین این نرخ برای بود، نرخ ارزشنامه بیشتر میقبلا هرچه مدت زمان بیمه

شویم، میزان این تر میهای اخیر نزدیکهای زندگی )تمام عمر( بوده است. هرچه به سالها، بالاتر از بیمهمستمری

گزارش های موسسه ویلیامز تاورز واتسون نرخ کمتر بوده و تفاوت نرخ بین محصولات مختلف نیز کمتر شده است )

گذاری قانونی در مستمری با حق بیمه یکجا، بالاترین میزان را به ، نرخ بهره ارزش2طبق نمودار (. 2018و  201۷

گذاری قانونی را به خود اختصاص سال بالاترین نرخ ارزش 5ست. پس از آن، مستمری زیر خود اختصاص داده ا

های زندگی با سال و بیمه 20سال در رتبه بعدی قرار دارند. مستمری بالای  10سال تا  5های داده و مستمری

های بیمه زندگی ت شرکتگذاری قانونی در بین محصولاسال و بالاتر دارای کمترین نرخ بهره ارزش 20مدت زمان 

ها نزولی بوده و تفاوت آنها نیز کاهشی بوده است. باشند. همچنین روند بیست ساله تمام این نرخ و مستمری می

-توان تاثیرپذیری نرخ ارزشاند، لذا میداری روندی کاهشی داشتههای بلندمدت حقیقی خزانهنظر به اینکه نرخ

ذشته از بازده ابزارهای سرمایه گذاری بلندمدت این کشور را بر مبنای مقررات گذاری قانونی آمریکا در سالیان گ

 نسبتا مفصل مربوطه نتیجه گرفت. 

 

 
 گذاري قانونی محصولات بيمه زندگی و مستمري در آمریكا. مقایسه نرخ بهره ارزش2نمودار 

 (2018؛201۷منبع : گزارش های موسسه ویلیامز تاورز واتسون )

 

در خصوص کشورهای مشابه با ایران نیز صرفا اطلاعات مختصری از ترکیه به دست آمد که طبق آن، با وجود اینکه 

هایی را اعلان داری ترکیه در خصوص نرخ بهره فنی محصولات بیمه زندگی و مستمری محدودیتوزارت خزانه

های بهره فنی پیشنهادی ئه توجیهات فنی، نرخدهد تا در صورت اراهای بیمه مینموده است، این اجازه را به شرکت

را اعمال نمایند. پاسخ انجمن اکچوئری ترکیه به مکاتبه شخصی در این زمینه نیز به صورتی مختصر اشاره کرده 
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های عایدی، است که به منظور تعیین نرخ بهره فنی و تضمینی باید عواملی از قبیل نوع و مدت بیمه نامه، نرخ

های متفاوت نیز باید با ارائه توجیهات فنی همراه گذاری و... وارد مدل شوند. اعمال نرخهای سرمایهتورم، استراتژی

(. لذا اگرچه چارچوب اولیه ترکیه مشابه تجربه 2018نوامبر،  28باشد )انجمن آکچوئری ترکیه، مکاتبه شخصی،  

گیرد و قررات، بیشتر مورد استفاده قرار میرسد اختیارات لحاظ شده در مکشورهای اروپایی است، اما به نظر می

ها به کشورهایی مانند انگلستان و استرالیا شباهت بیشتری دارد. در مجموع، می توان انواع لذا در عمل، نظارت

 خلاصه نمود.  5های نظارت بر نرخ سود فنی را بر مبنای تجارب بررسی شده در قالب جدول سبک

 
 تلف نظارت بر نرخ بهره فنیهاي مخ. مقایسه نظام5جدول  

 نظام
 یمبتن بایتقر يهانظام

 قاعده بر
 اصول بر یمبتن يهانظام قاعده بر یمبتن كاملا يها نظام

 هیترک و ایاسترال انگلستان، کایآمر متحده الاتیا سیسوئ و شیاتر آلمان كشورها

 اتيخصوص
 اندازه تک لباس کردیرو

 همه یبرا
 یاختصاص کردیرو همه یبرا کسانی کردیرو

 شركت یاختصاص تيوضع

 نرخ نييتع در گر مهيب
 است موثر ستین موثر ستین موثر

 كردینرخ و رو نييتع قاعده

 گرميمقام تنط

 مقام توسط نرخ میتنظ

 گرمیتنط

 دخالت نرخ میتنط بر گرمیتنظ مقام

 (مبنا -)قاعده کند ینم

 نرخ میتنط بر گرمیتنط مقام

 -)اصول کند ینم دخالت

 (مبنا

 نرخ نييتع در موثر يهانرخ

 یفن بهره حداكثر

با  یقرضه دولت اوراق

 AAA دیگر

 شیب دیبا سررس یقرضه شرکت اوراق

تا  AAA یدهایسال )با گر 20از 

BAA) 

 خاص یاستراتژ به وابسته

 گرمهیب شرکت یگذارهیسرما

 دارد

 يهانرخ ملاحظه یزمان دوره

 در استفاده مورد يمبنا

 یفن بهره حداكثر نرخ نييتع

 ماه 36 تا 12 سال 10 ای 5

 خاص یاستراتژ به وابسته

 گرمهیب شرکت یگذارهیسرما

 دارد

 

  ایران در فنیسود  نرخ تعييننحوه  شناسیآسيب

های عملیاتی تعیین نرخ سود فنی بحث شده و تجارب کشورها در خصوص تاکنون مبنای نظری و چارچوب

( نیز احصا شده است. حال مناسب است شیوه تعیین نرخ 5ترین الگوهای نظارت بر نرخ سود فنی )جدول مهم

-های پیشین آسیبسود فنی و نظام نظارتی حاکم بر آن در صنعت بیمه ایران بررسی و بر مبنای مقایسه با یافته

مرحله نخست قوانین و مقررات ناظر بر نرخ سود شود. در شناسی در دو مرحله انجام میشناسی شود. این آسیب

ای با استفاده از ابزار شود، سپس با کسب نظر از خبرگان بیمهفنی و موضوعات مرتبط با آن در ایران تحلیل می
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ها و اقدامات اصلاحی مورد پرسشنامه، نکات مهم مرتبط با این موضوع و نیز نگرش خبرگان در خصوص سیاست

 رد. گیتحلیل قرار می

های زندگی پرداخته است که با به موضوع بیمه 1353مصوب خرداد  13قبل از انقلاب، آیین نامه شماره 

مصوب  68نامه شماره معتبر بوده است. پس از آن، آیین 1390های بعدی آن، تا سال احتساب اصلاحیه

و  1390مصوب  68/ 1شماره  نامههای بعدی آن در قالب آیینشورای عالی بیمه و سپس اصلاحیه 22/9/1390

پرداخته شده است. اعداد  1جایگزین شد که در آنها به موضوع نرخ سود فنی 1395مصوب  68/ 2نامه شماره آیین

 به شرح زیر خلاصه شده است. 5تعیین شده در مقررات مذکور برای حداکثر نرخ بهره/سود فنی در جدول

 
 اي كشورقررات بيمه: خلاصه نرخ سود فنی علی الحساب در م6جدول 

 نامه نیيآ شماره

 مهيب یعال يشورا مصوب
 بیتصو خیتار

 نامهمهيب عمر مختلف يها سال در الحساب یعل سود نرخ حداكثر

 بعد به 11 سال 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1

 درصد سالانه 6 26/03/1353 13

۷/13 14/11/1382 15 10 

68 22/09/1390 15 10 

1/68 22/12/1390 18 15 10 

2/68 3/05/1395 16 13 10 

 ماخذ: بررسی های تحقیق بر مبنای آیین نامه های مصوب شورای عالی بیمه

 

، نظارت بر نرخ سود فنی، از طریق تعیین سقف برای آن بوده و این سقف همواره به صورت یک عدد 6طبق جدول 

تر بوده است. بنابراین، در الگوی ها، عددی پاییننامهدورتر بیمههای معین بیان شده است که عموما برای سال

های بیمه و نه نظارت ایران، سقف تعیین شده نرخ سود فنی، هیچ وابستگی صریحی نه به شرایط داخلی شرکت

که  یهاینامه شده است تا شرکتها ندارد. در مقابل، اشاراتی در آیینگذاریبه شرایط اقتصادی و بازده سرمایه

که به نحوی. دارند، لزوما سقف نرخ را انتخاب نکنند مالی یا توانگری گذاریسرمایه کمتری در مدیریت هایپتانسیل

 فصل) بیمه حق هاینرخ محاسبه مبانی اساس بر ریاضی یریگذخیره بر دیتاک ضمن 68 نامه نییآ 23 ماده در

 نباشد، کافی بیمه موسسه چند یا یک در مذکور ریاضی ذخیره که مواردی در" است شده دیتاک ،(نامهآیین دوم

 هاینامهبیمه برای را موسسات یا موسسه این ریاضی ذخیره محاسبه در منظور سود نرخ تواندمی مرکزی بیمه

 .  "نماید گزارش بیمه عالی شورای به را موارد و دهد تقلیل قبل هایسال

ها که پس از تحقق بازده نرخ سود فنی است. بر خلاف نرخ سود سپردهبودن  "الحسابعلی"نکته مهم دیگر، 

یافته( وجود دارد، اما نرخ سود فنی یک پارامتر فنی برای تنزیل گذاری، امکان تعیین نرخ سود قطعی )تحققسرمایه

 
  ی بانکدار   بخش  همانند  ز ین  مهیب  صنعت  ینظارت  نظام  در   کشور،  ی حقوق  نظام   یمبنا  یشرع  چارچوب  با  آن  منافات  و"  بهره  نرخ "  بودن   ی ربو  لیدل  به 1

 ی فن سود نرخ" اصطلاح از موضوع، نیا با مرتبط یامهیب مقررات در لذا. شود یم استفاده  بهره نرخ نیگزیجا و همتراز عنوان به" سود نرخ" از

 .  است  بهره نرخ یاسلام متناظر سود، نرخ  از  منظور جا همه زین پژوهش  نیا در   و است  شده استفاده " الحسابیعل
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منظور  تعهدات معین بیمه های زندگی )مانند سرمایه فوت یا حیات در سررسید و امثال آن( به زمان حال به

باشد. بدیهی است در این حالت، علی الحساب گیری مکفی و تعیین و دریافت حق بیمه متناسب با آن میذخیره

( 11گر  ندارد. طبق مواد )؛ کما اینکه نرخ سود واقعی اقتصاد تاثیری در تعهدات آتی بیمه1مفهومی نخواهد داشت

های گری بیمهدرصد از سود عملیات بیمه 85گذاران در بیمهگر ملزم به مشارکت دادن ، بیمه68نامه ( آیین12و )

گذاران است. این الزام به های بیمهزندگی شده است که رویه متداول آن نیز افزودن این سود به ذخایر و اندوخته

د و ها(، کارکردی شبیه تعدیل نرخ سود فنی دارگذاریگذاران در منافع )مشتمل بر سود سرمایهسهیم کردن بیمه

نامه، از طریق . ممکن است گفته شود که آیین2کندگران را به افزایش نرخ سود فنی تا سقف مجاز ترغیب میبیمه

های گذاران، نحوه قطعی نمودن نرخالحساب به ذخایر بیمهانتقال سودهای تحقق یافته مازاد بر نرخ سود فنی علی

اما باید توجه داشت که اولا این امر صرفا در حالتی قابل سود فنی علی الحساب را تلویحا مشخص کرده است. 

الحساب بالاتر از نرخ گری سودآور بوده باشد و لذا در صورتی که نرخ سود فنی علیاستفاده است که عملیات بیمه

لزوما از گذاران در منافع، پایین وجود ندارد. ثانیا، نحوه سهیم کردن بیمهتحقق یافته باشد، امکان تعدیل آن روبه

های بدون اندوخته که تعهدات آنها رقمی ها نبوده و ثالثا مشخص نیست در خصوص بیمهطریق ذخایر/اندوخته

رسد؟ گذاران میها چگونه به دست بیمهمعین است، به چه صورت عمل می شود و اضافه نمودن به اندوخته

واع بیمه های عمر به شرط فوت یا به شرط حیات متاسفانه در مقررات مربوطه، این کلی گویی و عدم تمایز بین ان

آورد و در کل، علی الحساب با بیمه های عمر و سرمایه گذاری، سبب خلط مبحث شده و ابهامات زیادی را پدید می

 برد. بودن نرخ سود فنی را زیر سوال می

ف اصلی پرسشنامه، شناسی از طریق ابزار پرسشنامه و کسب نظر خبرگان انجام شده است. هدادامه آسیب

یی بود ارهایمع یاحصا و موجود، ینظر یمبنا و ایدن متداول یهاهیرو با آن سهیمقا موجود، هیرو یشناس بیآس

به دست  یمبان و اصول اساس بر ابتداکه از دید خبرگان باید در تعیین نرخ سود فنی لحاظ شوند. بر این مبنا، 

 یبرا شده یطراح پرسشنامه سپس. شد یطراح پرسشنامه سوالات ق،یتحق میت یخبرگ جلسات قالب درآمده و 

 هاآن از نیهمچن. شد طرف بر هاآن نظرات اساس بر آن ابهامات و شد ارسال زین خبرگان ترکوچک نمونه کی

 ای ابهام و کنند انیب را قیتحق نظر مد اهداف با پرسشنامه سوالات تطابق خصوص در خود نظرات تا شد خواسته

 یبرا 3شده اصلاح ، پس از اطمینان از روایی و پایایی پرسشنامهتینها در. ندینما انیبرا  گرید ت احتمالیاشکالا

 .شد ارسال مهیب صنعت نیمتخصص و خبرگان نظرات یآورجمع

 
 ی ستیبا ،یفن سود  نرخ  شدن  یقطع با همگام و  باشد  الحساب ی عل زین یافتیدر مهیب حق  که است  آن ،یفن سود  نرخ  بودن الحساب  ی عل یمعنا ک ی  1

  شده شناخته  تیرسم به یآت  و حال ارزش تفاوت اسلام در آنکه حال شود، هیتسو گذارمهیب و گرمهیب نیب ،یقطع و الحسابیعل مهیب حق التفاوتمابه

 . ستین آن بودن الحساب یعل به یلزوم و است 
 اعمال   موسسه،  یمال  یتوانگر  با  یفن  سود  نرخ  رتیمغا  صورت  در  لذا  شود،ی م  گزارش  یمرکز  مهیب  به  یامهیب  محاسبات  یمبان(  4)  ماده  طبق  البته 2

 . است  نشده مشاهده  نظارت اعمال  نیا از  یمورد تاکنون اما.  است  مقدور نظارت
 ی اجزا  که  است  ییمحتوا  سوالات  شامل  دوم  بخش  و  باشدی م  مخاطب  یفرد  مشخصات  اول  بخش.  است   بخش  دو  شامل  مربوطه،  پرسشنامه  ساختار 3

 چنانچه که است بوده نیا باز سوالات از هدف. اند شده مطرح باز سوالات و یانهیگز چند صورت دو به سوالات. باشدیم 6 جدول طبق آن

 است، مشخص زین 6 جدول در که همانطور گر،ی د یسو از. دینما انیب دارد، ذهن در را شده نییتع یهانهیگز از شیب یگرید موارد شوندهپرسش 
  و  شود  مشخص  خبرگان د ید از موضوع  آن  یهاجنبه کامل طور  به تا  است شده  مطرح  پرسش ک ی  از شیب موضوعات،  از  ی برخ  دنی پرس ی برا

 .  کنند برطرف  را ابهام نیا بتوانند  گرید سوالات  است، ابهام یدارا  سوالات از  یک ی پاسخ که یصورت در  آن  بر علاوه
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 ها: سوالات پرسشنامه و محتواي مورد سوال آن7جدول 

 سوالات يمحتوا سوال شماره

 آن تیاهم و کاربرد بر تسلط ،یفن سود نرخ از شوندگانپرسش شناخت زانیم یبررس 2و  1

 شرکت مورد نظر یا مهیدر محاسبات ب یفن سود نرخ تیاهم زانیم 4و  3

 7 و 6، 5
 یاقتصاد یرهایو نقش متغ یفن سود نرخاثرگذار بر  یرهایمتغ تیخبرگان درباره وزن اهم نظر

 در آن

 موجود هیرو یشناسبیآسو  یفن سود نرخنظارت بر  یخبرگان درباره الگوها نظر 14 و 11، 10، 9،  8

 13و  12
مورد استفاده در محاسبات  یفن سود نرخ نییشرکتها و رقابت بازار در تع یهاینقش استراتژ

 مهیشرکت ب

 مهیب یشاغل در شرکتها یخبرگان فن یبهره برا نرخ سکیر تیریمد تیو اهم گاهیجا 15

 

جامعه خبرگان شامل اکچوئرهای صنعت بیمه، خبرگان حوزه بیمه زندگی و سایر کارکنانی بوده است که با نرخ 

گیری حداکثری از سود فنی سروکار دارند. نظر به اینکه جامعه این پژوهش بسیار محدود بود، لذا به منظور بهره

های مربوطه برای تمامی اکچوئرها و پرسشنامه های بیمه،نظرات ایشان، از طریق مکاتبه با مدیران عامل شرکت

ها )مانند اساتید های بیمه ارسال شد و برای برخی موارد خارج از شرکتمدیران بیمه زندگی شاغل در شرکت

مورد پرسشنامه تکمیل شده دریافت شد  1۷مرتبط دانشگاهی( نیز به صورت مجزا ارسال شد. در مجموع، تعداد 

مورد اساتید دانشگاه بوده و سایر موارد  2یل این بخش از پژوهش قرار گرفتند. از این تعداد، که مبنای تجزیه و تحل

سال( در  9سال )و میانگین  23تا  1اند که سابقه فعالیتی از ای بودههای بیمهتوسط مدیران و کارشناسان شرکت

 اند.صنعت بیمه داشته

سود تضمینی، به منظور اطمینان از درک صحیح مخاطبان از با توجه به تفاوت ماهوی نرخ سود فنی و نرخ 

مفهوم مدنظر پژوهش، چهار سوال اول به مفهوم، کاربرد و اهمیت نرخ سود فنی اختصاص یافته است. بر اساس 

گویان به تمایز بین نرخ سود فنی و نرخ سود تضمینی تاکید داشته درصد از پاسخ 88نتایج پرسشنامه، نزدیک به 

، 3ها به سوال درصد از پاسخ 94بیش از اند. صد کاربرد آنها در صنعت بیمه ایران را نیز متفاوت دانستهدر 65و 

ها و خبرگان خود های بیمه بوده و شرکتموید حداکثر تعهد نسبت به رعایت نرخ سود فنی در محاسبات شرکت

نرخ سود فنی )و تعیین آن در سقف مجاز(  دانند. اگرچه برخی از پاسخگویان علت رعایترا ملزم به رعایت آن می

درصد( حاکی از این بوده است که در برخی از  53ها )، اما عمده پاسخ1را الزام بیمه مرکزی بیان کرده بودند

بینی از عملکردهای شرکت و بسته به شرایط اقتصادی و پیش های به شرط حیات()مثلا در مستمریمحصولات 

  2ر از سقف تعیین شده در آیین نامه در محاسبات لحاظ شده است.محاسبات، نرخ سود فنی کمت

 
  ی برا  خود لیدلا عنوان به را انیمشتر جذب و یرقابت الزام آنان. اندنکرده استفاده نامهنییآ سقف از ترنییپا یهانرخ از خبرگان از درصد 47 1

 .  اند  کرده انیب آن مجاز حداکثر در  یفن سود نرخ  از  استفاده 
  از  کمتر یفن سود نرخ از استفاده  یبرا  دهندگان پاسخ  لیدلا گرید از بلندمدت،  محصولات  در تعهدات به  تریجد توجه و محاسبات در سهولت  2

 . است  بوده یقانون سقف
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 از یمناسب نشیب مه،یب یهاشرکت عموم خبرگان شاغل در که گرفت جهینت توانیم بخش نیا سوالات پاسخ از

 یاعلام یحداکثر سطح در نرخ نییتع اریاخت رغمیعل کهیطور به دارند، آن بر موثر عوامل و یفن سود نرخ کارکرد

 نرخ نییتع به اقدام خود، یفن ریذخا مصارف و کشور یاقتصاد طیشرا محصول، با متناسب ،یمرکز مهیب توسط

یک نتیجه قابل ذکر، آن است . دارند محاسبات به یزیآم اطیاحت نگاه و اندکرده هم سقف از تر نییپا یفن سود

  .دارد وجود زین حوزه نیا در، ندهیآ در محور اصول یهااستیس اعمال لیپتانسکه 

پرسشنامه برای احصای میزان و وزن اثرگذاری متغیرهای مهم اقتصادی در تعیین نرخ سود  ۷و  6و  5سوالات 

سرعت بالای تغییر متغیرهای کلان اقتصادی در ایران، بعید است فنی از دیدگاه خبرگان مطرح شده بودند. نظر به 

های ساختاری احتمالا روش بهتری سود فنی مناسب باشند و مدلزمانی برای تعیین نرخ های سریکه روش

های ساختاری وارد شوند حائز اهمیت است و این خواهند بود. از این منظر، اینکه چه متغیرهایی بایستی در مدل

مت گویان، نرخ سود بانکی، نرخ تورم، نرخ ارز و قیاز نظر پاسخ بخش از سوالات به همین منظور طراحی شده است.

های زندگی را داشتند و تاثیر همه آنها طلا، متغیرهایی بودند که به ترتیب بیشترین تاثیر منفی بر تقاضای بیمه

 برای آینده، در گذاربیمه هایاندوخته خرید این امر نشان دهنده اهمیت قدرت 1درصد اعلام شده بود. 50بالای 

 است.  وی

 

 
 هاي زندگی از نظر خبرگانتاثيرگذاري متغيرهاي مختلف بر تقاضاي بيمه: ميزان 3نمودار 

 

هنگامی که مستقیما سوال شد که نرخ سود فنی در چه شرایطی و به چه ترتیب باید تغییر کند. برخی بر لزوم 

در کنار ها تاکید داشتند. های شرکتگذاریتعدیل نرخ مطابق با تغییرات شرایط اقتصادی و نیز بازدهی سرمایه

آن، توانایی شرکت در دستیابی به سود فنی تعهد شده نیز در تعیین نرخ سود فنی با اهمیت شناخته شده است. 

دهندگان معتقد بودند که بیمه مرکزی باید بسته به شرایط اقتصادی سقف نرخ سود فنی را همچنین اکثر پاسخ

 
  اعتقاد   انیگوپاسخ  از  درصد  38  کهیبطور  بود،  متفاوت  نظرات  سهام،  بازار  یبازده  جمله  از  رهایمتغ  نیا  از  یبرخ   یرگذاریتاث  جهت  خصوص   در 1

  بهبود  که باشد  استدلال  نیا یمبنا بر  تواندیم پاسخ نیا. شودیم یزندگ یهامهیب یبرا  تقاضا شیافزا موجب  سهام بازار یبازده نرخ  شیافزا داشتند 

 هاشرکت  ی امهیب  ریذخا  ی گذار هیسرما  یالگو   نیبنابرا.  کند  حاصل  هانامهمهیب  ریذخا  ی گذارهیسرما  محل  از   را  یبالاتر  ی بازده  تواند یم  بورس   یبازده

 . هستند موثر رهایمتغ نیا ی رگذاریتاث جهت  در زین
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نرخ سود بانکی و نرخ ارز با نرخ سود فنی ایجاد شود تعدیل کند، بطوریکه هر زمان تفاوت فاحشی بین نرخ تورم، 

 و تاثیرات منفی بر بازار بیمه ایجاد شود، نرخ سود فنی باید تعدیل شود. 

درصد( از خبرگان اعتقاد داشتند که رویه فعلی تعیین نرخ سود  43، بخش قابل توجهی )۷در پاسخ به سوال 

درصد نیز اعتقاد دارند که رویه فعلی به میزان  5۷شته است. فنی با شرایط اقتصادی تطبیق کم و خیلی کمی دا

متوسط یا زیادی مطابق با واقعیات اقتصادی است. لذا در این زمینه توافق نظر وجود ندارد و دو گروه منفک با 

دهندگان این سوال، از نظر افق زمانی و دهد که پاسخنظرات متفاوت در این زمینه مشهود است. این نشان می

ضمن آنکه مسکوت  1اند.شوند که هر دسته به یک نحو پاسخ دادهیزان رفتار احتیاطی، به دو دسته کلی تقسیم میم

بودن مقررات در خصوص نحوه تعیین سقف نرخ سود فنی، دستیابی به اجماع در پاسخ این سوال را دشوار کرده 

 است. 

 یبانک سود نرخ تورم، نرخ  دهندگان،پاسخ دید از که گفت توانیم ۷ تا 5 سوالات یهاپاسخ یمبنا بربنابراین 

 اگر لذا. رندیگ قرار نظر مد یفن سود نرخ نییتع و لیتعد در دیبا که هستند ییارهایمع نیترمهم ارز،طلا و  نرخ و

. باشند داشته رهایمتغ ریسا از یبالاتر وزن دیبا ریمتغ سه نیا شود، داده رهایمتغ نیا به یتیاهم وزن باشد قرار

 دید از یفن سود نرخ نییتع در یاقتصاد یرهایمتغ ینسب تیاهم یابیارز از یمناسب سنجه تواندیم 3 نمودار

  .باشد دهندگانپاسخ

سعی شده است نظر خبرگان در خصوص الگوهای نظارت بر نرخ سود  فنی با دید  14و  11الی  8در سوالات 

های جایگزین یا پیشنهادیِ دیگر )بر مبنای مطالعات اسنادی ن آن با روششناسی رویه موجود و مقابله دادآسیب

های رایج تعیین نرخ سود فنی در دنیا، شش رویکرد ، بر مبنای رویه8قبلی( اخذ شود. در این راستا، در سوال 

ن ادامه وضع درصد از خبرگا 38ترین آن از نظر پاسخ دهندگان احصا شود. بدیل برای نظارت ارایه شد تا  مطلوب

اند که بالاترین انتخاب بوده است. البته انتقاداتی را نیز به نحوه اجرای رویه موجود وارد موجود را انتخاب کرده

تواند از عدم تمایل به تغییر رویه نیز اند و لذا این پاسخ لزوما به معنای رضایت از رویه موجود نبوده و میدانسته

هایی مبتنی بر تجارب آلمان، اتریش و سوئیس )نرخ یکسان ادامه وضع موجود با تعدیلناشی شود. پس از آن، 

درصد انتخاب، در جایگاه دوم و تعیین نرخ بر اساس عملکرد  31با قابلیت تعدیل در شرایط خاص( با  –برای همه 

ندگان قرار گرفته درصد انتخاب، در جایگاه سوم انتخاب پاسخ ده 19سال گذشته شرکت، با  5گذاری سرمایه

های بیمه، عامل موثری در تعیین نرخ سود فنی دهد که عملکرد مالی شرکتاست. تاکید بر این گزینه نشان می

های شرکت، طرفدار دارد. قفل کردن به شود و تناسب بین نرخ سود فنی و نرخ بازده سرمایه گذاریمحسوب می

نیز توسط هیچکدام از  2اند و الگوی انگلستاندر جایگاه بعدی بوده %6و الگوی آمریکا با  %13ها با نرخ سود سپرده

گذاری و نظارت بیمه ، اکثر پاسخ دهندگان سیاست11تا  9پاسخ گویان انتخاب نشده است.  در پاسخ به سوالات 

خی معتقد مرکزی بر نرخ سود فنی را امری لازم دانسته اند. اما دلایل ابراز شده برای این پاسخ متفاوت است. بر

 
  بر متمرکز  و جسور دهندگانپاسخ  و داده  صیتشخ  مناسب را  هانرخ عموما بلندمدت،  د ید افق با و محتاط دهندگان  پاسخ تر،قیدق عبارت به 1

 . انددانسته یناکاف را مرتبط یرهایمتغ ریسا رییتغ با مواجهه در یانامهنییآ  یهانرخ لیتعد انعطاف  مدت،کوتاه یهاتیوضع
 عدم  سبب  که  باشد  یعوامل از  یک ی هاشرکت یمال ییتوانا ی اظهارشیب امکان و  مهیب ی هاشرکت ی خوداظهار به ی اعتمادیب که رسد یم نظر به 2

 . است  مهیب یهاشرکت یخوداظهار  بودن یواقع و  تیشفاف  ازمندین مدل نیا  که چرا باشد، شده  مدل نیا  از خبرگان استقبال
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 یامهیب یهارشته ریسا در یکسر جبران یبرا تلاش و هاشرکت نیبغیرمنصفانه  رقابتبودند که در نبود نظارت، 

 مشکل دچار ندهیآ در را صنعت تیکل که شود کاذب ینیتضم یهاسود و کاذب یهامتیق با نامهمهیب ارایه سبب

که  است مهیب یهاشرکت یمال یتوانگر بر نظارت و کنترل در ضعفد نمود. برخی دیگر معتقد بودند که خواه

 سود نرخ ای) الحسابیعل سود نرخ لیتحص محل بر شتریب نظارت 1کند.ی را ایجاب میفن سود نرخ کنترل ضرورت

 ها،رشته ریسا از یزندگ یهامهیب یحسابها کیتفک و بلندمدت در ریذخا تیکفا و منافع در مشارکت و( ینیتضم

ای دنبال شود. همچنین آنان از جمله سایر الزامات نظارتی است که از دید خبرگان، باید از سوی نهاد ناظر بیمه

دانند گیری ناکافی در قیاس با تعهدات آتی، ناکافی میصرف تذکر کتبی یا اقدامات مشابه را در مواجهه با ذخیره

 دانند. دام نسبت به کاهش نرخ سود فنی یا اقدامات نظارتی شدیدتر را نیز در برخی موارد ضروری میو لزوم اق

دهندگان، موضوع فشار ناشی از رقابت و تاثیر آن بر عملکرد % از پاسخ 6۷، حدود 13و  12در پاسخ به سوالات 

اند. در مقابل، نیز متوسط ارزیابی کرده %25های سود تضمینی را با اهمیت دانسته و های بیمه در اعلان نرخشرکت

شود که اند. بنابراین از پاسخ به دو سوال مذکور چنین مستفاد میاین موضوع را با تاثیر خیلی کم ارزیابی کرده 8%

ها در خصوص نرخ سود فنی تاثیر چشمگیری دارد و آنها را به سمت رقابت در صنعت بیمه بر استراتژی شرکت

دهد. اما منصفانه نبودن این رقابت، تاثیرات سوء بر استفاده صحیح از اکثر نرخ سود فنی سوق میاستفاده از حد

 نرخ سود فنی نیز برجای گذاشته است. 

 و شفاف و روشن لزومگذاری نرخ سود فنی، شامل دهندگان به مقرراتسایر انتقادات مطرح شده توسط پاسخ

 هاشرکت یمال ییتوانا و تعهدات بر یمبتن نظارتی نظارتی و هدفگذاری هانامهنییآ و هاهیرو بودن ریناپذریتفس

 در مهیب یهاشرکت و کایسند دادن مشارکتی بوده است. در این راستا، پیشنهاداتی مانند زندگ یهامهیب حوزه در

 یراستا در هاشرکت عملکرد بر یمبتن و مدتکوتاه یهادوره در هانرخ یبازنگری، نظارت یاستانداردها نییتع

 و یجار یدرآمدها و یمال یرهایمتغ یمبنا بر یفن سود نرخ نییتع، رقابت توسعه و محصولات تنوع شیافزا

 نیز مطرح شده است.  مهیب یهاشرکت یانتظار

 کفایت و نرخ سود موضوع مدیریت ریسک شرکتی شود که کمترهای سوال آخر چنین برداشت میاز پاسخ

دهد. دلایل این امر، اولویت یافتن رقابت در فروش به مدیریت ریسک، در اولویت قرار می را آینده و حال در ذخایر

نیافتگی بازارهای مالی و عمق کم آن و نبود ابزارهای مالی مناسب برای پوشش ریسک، تورم بالا )که ارزش توسعه

دهد( و عدم توجه کافی به لمی ریسک را کاهش میتعهدات آتی شرکتها را کاهش داده و نیاز به مدیریت ع

ها بوده های آکچوئری و فقدان مطالعات کافی و نیز فرهنگ مدیریت ریسک در بین مدیران و فعالان شرکتتوصیه

 است. 

 

 

 

 
  نظر در  یبالاتر یفن سود  نرخ یشرکت اگر باشد، گرفته صورت  مهیب یهاشرکت  یمال یتوانگر  بر  قیدق  و یکاف نظارت که یصورت  در  که چرا 1

  دیبانهاد ناظر خواهد بود و  یالزامات توانگر یمبنا بر ازین مورد  ریشده آن، کمتر از ذخا  ینگهدار  یاضیر ریذخا  سال انیپا در رد،یبگ 

 .بالعکس و  باشد داشته  یشتریب یریگره یذخ 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1403بهار  / 49پیاپي  / 13دوره  274

 توصيه هاي سياستیبندي و جمع

های مختلف است، این نرخ از زمانهای زندگی در با توجه به این که نرخ بهره فنی، مبنایی برای اتصال وجوه بیمه

کند. های دیگر همچون نرخ رجحان زمانی، نرخ بازده، نرخ بهره و نرخ تنزیل ارتباط پیدا میلحاظ نظری با نرخ

شود که نرخ سود فنی برای محصولات های بیمه زندگی باعث میپذیری شرکتلزوم توازن بین سودآوری و رقابت

های متعددی برای محاسبه ای پیدا کند. بنابراین به لحاظ تجربی نیز روشت ویژهدارای تعهدات آتی ثابت، اهمی

نگر طرفداران زمانی و گذشتههای زندگی وجود دارد. اگرچه رویکردهای سرینرخ سود فنی مورد عمل در بیمه

یط اقتصادی کشور بیشتری در سطح جهانی دارند، اما در ایران، عموم فعالان رویکردهای ساختاری و مبتنی بر شرا

رسد این امر از تغییرپذیری بالای محیط اقتصاد کلان کشور ناشی دانند که به نظر میو شرکت را مناسب می

 شود. می

ها، نظارت بر نرخ سود گذاران زندگی و سودآوری شرکتبا توجه به تاثیر بالای نرخ سود فنی بر منافع آتی بیمه

های مختلف برای این نظارت مرور و گذاران نیاز است. رویههای بیمهو اندوختهفنی برای اطمینان از کفایت ذخایر 

هایی سیاستی به شرح زیر بحث شده و رویه مورد عمل کشور با آنها مقایسه شد. بر مبنای نتایج پژوهش، توصیه

 شود: پیشنهاد می

تفسیرپذیری آن و هم به از دید خبرگان، ضعف نظارتی هم به صورت جامع و مانع نبودن مقررات و  ✓

گیری نکردن بیمه مرکزی بر اجرای آنها )احتمالا به دلیل سهیم بودن در منافع از طریق سبب سخت

قبولی اتکایی( مشهود است. مقررات و نظارت نباید به گونه ای باشند که امکان سوء استفاده رقبای 

ف )از منظر توانگری مالی، میزان های ضعیدرون صنعت از آنها وجود داشته باشد. حال آنکه شرکت

توانند بدون هیچ مشکلی، حداکثر نرخ سود فنی را مبنای عمل ها( میگذاریذخایر یا کیفیت سرمایه

 خود قرار دهند، حال آنکه توانمندی آنها در ایفای تعهدات مربوطه بسیار متفاوت است. 

 یزمان امر نیا. است نشده حیتصر ی،اقتصاد یرهایمتغ ریسا با آن ارتباط وسود فنی  نرخ نییتع یمبنا •

نات عمده اقتصاد کلان کشور، سقف نرخ سود فنی طی چهارسال علیرغم نوسا که است تیاهم حائز

 با بلندمدت قرضه اوراق بازده نرخ کشورها اغلب در ،پژوهش یهاافتهی طبقگذشته ثابت مانده است. 

نوسانات شدید ارزش  به نظر. رندیگیم قرار یفن سود نرخ نییتع یمبنا(، AAA) یاعتبار رتبه نیبالاتر

 در لذا ندارند، یچندان تیموضوع مطالعه مورد یکشورها ریسا در و بوده رانیا مختص بایتقرپول ملی، 

 نیترمرتبط به عنوان 1نیز ارزطلا و  قیمت و تورممرتبط با آن مانند  یرهایمتغ خبرگان، با مصاحبه

 چه نیبنابرا 2.رندیمدنظر قرار گ ینرخ سود فن نییدر تع یستیبایم که شدند داده صیتشخ ییرهایمتغ

کردن  مندقاعده صورت در چه و یمرکز مهیب توسط ثابت نرخ کی اعلام و یادوره یبازنگر صورت در

 یدر محاسبات نرخ سود فن یستیمذکور با ریفرمول مشخص، الزاما سه متغ کیدر قالب  ینرخ سود فن

شورای عالی بیمه به نحوی بازنگری شود که  68نامه ضرورت دارد آیینبر این مبنا، . رندیمدنظر قرار گ

 
 کشورها ر یسا در بلندمدت  اوراق بهره نرخ  لیبد عنوانبه  یبانک  سود  نرخکنار  در  1
  ارز  نرخ به یوابستگ  باشند، کشور یداخل تحولات از مستقل آنها از یاریبس است ممکن که ارزها یبرابر نرخعوامل متعدد موثر بر  لیدل به 2

    . شودیم محسوب یترمناسب نیگزیجا  سکه ای طلا  متیق لذا و  ستین ستهیشا یخارج 
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های دوساله مندرج در تبعیت سقف نرخ سود فنی از سه نرخ تورم، سود بانکی و نرخ طلا در بازنگری

 به تواندیم نرخ، سه نیا یمبنا بر یفن سود نرخنامه را مورد تصریح قرار دهد. نحوه تعیین سقف آیین

 ابلاغ و حیتصر نامه نییآ در مشخص، معادله ای فرمول کی صورت به نکهیا ای و شود واگذار یمرکز مهیب

 . شود

های تقریبا مبتنی هایی به سمت نظامبر مبنای نظرات خبرگان، پیشنهاد می شود وضع موجود با تعدیل •

بایستی شرایط فعلی که در بر قاعده )آلمان، اتریش و سوئیس( تغییر یابد. پیشنهاد دیگر این بود که 

کنند به نحوی تغییر یابد که ها به دلیل فشار رقابت، سقف نرخ سود فنی را انتخاب میآن تمام شرکت

گذاری خود شوند تا از رقابت مخرب آنها ملزم به انتخاب نرخ سود فنی بر مبنای عملکرد سرمایه

گذاری تبدیل شود. برای تقای عملکرد سرمایهای برای ارجلوگیری شده و رقابت در این حوزه، به انگیزه

این منظور لازم است انتخاب نرخ سود فنی در بازه تعریف شده، متناسب با نرخ بازده کسب شده از 

امر  نیاهای گذشته محدود شود. برای گذاران بیمه زندگی در دورهگذاری منابع )ذخایر( بیمهسرمایه

هر  توسطبه تفکیک هر نوع محصول،  گذارانمهیب منابع زا کسب قابل بازده نرخ متوسطلازم است 

نرخ سود  ای) ینیتضم ینرخ سود فن نییتع یمبنا تاشده و به تایید بیمه مرکزی برسد شرکت شفاف 

سازوکاری مبتنی بر توانمندی  و بدین ترتیب، ردیقرار گ شرکت آن توسطبرای آن محصولات ( یفن

-نظر گرفته شود. مزیت دیگر این پیشنهاد، این است که زمینه ها برای تعیین نرخ سود فنی درشرکت

های بیمه برای گذار از نظارت قاعده سازی برای ارتقای توانمندی، پاسخگویی و همکاری بیشتر شرکت

 -بایستی در افق بلندمدت مبنای نظارت قرار گیردکه می –را  2به سمت نظارت اصول محور 1محور

 نماید.  فراهم می

شود توان موسسات سبب می بیمه هایشرکت در گذاریسرمایه ایحرفه و مستقل واحد تقویت و وجود •

هایی برای توسعه واحدهای بیمه در مدیریت منابع و ایفای تعهدات افزایش یابد. لذا الزامات و مشوق

 شود.های بیمه توصیه میای در شرکتگذاری و مدیریت ریسک حرفهسرمایه
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Abstract 

The mechanism of determining the technical interest rate and how supervising it has been 

one of the issues and challenges of the life insurance industry. This issue is important for 

insurance companies because of its impact on profitability and competitiveness. It is also 

important for the regulator because of its impact on the observance of policyholders' rights. 

Therefore, the purpose of this study is to explore all the necessary issues in determining the 

technical interest rate. The research method was documentary and questionnaire based. 

Thus, the analysis of the roots of technical interest rates, types of models for determining 

technical interest rates and identification of variables that should be considered in 

determining it and how and quality of monitoring it, has been done using the documentary 

method to the governing frameworks. Then, based on the results, a questionnaire was 

designed to confirm and complete the framework and sent to relevant experts. The results of 

the study show that based on the reviewed studies, the use of time series models is the main 

method of determining the technical interest rate in insurance companies, but in some cases, 

structural models have also been used. 

But in Iran, the use of time series models for determination of technical interest rates are 

not mentioned by experts and the majority of experts support structural models that taking 

into account the economic variables including inflation, interest rates, exchange rates and 

gold respectively (in order of importance) to determine technical interest rates. In the field of 

supervision, although there are different patterns, but the use of interest rates on long-term 

bonds with the highest credit rating, has been the common denominator of all countries to 

determine the maximum technical interest rate. It seems that the high weighting of experts 

on the variables of inflation, exchange rate and gold in Iran is due to the sharp fluctuations in 

the value of the national currency, which is the outstanding difference between Iran and other 

countries under study. Finally, based on the research findings, some policy recommendations 

are provided. 

Keywords: Technical interest rate, Guaranted interest rate, Life insurance, Discount rate, 

financial supervision. 


