
 

 

 تنزیل ذهنی عامل

 subjective discount factor 

 معرف مدخل:

 ارزش حاضر حال در افراد که است نرخی ذهنی تنزیل عامل

 از نار  ایا  .رساانندمی فروش به آینده نتایج برای را فعلی

 صارر بارای کسای هار تمایال به بستهدیگر  یفرد به یفرد

 را فعلای ارزش کاه فاردی کلی، طوربه .است کردن متفاوت

 ارزش کاه فاردی با مقایسه در کندمی ارزیابی آینده از بیشتر

 .دارد را تنزیال ذهنای میازان بیشتری  دارد آینده در بیشتری

 کااردنمتعااادل  شااامل کنندهمصاار  تصاامیمات از بساایاری

 مطلوبیاات ماادل .اساات زمااان طااول در مزایااا وها هزینااه

 تشااری  زمااان طااول در را گیریتصاامی  مسااهله یافتااهتنزیل

 گوناگون لحظات در گوناگون هایمطلوبیتدر آن  کند کهمی

  .شودمی دهیوزن ذهنی زمان تنزیل نر  با زمان

 پدیااده دو باا عمال در اقتصااادی عوامال انتخاا  رفتاار    

 ممک  ما تصمیمات نتیجه اینکه، اول .شودمی مواجه پیچیده

 تحاات یگذارساارمایه مثاال باشااد، تصااادفی متغیاار اساات

 بارای پیامادی تصامیمات از بسیاری ،دوم اینکه نااطمینانی؛

 اقتصاادی تصمیمات هسته در تنزیل نر  مفهوم .دارند آینده

د قارار دار اسات، زماان طاول در منااب  تخصیص شامل که

 تنزیال نر  یا زمان، اولویت نر  .(2017)بونان و همکاران، 

 فارد یاک چگوناه کاه اسات ای  از ذهنی تفسیر یک ذهنی،

 را آن ارزش و کنادمی یگذارارزش را خود آینده در ارزش

  .(Schleich, J., et al., 2016) دهدمی قرار امروز اختیار در

عامل تنزیل ذهنی نرخی است که ترجیحاات افاراد را در     

باای   دهااد )مااثاًمی زمااانی نشااان گوناااگونهااای دوره

انداز یاا بای  مصار  در دوره حاال و پسگذاری و سرمایه

هاای ییدارا یگاذارمتیق اساا  مادلبرآتی( که مفهوم آن 

 The consumption capital) بار مصار  یمرتناای هیسارما

asset pricing model (CCAPM) )شااودمی توضاای  داده. 

CCAPM هاااای داراییگاااذاری قیمتهای یکااای از مااادل

 1978کاه در ساال اسات ای، مدل مرتنی بر مصار  سرمایه

 هارائا (,Lucas & Breeden  1978)توسط لوکا  و بریادن 

در  ینااانیاطمنا زیآممخاااطرههااای ییدارادر ایاا  ماادل  .شااد

  یامدل ا  یدر ا یپرسش اصل .آورندمی وجودبهمصر  را 

ماارترط بااا های نااهیهز گذارهیساارما کیاا ایاااساات کااه آ

موجاود  یناانیاطمنا طیخود را متناسب با شرا یگذارهیسرما

 یگاذارمتی؟ در مادل اساتاندارد قردیاگمی در بازار در نظر

 یدر پرتفااو سااکیوجااود صاار  رای هیساارماهااای ییدارا

 یلدر حاا  یاا .است سکیر نهیهز یریگاندازه یبرا یاریمع

 .کنادمی یریگانادازهرا  ساکیر زانیابتاا م بیاست که ضر

در  ساکیصار  ر راتییاتغ قیاباازار از طر ساکیمقدار ر

  یادر ا  ،یبناابرا .شودمی یگیرارتراط با رشد مصر  اندازه

باازده باازار  راتییشود که چه مقدار از تغمی مدل شرح داده

 یگاذارمتیمادل ق .سهام در ارتراط با رشد مصار  اسات

 یفرضا یاساا  مراانبرتنهاا  یمصارفای هیسرماهای ییدارا

  .شودمی کار گرفتهبهندرت به شده است و یگذارهیپا

تواند در می یانتظارهای چند بازدههر CCAPM طرق مدل    

 دیابا یلایتنزهای کند، بازده رییتغ هاییدارا  یطول زمان و ب

  یاباشاد و ا کیاو برابار  کساانی یایهر دارا یبرا شهیهم

  :است انیبقابل ریصورت زبهمطلب 

 
 

 

عامال  1t+Mام اسات و  i یایباازده دارا 1i,t+Rرابطه فوق،  در

کرناال  ایاا SDFاساات کااه تحاات عنااوان  یتصااادف لیااتنز

مادل عامال تنزیال   یادر ا .شاودمی شاناخته یگذارمتیق

 .( استIMRSمصر  ) ینیجانش ییبرابر با نر  نها یتصادف

 یگااذارمتیکرناال ق کیاا یاایدارا یگااذارمتیهاار ماادل ق

(Pricing Kernel) فرد دارد بهمنحصر یدفتصا لیعامل تنز ای

 لریمعادلات او جادیتوان با امی مذکور راهای و عملکرد مدل

 یبارا .کارد سهیبا ه  مقا لیعامل تنز  یمربوطه با توجه به ا

ابتادا  هیاپا CCAPM در مادل یتصادف لیاستخراج عامل تنز

 :شودمی فیتعر ریصورت زبه ریپذجم  یتوان تیتاب  مطلوب
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، پاارامترو  سارانه میزان مصر  C ت،یتاب  مطلوب  یا در

برابار   اگار .کنادمی یگیررا انادازه تیتاب  مطلوب یانحنا

 .در خواهد آمد یتمیصورت لگارهب تیباشد، تاب  مطلوب کی

و عکاس کشاش  ینسار یزیگرساکیر بیضار  یابرافزون

مصار  کال دوره  کنندهمصر  .استای دوره  یب ینیجانش

 :رساندمی به حداکثر ریرا طرق رابطه ز

 

 
 

 جاهیتاوان نتمی باالادر رابطاه  تیاتوجه به تاب  مطلوب با    

باه  ریاصورت زهکل دوره را ب تیمطلوب کنندهگرفت مصر 

 :رساندیحداکثر م

 

 
 

زماان  یذهنا لیاعامل تنز β، مصر  سرانه، C، بالادر رابطه 

کناد( و می فیرا توصا رایمصر  عوامل ناشک ی)که چگونگ

E یدر مورد عامل تنزیل ذهنا .است یعملگر انتظارات شرط 

 رایناشاک اریکوچک باشد افراد بسا βتوان گفت: اگر می زمان

 یرا به مصر  آت یافراد مصر  کنون گریهستند به عرارت د

در  یخنثا ساکیافراد ر یبرا تیدهند، تاب  مطلوبمی  یترج

 .(CRRAثابات  ینسار یزیگر سکینظر گرفته شده است )ر

  یتواناد باگذار میهیاسات در هار دوره فارد سارما یهیبد

( انتخاا  1t+R) یبا بازده ییدارا کی دیخر ایمصر  کالاها 

 & Cuthbertson, K and Nitzsche, D. ,2005- Lucas) کند

Breeden, 1978). 

کاه هماان  ینایع لیانر  تنز ،در مقابل نر  تنزیل ذهنی    

تنزیال هاای ، نر قرار گرفته است بهره بازار هستندهای نر 

تواند می فرد .هستند مشخص و کاماً یرونیصورت ببه عینی

 .قرول نکناد ایرا قرول کند ها را مشاهده کند و آنها نر   یا

 یوناصاورت دربه یذهنا لیاتنزهاای نر  ایابهره های نر 

هاای نر  .متفااوت هساتند گاریدبه فارد  یهستند و از فرد

هستند که تنهاا خاود افاراد از  یذهنهای ارزش یذهن لیتنز

 حااتیهستند که ترجها نر دسته از   یا و آگاه هستندها آن

انداز و عقب انداخت  مصار  پس ایمصر  الان  یافراد برا

نار   ایا لیانر  تنز یرو یادیز عوامل. کنندمی را مشخص

  یتارمه از  یماثثر هساتند بع ا یذهنا یزمان  یبهره ترج

 McConnell D.J & Dillon) عرارتناد از گاذارریعوامال تثث

J.L. , 1997): 

درآماد دوره  معماولاً ریافارد فق کی فرد: کیثروت  ای فقر

دهاد، می  یتارج رتارید یتر را باه دوره زماانکینزد یزمان

 یبالا بارا یذهن یزمان لینر  تنز کی یراافرد د  یا  یبنابرا

 .است ندهیآهای دوره

شده  از ردرا افدراد: یزیربرنامه یافراد و افق زمان سن

مصار  در  اسات، احتماالاً ریاپ ندهگیر یکه فرد تصم یزمان

 .دهدمی  یتر را به مصر  در دوره دورتر ترجکینزددوره 

کاه  یاجتماع طیکه محیصورتدر: یو اجتماع یفرهنگ طیمح

اناداز کاردن و مصار  در پسکند باه می یفرد در آن زندگ

 زیاشاود فارد نمی امر سرب  یدهند، ا تیاهم یآتهای دوره

 یشاتریب تیاانداز کردن اهمپساطرا  به  طیمح ریتحت تثث

 .بدهد

عامال   یا در مورد هر فرد: یو عوامل روانشناس تیشخص

اندار کردن توساط پس زانیو م یذهن لیتواند نر  تنزمی زین

 ،یزیگرسااکیرمسااائل  .قاارار دهااد ریتحاات تااثث افااراد را

  یهما قیاطرازباودن افاراد  یخنثا سکیو ر یریپذسکیر

شود و نر  تنازل می افراد تیوارد تاب  مطلوب یعوامل رفتار

افاراد را  یگذارهیاناداز و سارماپسرفتاار  زیافراد و ن یذهن

  .دهدمی قرار ریتحت تثث
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ساه نظریاه  (Read D, Read NL. 2004)ریاد و ریاد     

کادام هرآزماایش قارار داد کاه را موردای دورهمیاانانتخا  

 .کاردمی بینایپیشاز تنزیل را در طول عمار خاصی الگوی 

 ,Green) و همکااران گاری های اولی  تهوری مطابق با یافته

Fry, & Myerson, 1994) کندمی بینیپیشنظریه ای   ؛است 

 زیارا یاباد،می کااهش عمار طاول ذهنای در تنزیال که نر 

 یاباد،می کاهش س  افزایش با مصر  از بردن لذت توانایی

 را آیناده ارزش تجربیاات بیشاتر ماا سا  افزایش با بنابرای 

 دوم، نظریه (.,Trostel and Taylor  2001 ) دهی می کاهش

 ایا  کاه دهادمی نشان (Rogers, Bill, 1994) راجرز توسط

و به ای   است شده تعریف داروینی تناسب از استفاده با ابزار

 از قرال نوجواناان و کودکاان کاه کنادمی بینایپیشصورت 

 تهاوری .تنزیل کنناد جوان بزرگسالان از کمتر باید نوجوانی

 (Sozou and Seymour ,2003) موریسوزو و سا توسط سوم

 میانساال افاراد: کنادمی بینایپیشتنزیل را  و س  بی  رابطه

 ساالخورده و جاوان افراد و داشت خواهند را تنزیل کمتری 

 عادم دلیلباه ای  جوانان برای .یافت خواهند تنزیل را بیشتر

 محایط ماورد در ک  تجربه از ناشی زندگی اوایل در اطمینان

هاا طاوری عمال کنناد کاه گویاا آن شودمی باعث که است

 ماورد در اطمیناان عدم مس  افراد برای .فردایی وجود ندارد

 و سامتی مورد در نگرانی حال ای  با یابد؛می کاهش محیط

 به منجر که) یابدمی افزایش زندگی اواخر در ظرفیت کاهش

 .(کمتر است جوییصرفه و بیشتر هزینه

 ازاجزای نر  تارجی  زماانی عرارتناد  تری مه ای ، بنابر    

  :(1388 ،یعردل)

مطلوبیت نهایی مصر  که با افزایش مصر  کاهش پیادا . 1

 .(نهایی مطلوبیت بودن نزولی قانون) کندمی

 .خالصنر  تنزیل زمانی . 2

 .ریسک .3

رابطه با جزء اول باید گفت که در طی زمان استاندارد  در    

زندگی در حال افزایش است یعنی باا افازایش یکنواخات و 

یابد؛ ولی نار  میدائمی درآمد فرد، مطلوبیت او نیز افزایش 

افازایش مکارر در درآماد  ،دیگر عرارتبه .افزایش کند است

 یجاادافزایش کمتاری را در رفااه اقتصاادی )مطلوبیات( او ا

  .کندمی

رابطه با مورد دوم، علمای قدی  اقتصاد معتقاد بودناد  در    

که برای ت می  حداکثر منفعت در زندگی هر آنچه در آینده 

آید باید هماان تاثثیر حاال را در زنادگی داشاته دست میهب

ای  بادان مفهاوم اسات کاه مراالن زماان حاال ارزش  .باشد

 .بیشتری نسرت به آینده دارند

ی  زمانی وجود ریساک اسات سوم وجود نر  ترج دلیل    

 :به دو قسمت تفکیک کردآن را توان می که

الف( ریسک زنده نماندن در آینده؛ یعنی وقتای کاه فارد از  

کناد، می پوشایچش مصر  زمان حال برای مصار  آتای 

  مند شود؛بهرهممک  است در آینده زنده نراشد تا از آن 

 انااداز یاااپس( ممکاا  اساات آن مرلغاای کااه در قالااب  

پوشای شاده، باه دلایال چش ی از مصر  حال گذارسرمایه

  .از بی  برود گوناگون

 که اندداده نشانای دورهبی  تصمیمات مورد در تحقیقات    

 و تاری مه  از یکی .تورش دارند حاضر حال به نسرت افراد

 ایا ( تورش زمان حال) هیپربولیک تنزیل ها،یافته تری قوی

 شاودمی تنزیال زمان طیآن محصول  در که نرخی که است

  .یابدمی کاهشدر افق زمانی ( یتاخیر تنزیل)
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