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Abstract 

Time preference rate is a fact that exists in the outside world and reality, and some economists also 

believe that zero time preference rate is compatible with intergenerational justice. Some Muslim 

economists are also of the opinion that Islamic values seek to reduce this external reality, and as a result, 

they consider the time preference rate to be zero or close to zero as an indicator of the society's approach 

to intergenerational justice. Assuming that the rate of time preference is an indicator for society's 

approach to intergenerational justice, therefore, it is always possible to measure the distance of society 

from the value of intergenerational justice by measuring this index. 

There are different methods to measure this rate according to the factors affecting it, one of these methods 

is based on the behavioral or traditional Stochastic Discount Factor (SDF) estimation, and this research 

also intends to use data from the Iranian capital market. and with the help of behavioral and traditional 

SDF models to estimate the rate of time preference. 

The research results show that the time preference factor in traditional SDF and behavioral SDF models is 

0.98 and 0.84, respectively, and because the time preference rate obtained from the time preference factor 

in the traditional model is equal to 0.12 and in the behavioral model is equal to 0.19. Therefore, it can be 

concluded that the emotional pricing model shows the distance of the society from the intergenerational 

justice oriented society. 
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رفتاری و سنتی و سنجش  SDFبرآورد نرخ ترجیح زمانی در مدل 
 نسلی آن با عدالت بین

 *مجتبی باقری تودشکی  

 **مجید حبیبیان

 ***محمدمهدی باقری تودشکی
 چکیده

نرخ ترجیح زمانی واقعیتی است که در جهان خارج و واقعیت وجود دارد و برخی از اقتصاددانان نیز   
باشد. برخزی از اقتصزاددانان    نسلی سازگار می اند که نرخ ترجیح زمانی صفر با عدالت بین بر این عقیده

قعیزت خزارجی بزوده و در    دنبال کزاه  ایزن وا   های اسلامی به اند که ارزش مسلمان نی  بر این عقیده
نتیجه صفر یا ن دیک به صفر شدن نرخ ترجیح زمانی را شاخصزی بزرای ن دیزک شزدن جامعزه بزه       

دانند. با فرض اینکه می ان نرخ ترجیح زمانی شاخصی برای ن دیک شدن جامعزه   نسلی می عدالت بین
خص، می ان فاصله جامعه را از گیری این شا توان با اندازه نسلی باشد، بنابراین، همیشه می به عدالت بین

 گیری نمود.  نسلی اندازه ارزش عدالت بین
گیری این نرخ با توجه به عوامل تأثیرگذار بر آن وجود دارد کزه یکزی    های مختلفی برای اندازه روش

باشد و این تحقیق نی   ( رفتاری و یا سنتی میSDFها براساس برآورد عامل تن یل تصادفی ) از این روش
رفتزاری و سزنتی    SDFهای  های بازار سرمایه ایران و با کمک مدل دارد که با استفاده از داده در نظر

 به برآورد نرخ ترجیح زمانی بپردازد. 
( رفتاری به ترتیز   SDF( سنتی و )SDFهای ) دهد عامل ترجیح زمانی در مدل نتایج تحقیق نشان می

مده از عامل ترجیح زمانی در مدل سنتی برابر بوده و چون نرخ ترجیح زمانی به دست آ 8900و  89.0
گزذاری   توان نتیجه گرفت که مدل قیمت باشد، بنابراین می می ..89و در مدل رفتاری برابر با  89.0با 

 دهد. نسلی دورتر نشان می حاوی احساس، فاصله جامعه را از جامعه عدالت محور بین

 SDF، عامل تن یل تصادفی، مزدل  GMMای، روش  های سرمایه گذاری دارایی قیمت: واژگان کلیدی
 .نسلی رفتاری و سنتی )کلاسیک(، شاخص احساس، نرخ ترجیح زمانی، عدالت بین

 JEL: G02  ،G12 ،E13 ،E03،C52 بندی طبقه 
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 مقدمه . 1

از عبتارا  متاتا    گتا از جمله مباحث با اهمیت در دانش اقتصاد نرخ ترجیح زمانی استت هته 
تتری   بسیاری از اقتصاددانان ترجیح زمتانی را مه    شود ینرخ بهر  برای آن استااد  م مثلدیگری 

استت هته در جهتان جتار     یتتی اقع یزمان یحنرخ ترج دانند. عامل ایجاد بهر  پولی در بازار می
صتار  یزمان یحهه نرخ ترج اند عقید  ای  بر اقتصاددانان از برجی ینکهابر افز ن جود دارد.  یت اقع

 هتای ارزشهه  اند ید عق ی بر ا یزاز اقتصاددانان مسلمان ن یسازگار است، برج ینسلی با عدالت ب
بته صتار شتدن نترخ  یت نزد یاصار  یجه  در نت بود ، یجارج یتع اق ی دنبال هاهش ا به یاسلام

نستلی بتی  عتدالت   استلامی هتای ارزششدن جامعه بته  ی نزد یبرا یرا شاجص یزمان یحترج
 .دانند می

هته باعتث  گذارنتدتأثیر یزمتان یحبر نرخ تترج ی  فن یاقتصاد ی،ر ان ی،مختلف ارزش عوامل
دنبال عوامل  به یدبا ینسلی شدن به عدالت ب ی نزد یبرا ی ،بنابرا  نرخ شد   ی هاهش ا یا یشافزا

 .داد هاهش جامعه در را نرخ ای  آن عوامل طریق از   بود  نرخ ای  بر تأثیرگذار
باشد،  ینسل شدن جامعه به عدالت بی  ی نزد یبرا یشاجص یزمان یحنرخ ترج ینکهفرض ا با
را  ینستلی فاصله جامعه از ارزش عتدالت بت یزانشاجص م ی ا گیری انداز با  یدبا یشههم ی ،بنابرا

بتر آن  گذارنرخ با توجه به عوامل تأثیر ی ا یگیر انداز  یه  برا یمختلا یها هرد   ر ش گیری انداز 
SDFبرآ رد  با یزها ن ر ش ی از ا یکیشود هه  دنبال می

 . شود دنبال می یسنت یا   یرفتار 1
 بختش یت  از د لتتی، بختش به جصوصی بخش از دیگر،فرد  فردبه ی  از زمانی ترجیح نرخ

 بته توجته بتا نیتز زمتان طتول در   شتود متاا   است ممک  دیگر جصوصی بخش به جصوصی
 یهبتازار سترما یهتا با استتااد  از داد  ههدر نظر دارد  نیز یقتحق ای    دارد انعطاف قابلیت عواملش

 عامتل یتا ضتری    زمتانی تترجیح نترخبه برآ رد  ی  سنت یرفتار SDFبا استااد  از مدل    یرانا
 متدل   دهنتد متا می بته را متاا تی زمانی ترجیح نرخ د  ای  هه دهد نشان   بپردازد زمانی ترجیح
SDF را نستبت بته متدل  یزمتان یحنترخ تترج یرفتارSDF یت   ا هنتد می بترآ رد یشتترب یستنت 
 مطل  ای  اثبا  برای. است گرفته فاصله بیشتر نسلیبی  عدالت از جامعه هه است آن دهند  نشان
 عوامتل آن، انتواع زمتانی، تترجیح نترخ تعریتف به راستا ای  در هه پرداجته موضوع ادبیا  به ابتدا

 شتر  متدل ،زمتانی تترجیح نترخ بتا آن رابطته   نستلی بتی  عدالت تعریف سپس   آن بر اثرگذار

                                                            
1. Stochastic Discount Factor. 
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  در بختش بعتد بته  پتردازد آن می گیری انتداز  هتای ر ش   یستنت   یرفتتار SDF گذاری قیمت
 .پردازد ر ش می د  ای  از زمانی ترجیح عامل یا ضری    زمانی ترجیح نرخ گیری انداز 

 

 قیتحق نهیشیپ و موضوع اتیادب .2

 یزمان حیترج نرخ مفهوم .2−1

 ینوع جاصتح   زمان است   دربردارند  یا هه مره  از د  هلمه ترجیپو یاصطلاح 1یح زمانیترج
 رفتتاری  یژگتی  یت زمتانی تترجیح. باشدمی − یهر انتخاب نه   −در انتخاب ی  برتر حیاز ترج
. بتدهی  تر  یتنزد زمتانی مقطتع بته را برتتری زمتانی، مقطتع د  بی  انتخاب در ،در اقع هه است

بگیتری ، نتد  قترار یمربتوط بته زمتان آ یگریمربوط به زمان حال   د یکی  د  انتخاب، یب چنانچه
.  یدهت یگذاری   تولید به زمان حال م براساس ای   یژگی رفتاری، ارجحیت را در مصرف، سرمایه

 یابهام از اجتناب تر قیصور  دق به   ها،انسان 2گریزیابهام یکردر  یرفتار یحا ترج ی چن یشهر
یت   احتد هتا   صور بدی (. 6931 ئیان،  رضا یسیانین ی)عبداله دارد  جود آیند  در ههاست 

گذاری آینتد   گذاری حال بر سرمایه شود، سرمایه برای مصرف حال بر مصرف آیند  ترجیح داد  می
 یتلاز د  یکتی یزمتان تترجیحشود.  شود، تولید حال بر تولید آیند  ترجیح داد  می ترجیح داد  می

 هننتد   ییانی، تنهتا تعالبته، ترجیح زمت ؛شناجته شد  است داری سرمایهلز م  جود بهر  در اقتصاد 
 دارد اشتار  آن بتهشد  است هه بوم بتا ر   یانبر آن ب یزن یگریهای متعدد د بلکه ریشه ؛بهر  نیست

 (.6931 همکاران،   د لی)
. بگتذاری  فتر  زمتانی تترجیح عامتل   زمانی ترجیح نرخ بی  باید   هنی  اشتبا  نباید ما البته

در  آ ریت ،  به دست ی سال بخواه tرا بعد از  ییدارا ی جالص  یارزش حال منافع   سودها ی قت
   صور   استااد  هرد    رابطه به یزمان یحآن رابطه از نرخ ترج

 .باشد می ⁄         
 ی   همچنت یتیارزش حال آن دارا   منافع جالص      بود     یزمان یحنرخ ترج rدر آن  هه

 تترجیح نترخ بنتابرای ،. باشتد می (یل)تنززمانی ترجیح عامل یا ضری  نیز ⁄          
 در شتد  حاصتل مناعتت هنونی ارزشمندی با متناس )هه  زمانی ترجیح عامل یا ضری  با زمانی

   .شوند جلط می ه  با د  ای  گا  هه دارد معکوس ای( رابطهاست آیند 

                                                            
1. Time preference. 

2. Ambiguous Aversion. 
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  اقتصاد بری زمان حیترج نرخ ریتأث نحوه .2−2

 یبررست منظترتتوان از د   را متی   نحو  تأثیرگذاری آن رگذاریزمانی بر زندگی انسان تأثنرخ ترجیح 
اعمال ترجیح زمتانی  ب( ؛جود شخصیاعمال ترجیح زمانی توسط نسل فعلی بر آیند   الف( د:هر

هر د  منظر آن است هه منتابع همتتری  نتیجههای آتی.   افراد نسل دیگرهای حاضر بر توسط نسل
ماند. با ای  تاا   هه در مورد ا ل، نسل فعلی مصرف حال جتود را  باقی می گانتااد  آیندبر ای اس

دهد.   در حالت د م،  آیند  جود، افزایش می درمصرف  منابع موردانداز  هزینه هاهش سطح پس با
اند،  هه هنوز نیامد  ،های آتی نسل تمامیهزینه هاهش سطح مصرف  بانسل حاضر مصرف جود را 

هه نتیجه آن اتلاف منتابع  شود . ای  مسئله باعث اشباع ز دهنگام سطح مصرف میدهد یافزایش م
 ،طورهلی دهد   به انداز پولی را هاهش می است. پدید  فرامصرف از ترجیح زمانی، سطح بهینه پس

طتور مشتخص تتأثیر  استت. بته تأثیرگذار ،بر حج  منابع اقتصادی باقیماند  برای استااد  در آیند 
زمانی بر استتااد   حیترج ریتأث الف(است:  یبررس ترجیح زمانی بر منابع اقتصادی از د   جه قابل

از منابع تجدیدناپذیر هه در ای  حالت هرچه مقدار پارامتر ترجیح زمانی با تر باشد، ذجیتر  منبتع 
های همتتری در آینتد   نستل ،بنتابرای شتود    تتری تخلیته متی تجدیدناپذیر در فاصله زمانی هوتا 

ترجیح زمانی بر منابع تجدیدپذیر هه در ای  حالت بتا افتزایش  تأثیر ب( ؛توانند از آن استااد  هنند می
یعنتی همتوار  در طتول  ؛زمانی، حج  ذجیر  جریانی ای  منابع همتر جواهد شد ترجیحمقدار پارامتر 

 .(هتا، آبزیتان، حیوانتا  اهلتی   .. ابع )ماننتد جنگتلاینکه ذجیتر  بیشتتری از ایت  منت یجا زمان به
 دسترس باشد، مقدار بهینه همتری را جواهی  داشت. در

 از برداشتت  احتد یت  هته است چنی  آن معنای باشد، مثبت یزمان ترجیح نرخ هه زمانی در
 رفتا ، شتدن حداهثر برای بنابرای ،   افزایش داد  آیند  نسل از بیشتر را فعلی نسل مطلوبیت منابع،

 ضتری  بتا بایتد نیتز آیند  نسل مطلوبیت   یابد اجتصاص ا  به باید طبیعی منابع از بیشتری سه 
  .شود تنزیل اجتماعی رفا  تابع در تنزیل،

 

 آن نندهک نییتع عوامل و یزمان حیترج نرخ .2−3

نداشته باشد   در مورد  یبرجی از رفتارهای انسانی ممک  است هه جنبه عقلانی داشته باشد   برج
اقتصتاددانان بته آن  ،استت یتیعقلا یترغ یتااینکه آیا ترجیح حال بر آیند  ناشتی از رفتتار عقلایتی 

اند هه  داد   اند هه ترجیح زمانی را عقلانی جلو اند. برجی از اقتصاددانان د یلی را برشمرد  پرداجته
 پیگتو هماننتد برجی  دارند    یژ  ییزز جایگاهدر ای  میان آراء بوم با ر ، ار ینگ، فیشر   فون ما
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اشتار   هتاهته درادامته بته آن شتود آنها می غیرعقلایی رفتار باعث افراد در زمانی ترجیح هه معتقدند
 شود: می

 
 دیدگاه بوم باورک .0−9−2

ها هتای حتال   ها هتای آینتد . در  ر  هستتی : ر بتهبتا د  نتوع هتا   جتود یهتا ما در انتخاب
اهنون همتی یتا  شود آنها، ه  گذاری ها های آیند ، اغل  عنصری  جود دارد هه موج  می ارزش

 ,Bohm Bawerk) دگتذاری شتون حتی مقدار زیادی، همتر از ارزش نهایی آنهتا در آینتد  ارزش

بوم با ر  بترای اثبتا  برتتری ها هتای حتال نستبت بته آینتد  از سته دلیتل اقتصتادی،  .(1891
 :برد شناجتی   فنی استااد  می ر ان

 
 یعامل اقتصادالف( 

. ها های آیند  نیتز ارزش جتود هند یتاا   در مقتضیا  عرضه   تقاضا، ارزش ها ها را تعیی  م
انسان در نیاز شدید بته  هه یهنند. هنگام آیند  هس  میرا از تاا   همان مقتضیا ، اما در حال   

ی  ها ست   امید ار است هه در آیند   ضعیت ا  بهبود پیدا هند، هموار  ها ی حاضر نسبت به 
شتود. ایت   ضتعیت در زنتدگی اقتصتادی افتراد  گتذاری متی همان مقدار ها ی آتی، بیشتر ارزش

 افتد.  دفعا  اتاا  می به
 

 شناختی عامل روانب( 

هتای مختلتف دانتش  هتایی هته بترای حوز  بینی های مختلف علوم   پتیش حوز   با  جود پیشرفت
هتای آینتد   ها   رنت  انسان از لحاظ ر انی برای لذ  گذشته،  با توجه به تجربه ی شود   همچن می

 لحتاظ ر انتی، بته ر  ؛ ازایت های زمان حتال اهمیتت همتتری قائتل استت ها   رن  نسبت به لذ 
از شتد   تر  ییشوند، در نزد مردم ارزشی پتا می  نیازهای آیند  تدار  دید  میأها هایی هه برای ت

 مطلوبیت نهایی آتی جود دارند.
  
 عامل فنیج( 

 ماهتوم حیث از آیند  ها های بر حاضر ها های فنی برتری ،تری  عامل سومی  عامل   شاید مه 
تر، مولتدتر  طو نی تولید های ر ش داری سرمایه تولید فرایند در با ر ، بوم عقید  به. است سرمایه
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هار گرفته شوند، بتازدهی بیشتتری  هب مد  ییندهای طو نایعنی چنانچه عوامل تولید در فر ؛هستند
البته عوامل تولید حاضر بر عوامل تولید آتی از لحاظ فنی برتری دارند؛ زیرا آنهتا را  ؛جواهند داشت

، ابتزار تولیتد زمتان حتال از ستخ گرید  هتار گرفتت. به هتر بت مد  یتولید طو نتوان در فرایند  می
 ,Bohm Bawerk, 1891نظرمولّدیت نسبت بته ابتزار تولیتد آینتد  دارای برتتری فنتی هستتند )

pp.252−259.) 
 

 شرینگ فیدگاه ارو ی. د0−9−0
افتراد  نکتهیبترد. ا استااد  میصبری  ار ینگ فیشر برای بیان ماهوم ترجیح زمانی بیشتر از ماهوم بی

صبر بتودن  بی دلیل را از طریق تقاضای  ام، به امر ز انتقال دهند به جود تمایل دارند امکانا  آیند 
صتبری  هند هته بتی صبری برای افراد مختلف متاا   است. فیشر بیان می افراد است   درجا  بی

 درآمد توزیع ب( انتظار؛ مورد درآمد اندازۀ الف( از درآمد ا   ابسته است:  یژگیی  فرد به چهار 
  ریس    احتمال تحقق درآمد. درجه د( فرد؛ درآمد مصرفی هی تر  ( انتظار؛ مورد

های پایی ، افراد بیشتتر تمایتل  در درآمد ،شود  اگر شرایط دیگر را برابر بگیری  گاته می ،طورهلی به
درآمدی پتایی  قترار دارنتد،  ۀیعنی افرادی هه در طبق ؛دارند هه درآمد آیند  را به زمان حال منتقل هنند

های فرد باشتد    مرتبط با  یژگی تواند یصبری م بی ،درآمد بر افز نباشند.  صبری بیشتری می دارای بی
نتد از: ا ثیر داشتته باشتد هته آنهتا عبار أصتبری تت تواند در بی  یژگی شخصی زیر می شش ه  دست
ای زنتدگی دیگتران بتر نگرانی (ه زندگی؛ به امید د( عاد ؛  ( شخصی؛ ب( هنترل ی؛نیب شیپ الف(

 (.Irving Fisher, 1930, p. 53, IIIVیا مد ) یگراند ازر ی  دنباله  ( ؛)فرزندان   بازماندگان(
 

 دیدگاه فون مایزز .0−9−9
هته بایتد  هننتد معتقد است هه افراد تصمیما  مختلاشان را برحس  زمانی ارزیابی می زفون مایز

انتظار بکشند تا اثر تصمی  به  قوع بپیونتدد. در شترایط برابتر، بترای مطلوبیتت ز دتتر نستبت بته 
تتوان هتی   یشود هه بد ن در  صحیح ترجیح زمانی نمت اند. ادعا می مطلوبیت دیرتر ترجیح قائل

هیتد  . مایزز ترجیح زمانی را شرط  زم   قاطع از رفتتار انستانی متیردجیه هعملی را تو دانتد. ا  تأ
؛ یعنی اگر هسی پیدا شود هه ردیگ یهه انگیز  برای مصرف، از  جود ترجیح زمانی نشئت م هند یم

ا اندازد   مصرف فردا ر ای  فرد مصرف امر ز را به فردا می ،تاا   باشد بی  مصرف حال   آیند  بی
هنتد.  ی معتقتد  انداز متی   فرد هموار  پس افتد یهرگز مصرف اتاا  نم ،به ر زهای بعد   بنابرای 
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گر  جورد  است    ،ر  است ههمیابی هه در جریان زندگی فرد با آن ر ب ۀاست رفتار انسانی به مسئل
 باشد. می ند یهمیابی مواجه است ناچار به انتخاب بی  حال   آ ۀتا زمانی هه فرد با مسئل

 
 یو رمز گویپدیدگاه  .0−9−0

از نظر برجی اقتصاددانان مانند آرتور پیگو   فران  رمزی نقدهایی بتر نظریته تترجیح زمتانی  ارد 
آیتد.  در افراد به  جتود متی «عدم عقلانیت»دلیل  هنند هه ترجیح زمانی به شد  است   آنها بیان می

ناشی از ای  است هته چتون آینتد  د ر  دهمتری دار ای  مسئله هه آیند  در مقابل زمان حال اهمیت
دلیتل متا آن را همتتر  همتی  باشد   بته ا میمانداز آن به جهت نوعی نقص در  چش  ،است، بنابرای 

انداز   از بی   ، پایی  آمدن سطح بهینه پسینیب  یهنی    نتیجه عملی حاصل از ای  نزد ارزیابی می
 باشد.  می ستیز طیرفت  مح

دهد هه یت  مقتدار مشتخص لتذ  هنتونی از  تقد است برتری لذ  هنونی نشان نمیپیگو مع
. ایت  ترجیحتا  شود می داد  یحلذ  ترج ی ا ی ،تر باشد   بنابرا همان مقدار لذ  در آیند  بزرگ

هتای آینتد  را در مقیتاس تقلیتل یافتته  دهند هه قوای ذهنی ما ناقص است   ما لذ  فقط نشان می
  . ینیب یم

گوید برجلاف مواردی  داند   می می دفاع رقابلیغ یتنزیل مطلوبیت آیند  را از نظر اجلاقرمزی 
متوارد بستیار متنتوعی را  ،بترد هه با ر  برای بیان دلیل اقتصادی ترجیح حال بر آیند  از آن نام متی

هته در  هستی ،مثال عنوان آیند  بتر استتااد  حتال تترجیح دارد. بته ۀتوان یافت هه در آنها استااد می
استااد  از ی  ابزار فنی تخصص ندارد، با ی  د ر  انتظار برای یادگیری هار با  ستیله، استتااد  از 

 (. Ramsey, 1928, p. 547آن را به تأجیر جواهد انداجت )
 

  آن با مرتبط یارزش یها دگاهید و صفر حیترج نرخ .2−4

 آن را بتودن صار   داشته مثبت زمانی ترجیح نرخ   نسلی بی  عدالت به اشار  اقتصاددانان از برجی
نترخ تنزیتل  یریهارگ در دفتاع از بته (6331. هلام   بر م )اند هرد  بیان نسلی بی  عدالت با سازگار

معتقتد بودنتد هته نترخ  نیزصار در  ضعیت افزایش گرمای هر  زمی  بحث هرد    رمزی   هار د 
های بستیار د ر آینتد    یژ  نسل های حال   آیند  به تنزیل مثبت نوعی عدم تناس  اساسی بی  نسل

برقرار باشد، هر نسلی ه  موظف به  اگذاری  ینسل اگر بخواهد عدالت بی  ی ،آ رد. بنابرا پدید می
ی نسل بعدی جویش استت   هتر های ارزشمند   از آن جمله طبیعت سال    زمی  پربار برا میراث
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 هوا   جا  را جالص   بد ن آلودگی، همانند زمانی هه ای  منابع بر ر ی هتر   نسل باید منابع آب
 ،6931حاظ هرد    برای نسل بعد باقی گذارد )منبع اسناد یونسکو، به نقل از پرم ،  اند، زمی  بود 

ها بته یت   ها   به تمام نستل تمام انسانبه  جود ماهیت  جودی دلیل طبیعت به بنابرای ،(. 603ص
)هوفته، بته نقتل از طبتری،  صار ممک  جواهتد بتود یلبه برهت نرخ تنز یزن ی انداز  تعلق دارد   ا

 .(33 − 3ص ،6939
 یهه بته معنتا یزن غیرصار   مثبت یزمان یحترج ههمعتقدند  یزاز اقتصاددانان مسلمان ن برجی

 بیشتتر آتتی نستل بته نستبت را یفعل نسل یتاز منابع مطلوب یشتر احد مصرف ب ی است هه  ی ا
طورهه افراد گونتاگون در در ن یت  نستل  همان   نیست سازگار اسلامی عدالت با دهد، افزایش می

های  های گوناگون نیز در ای  مسئله از فرصت افراد نسل ،همچنی  ندارند،هی  ترجیحی بر یکدیگر 
 جتودی عتام هتا هه جدا ند در جطاب آ رند شواهدی می آن برای نیزیکسان برجوردارند   از قرآن 

 ی ،همچنت   ستت  زمتی  استت بترای شما اناست هه آنچه در آسم فرمود  ها نسلنسبت به همه 
 یاجتصاص ندارد   در برجت صمکان جا  زمان  درجاص  یها گر    جدا ند به افراد  یها نعمت

ه ی نسبت به زم اناز معصوم 1جاص یها تیر ا بترای تمتام  شتد  فتتح  یشد  است هه زمت دیتأ
بعد متولتد  یا   شد اند   یا ر زهای بعد مسلمان  مسلمانان است، اع  از هسانی هه امر ز مسلمان

 (.691ص  ،6931فراهانی فرد،؛ 16باب  ،61   ، 6169عاملی، ال)الحر  شوند یم
منظتر موافتق  یت از ا ینسل در عدالت بی  ینگا  اسلام یر،پذیدمنابع تجد مورد در است گاتنی

 یجیجواهد مطمتئ  شتود در اثتر عتدم عجلته   تکامتل تتدر است هه می رهمت یزمان یحنرخ ترج
بتا تمتام شتدن  یت استااد  شوند   ا یرقابلتلف   غ یهل بشر در مصرف، مبادا منابع به یها ییتوانا

آنچنان باشد هه نسل  یبر منابع فعل یافز د  نسل هنون ممک  است ارزش یراز ؛منابع متاا   است
 هنند. یبردار بتوانند بهر  یشترب یبعد

                                                            
قاال: سائأ وبوعبدااللاه عان الساواد ماا من لتاه   یی عن ابنمسکان عن محمد الحلبیحید عن صفوان بن ین بن سعی. الحس1

خلا  بعاد، فقلناا الشارا  مان یوم ولمان لام یاالاسالام بعاد ال یدخأ فایوم ولمن ین لمن هو الیع المسلمیفقال: هو لجم
أخاذها وخاذها، قلناا فاإن یالامر ون  ین فإذا شا  ولیرها للمسلمیصیمنهم علی ون  یشتریصلح إلا ون ین  فقال : لا یالدهاق

کأ من غلتها بما عمأ. در ایرد إلیوخذها منه قال:  عاراق پرسا   نیدرباره زما )ع( ت از امام صادقین روایه ماله وله ما و
 یا روزهاایااند  که امروز مسلمان یتمام مسلمانان است، اعم از کسان یها برا نین زمیا: دیفرما ی، امام در پاسخ مشود یم

د  یاهاا را از کشااورزان خر  نین زمایاتاوان ا ی. پرس  شاد ماشوند یکه بعد متولد م ی  کسانیو ن شوند یبعد مسلمان م
 تواناد یامر بخواهد میموقع ول شود؛ پس هر یداریخر  بشودن ینکه ملک مسلمیگر به ضرورت است می  نیفرمودند: جا

برگرداناده و مناافع باه دسات آماده  یصورت مال او را به و نین کند  فرمودند: در ایده شد اگر چنیپرس ،ردیآنها را بگ
 .شودمی داده او بهکه انجام داده  ی  در مقابأ کارین نیزم
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 (SDF) یتصادف لیتنز عامل بر یمبتن ییدارا گذاری متیق یالگو .2−5

براستاس عامتل  یتیدارا گتذارییمتتق یالگو یی،دارا یگذارمتیق یهاکردیر  ی تراز مه  یکی
ا  یاضی  ر یاز مباحث اقتصاد هلان، مال یبی  تره ی  چارچوب هلیاست، هه در  یتصادف یلتنز

 یتیدارا گتذارییمتتق ی  الگتویترا از آن استخرا  هرد. ا ییدارا گذارییمتق یهاتوان اهثر مدلیم
 (.Foldes, 2000; Cochrane, 2000جاد شتد  استت )یا یل تصادفیماهوم عامل تنز ی براساس 

 گتذارییمتتق یهتا، متدلیتصادف یلت است   براساس آن عامل تنزیحائز اهم یارماهوم بس ی ا
بتر  یمبتن ییدارا گذارییمتق یهابر مصرف   مدل یمبتن ییدارا گذارییمتمدل ق مانندمتاا تی 

  ... ایجاد شد  است.  SCCAPM  ،HCCAPM ،ICCAPMشد  از جمله  یلتعد صرفم
صور  ی  ارتباط جطی با بازد  بتازار در نظتر گرفتته  اگر عامل تنزیل تصادفی به ،مثال عنوان به

را استتخرا  نمتود، حتال اگتر عامتل تنزیتل  یتیدارا گذارییمتالگو، مدل ق ی در ا توانیشود، م
را  CCAPMمتدل  تتوانیعنوان نرخ نهایی جانشینی مصترف در نظتر گرفتته شتود، مت تصادفی به

عنوان عامل تنزیل تصادفی، توانسته است متدل   ارد هردن احساس بازار به استخرا  هرد. شاری  با
SDF ( رفتاری را استخرا  نمایدShefrin, 2008.) 

 
 قیتحق نهیشیپ .2−6

   نسلی، بی  عدالت با آن رابطهبر آن،  مؤثرآن بر اقتصاد، عوامل  تأثیر   یزمان یحترج زمینه نرخ در
 اینجتا در هه است شد  نوشته متعددی مقا   مختلف های ر شآن از  ی برآ رد   تخم ی ،همچن

بتا  زمتانی ترجیح نرخ رابطه به( 6931د لی اصاهانی   همکاران ) .شود اشار  می آنها از برجی به
هرچه انداز  پتارامتر  نویسند می  مصرف افراد پرداجته    گذاری سرمایه انداز، تخصیصی پس رفتار
رفتار تخصیصی افتراد از معیتار عقلانیتت،   انداز همتر  زمانی بیشتر باشد، حج  بهینه پس حیترج

 همچنتی ،مؤید ای  مطل  استت.  نیز  مطالعا  تجربی در دیگر هشورها  ردیگ یفاصله بیشتری م
( بته بترآ رد ایت  مت یتر MIMICر ش معاد   ساجتاری، مدل علل چندگانه ) ازبا استااد   آنها

رسند هه بتا افتزایش نترخ  می یجهنت ی پرداجته   به ا 6916−36تصاد ایران در فاصله زمانی برای اق
 یافته است. اهششد  ه گذاری بخش جصوصی به سرمایه یادشد  ترجیح زمانی در فاصله زمانی

سرانه، هشتش مطلوبیتت  ی اقعنرخ رشد مصرف  هه ی( با استااد  از مدل رمز6933عبدلی )
ایتران  دردربردارد، به محاسبه نرخ تنزیل اجتماعی  را ری م نهایی مصرف   نرخ تنزیل مبتنی بر مرگ

 است.  هرد برآ رد درصد   1/1 را( نرخ تنزیل 6919−6931) یاست   در فاصله زمان پرداجته
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 یچگونگ یهردن الگو یبر   هال MATLABافزار  ( با استااد  از نرم6931  همکاران ) انزارع
 یمصرف   رشد اقتصتاد یه،سرما یهه موجود یردگ می یجهنت ی،بر رشد اقتصاد یزمان یحتأثیر ترج

 یزن یزمان یحنرخ ترج یشهمگرا شد    افزا یکدیگربا  یرهامت  ینهبه یردر حالت تعهد هامل، در مس
 . شود یم یرهامت  ینهبه یر  مس یاقتصاد رفا باعث هاهش 

 بته متعتارف تنزیتل نترخ با یاجتماع یلنرخ تنز تاا   بیان ضم  یا مقاله در( 6931) ینیمز
هشورها )از جمله  یا تجرب یز  ن یاجتماع یلمحاسبه نرخ تنز ییکردهاابعاد   ر  یت،ماه یبررس

های هاربردی در ارتباط با محاستبه    یهتوص هه هند سپس تلاش می   پردازد رابطه می ی ( در ایرانا
 .هندمطر   یاجتماع یلنرخ تنز یریهارگ به

 یهتا توانتد باعتث تشتدید بحران می یتل جتود نترخ تنز نویستد (  متی6933) یینحست عقیل
 ی ،های آتی را به مخاطر  افکنتد   همچنت هه بقا   بهزیستی در نسل یا گونه به ؛شود یطیمح ستیز

نرخ تنزیل اجتماعی  یطیمح ستیبع زتحقق معیار پایداری   جلوگیری از افول مسیر بهینه منا یبرا
 یتیدارا گتذاریقیمتت متدل در دادنتد نشتان( 6106) همکاران   ینینائ طلاهش صار باشد. باید

 نسبت به ر ش بتا دارد.  یهمتر یداری  پا یشترب ییهارا ی،تصادف یلر ش عامل تنز ی،ا هیسرما
 یتلبراساس عامتل تنز ییدارا گذارییمتق یبه بسط مدل الگو یز( ن6106طالبلو   همکاران )

بتا  اردهتردن  یتزدر بورس ا را  بهادار تهتران پرداجتنتد. آنهتا ن ی  رفتار یسنت یکردبا ر  یتصادف
نظتر  در  با  یافتهی تعم ی  با استااد  از معاد   ا لر   ر ش گشتا رها یتاحساس به تابع مطلوب

احساس در بورس  یرمت  ی بازار   صرف نوسانا  به تخم یگرفت  د  شاجص احساس گردش مال
پرداجتته  یتیدارا یگتذار یمتد  متدل ق یبه بترآ رد پارامترهتا 6930−33 یتهران   در د ر  زمان

   د بو یی نرخ در هر د  مدل پا ی اند هه ا گرفته یجه  نت (است یزمان یحاز جمله آنها نرخ ترج هه)
 است. ییبه ضرر مصرف حال در حد با  یند هردن مصرف آ یشترها   ب گر   ی ا یاندر م یباییشک

 هته یانتر  یستازان جهتانمتدل یشتترب یفعل یهر  نویسند می( 1000  همکاران ) 1داسگوپتا
هته  هننتد بیتان می همچنتی ،   استت یتوبمع هنند، ( مییس بازد  بازار )بد ن ر یهانرخ بر هیتک

نته، یبرنامته به یت در طتول  ستتیز طیمح یآلتودگ رسمیمدل  ی در چارچوب  توان چگونه می
 مثبتت اجتمتاعی تنزیتل های   نرخ آ ردحساب  به یمنا یحت یاصار    را یاجتماع یلتنز یهانرخ
 .باشند مضر می هوا  آب نسلی بی  عدالت برای

                                                            
1. Dasgupta. 
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 یاجلاق دئالیا یها یهنظر طریقاز  تواند ینم ینسل د عدالت بی نویس ( می1061) 1دیویدسون
 یت استاندارد  یی،آب   هوا ییرا ت  ینهدر زم همچنی ،. بیابد یهاربرد یجهت یند آ یها نسل یبرا

 ی هت هته یدرحتال ؛برجتوردار استت ژ ی  یتیاست، از اهم آمد  2در قانون تور  هه منطقیانسان 
 جود ندارد  یالملل  یب ی ها، براساس هنجارها   قوان نسل یاندر م یبه آلودگ یدگیرس یبرا یهیتوج

 است.   متاا  یکدیگر با   آمد  مختلف هشورهای در یآلودگ یریتمد یبرا هه
 نرخر ند  ی،معاد   ساجتار یسازبا استااد  از مدل یا ( در مقاله1010  همکاران ) ینیمز
بتترآ رد هتترد     6931تتتا  6911 ید ر  زمتتان یرا طتت یتتران( در اقتصتتاد اSDR)اجتمتتاعی تنزیتتل

داشتته  یتراندر اقتصاد ا یمیملا ید ر  نمونه ر ند هاهش یط SDR دهد نشان می ی نتا نویسند می
مقالته  یت تأثیر را بر ر ند آن داشتته   ستپس ا یشتری نرخ تورم ب گذار،تأثیر یرهایمت  است   از بی 

  دهتر دیشتنهاپ یتران  اثترا  مخترب آن در ا SDR یریتمد یرا برا یهنترل تورم   انتظارا  تورم
 است.
 یزمتان یستر یهاداد    یلرا  معادله طریق از زمانی ترجیح نرخ ی ( با تخم1016)3یپسیسل
 نویستد می   پرداجتتههشتورها  یاندر م یزمان یحاجتلاف ترج به ییهشور ار پا ششمصرف  برای

. شتود میدیتد  هشورها  ای  ی در ب یزمان یحموجود در ترج یهااز تاا   یمیمستق یشواهد آمار
 ی در بت ینتاهمگون هته یدرحتال شتود؛یهشورها رد م ی همگ  در ب یزمان یحترج یهفرض تردیدیب

 دهت د   یبترا یزمتان یحاما تترج شود؛یم ییددرجا  مختلف تأ باهشور  هر در یطبقا  درآمد
 است.  ی درآمد همتر یعآجر توز

 یدارا بهداشتت یبترا یزمتان یحنترخ تترج نویستند می( 1011  همکتاران ) 4یرانتآ یعصار
 متحتد  ا  یدر فرانسته، ستوئد   ا یسلامت یبرا یزمان یحاست. ر ند نرخ ترج تیمتاا  یر ندها
طور  آلمتان   هانتادا بته یا،در استترال ، یتادز ی بتا شت نز لی یسدر هلند   سوئ ،ه  ی با ش نز لی
است هه مثلًا در آلمان    ی نآن چ ی  معنا باشد ثابت همرا  می ی ش با یتانیادر نر     بر ی،صعود
   فرانسته در   داد  تترجیح ینتد بتر آ راهه منافع حتال  اند رفته سمتی به زمان طول درمردم  یااسترال
 .است بود  ثابت بریتانیا   نر   در   برعکس جهت ای  سوئد

                                                            
1. Davidson. 
2. Tort. 
3. Lipsis. 
4. Assari Arani. 
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 یسنت و یرفتار SDF مدل در یزمان حیترج نرخ برآورد .3

ای  نرخ رجحان زمانی دنبال شد  است هه برجی از آنهتا بترای یت  د ر   یریگ برای انداز  ییها را 
ها، عوامل ر انتی نادیتد   در برجی از ای  ر ش .  برجی اعداد متعدد دهد یزمانی ی  عدد به ما م

 یحدر ای  تحقیق بترآ رد نترخ تترج هه شود ی  در برجی به عوامل ر انی نیز توجه م شوند یگرفته م
رعایتت  آنهتا در ر انتی عوامتل برجتی آن یهته نتوع رفتتار شود دنبال می SDFدر د  مدل  یزمان
  .شود ینم رعایت یدر نوع سنت هه یدرحال شود؛ می

 یا هیسترما یهتا یتیدارا گذاری یمتق ی زم هه با الگو ی  سنت یرفتار SDF  برآ رد  یاناز ب پیش
 .ی حرهت هن ی  سنت یرفتار SDFبه سمت برآ رد  یقتا از آن طر ی آشنا شو ی  رفتار یسنت

 
 یا هیسرما یهاییدارا یگذارمتیق یسنت یالگو .3−1

        صور  رابطته  به دارایی گذاریقیمت مدل هر(، Cochrane, 2000) هوهران بیان طبق
 ،R(   SDF) تصتادفی یتل، عامتل تنز M دارایی، قیمتدهند   نشان ،Pرابطه،  ای  در. است بیان قابل

 تنزیتل عامتل در تاتا   بته نیتز هتادارایتی گذارییمتق هایمدل میان یز. تماباشد یم ییدارا بازدهی
متدل  ینتد نما عنوان بتهرا  1مصترف بتر مبتنی دارایی گذاریقیمت مدل نجای. ما در اگردد یبرم تصادفی

 بتازدهی هرچنتد ،CCAPM. طبتق متدل گیتری متی نظتر در یا یا هیسرما ییدارا گذارییمتق یسنت
 یتیهتر دارا برای همیشه یدبا یلیتنز هایبازد  اما هند، ت ییر هادارایی ی در طول زمان   ب تواند یانتظارم
 2:است بیان قابل زیرصور   هب  مطل ی باشد   ا ی   برابر  یکسان

                          (6)  

 هرنتلبتا عنتوان  هتهاست  تصادفی یلعامل تنز        امi ییبازد  دارا       ای  رابطه، در
 ینیجانشت ییبرابتر بتا نترخ نهتا تصتادفی تنزیتل عامل مدل، ی . در اشود یمشناجته  گذاریقیمت

 تنزیتل عامتل یتا گتذاریقیمتت هرنل ی  دارایی گذاریقیمت مدل هر. است3یا د ر ی مصرف ب
 با مربوطه ایولر معاد   یجادبا ا توان یم را یادشد  هایمدل کردفرد دارد   عمل منحصربه تصادفی

در متدل  تصتادفی یتلاستتخرا  عامتل تنز بترای. هترد مقایسته هت  بتا تنزیتل، عامل ای  به توجه
CCAPM شود یمتعریف  زیر صور  بهیر پذ جمع نمایی مطلوبیت تابع ابتدا یه،پا: 

                                                            
1. Consumption Capital Asset Pricing Model (CCAPM).  

 باشد. می( 6444) کوکراننوشته  هاییدارا گذاریقیمت کتابقسمت در  این کامأ جبری اثبات .2
3. Intertemporal Marginal Rate of Substitution (IMRS). 
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  , 0<η<        (1)  

اگتر  .هند یمی ریگ انداز ا را یتتابع مطلوب انحنای ،  پارامتر(، 1)رابطه  مطلوبیت ای  تابع در
 ی ضتر   یت ا بتر افز ندرجواهتد آمتد.  لگتاریتمی صتور  به یتتباشد، تابع مطلوب ی برابر   

 را د ر  هل مطلوبیتهنند   است. مصرف یا د ر  ی ب جانشینی هشش کس  ع ینسب یزیگر ریس 
 :رساند یم حداهثر به زیر رابطه طبق

  {∑        
 
   }   0 <  <          (9)  

 را ریتز مستئله حتلهنند   گرفت مصترف جهینت توان ی( م1) رابطه در تیمطلوب تابع به توجه با
 :داشت جواهد ر  شیپ

       {∑   (
    

   

   
)  

   }     0 <  <      (1)  

 از حاصتل مطلوبیتت تاتا   هته زمان ذهنی تنزیل عامل   مصرف سرانه، ،C(، 1رابطه ) در
استت. در  شترطی انتظتارا  عملگتر E   هنتد یم یی افراد را تب یمختلف برا هایزمان در مصرف

هستتند    ناشتکیبا یارباشد، افراد بست هوچ   اگر  ههگات  توان یزمان م ذهنی یلمورد عامل تنز
 بتا مطلوبیتت تتابع نتوع از مطلوبیتت. دهنتدمتی یحتترج یرا بته مصترف آتت هنونیافراد مصرف 

 ردن عامتل آ بته دستت بترای تعریتف، طبق   است شد  گرفته نظر در 1ثابت ینسب یزیگر ریس 
 گرفت: هم  یراز رابطه ز توان یم تصادفی یلتنز

   
        

      
 (1)           

مشتتق           آتتی د ر  مصرف به نسبت یتمشتق تابع مطلوب         رابطه، ای   در
رفتتار  یتابیبهینته فراینتد هتردناستت. بتا دنبتال  هنتونینستبت بته مصترف د ر   یتتتابع مطلوب

 :بود جواهد زیر صور  بهقیمت  هرنلحالت  ای  درهنندگان  مصرف

       
    

  
    (1)       

 .زد  یمدل را تخم یپارامترها توان ی(، م6)لریا  رابطه در یگذارمتیق هرنل دادن قرار با

                                                            
1. Constant relative risk aversion (CRRA). 
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 یا هیسرما یهاییدارا یگذارمتیق یرفتار یالگو .3−2

 هنتد هته بیان می 1«رفتاری ر یکرد با دارایی گذاریقیمت» عنوان تحت هتابی در( 1003) شاری 
 هننتدیباشند   فرض مت می ییعقلا یکردر   هیبر پا ییدارا گذارییمتق یسنت یهامدل ،طورهلی به

 یت  یکتردر  یت   همه افراد انتظارا  همگت  دارنتد. در ا شوندیدچار جطا نم گذارانیههه سرما
 یتی را تع یمتتهته ا  ق شود گرفته میاست به هار  یحصح یحا ترج یهه دارا یند نما گذاریهسرما

 یلتبتد گتذارییهبته سترما یند نما گذاریهبا رها موج  شود سرما ی  ممک  است ناهمگن هندمی
 رفتتاری   ی  یکتردموجود در بازار نداشته باشتد هته در ر  گذارانیهبه سرما یشباهت ی شود هه ه

 ایت  عکتس البتته باشتند؛ هتارا می هاقیمت است، صار بازار احساس هه یهنگام .یستن  یچن  یا
 شود.  یرفتار یدبا ییدارا گذاریقیمت  هینظر ،تر ر ش  بیان به. است صاد  نیز حالت

 استت ای  یه. قضدهد یانجام م Log−SDFیق طر از تجزیه قضیه ی شاری  ای  هار را در غال  
 ارد  SDFهته در  یتادی بن هتایمت یتراستت.    احساستا بنیادی    یمجموع اجزا Log−SDFهه
 یزمتان یل  عامل تنز   بازار  نسبی گریزیریس  ضری  ،gرشد مصرف هل  :از اندعبار  شوندیم

 :باشدیم یرصور  ز   رفتار به Log−SDFمعادله مربوط به  ی،طور رسم . به  بازار 

                         (1)              

برابتتر استتت بتتا       احساستتا  بتتازار صتتار استتت    ی،ستتنت ی چتتارچوب هلاستت در
                 .(Shefrin,2008:234 .)داد  از استااد  باآتستالیها اجتیتارا ، های   

 SDF( Rosenberg & Engle, 2002)انگتل   ر زنبرگ  ( Aït−Sahalia & Lo, 2000)لو 
  .زدند ی را تخم یتجرب

 
  یرفتار و یسنت SDF مدل از استفاده با یزمان حیترج نرخ برآورد روش .3−3

 هتایمتدل یبنتد از جمع یستنت SDF   یرفتتار SDF یتیدارا یگتذار متیق مدل استخرا  برای
  انتتگ(، Shefrin, 2008) شتتاری (، Breeden, 1979) بریتتدن(، Lucas, 1987)لوهتتاس

(Wang, 2013 ،)ستیلوا   متایو (Maio & Silva, 2020 )  ... بایتد هته استت شتد  استتااد 
 نستبی گریزی ریست  بتا مطلوبیت تابع دارای فردی هنید فرض. افز د مطلوبیت تابع به را احساس

 :شود تعریف زیرصور   به داگلاس هاب تابع نوع از  ی مطلوبیت تابع هه یطور به باشد؛ ثابت

               
(  

        
 )

   

   
      (3)  

                                                            
1. Behavioral Approach to Asset Pricing. 
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سه  احساس      یزیگر یس ر ضری   شاجص احساس    Seدهند  مصرف،  نشان C هه
بته  یتری ،( صار در نظر بگ3معادله )در را   اگر  ( است. ینی  بدب ینیب )درجه جوش یتدر مطلوب

 صترف معمتای تشتریح برای( 6331)پرسکا     مهرا هه رسی یاستاندارد م یتوان یتتابع مطلوب
   هست غیرریسکی   ریسکی هایدارایی از ترهیبیهنند   مصرف ثر  . هردند استااد  آن از سهام

 :است شد  گرفته نظر در زیرصور   به مختلف هایزمان طول در بودجه قید

                      (3)  

         ∑     
 
                           (60)                 

هتل  یناجتالص  اقعت یبتازده       ، t+1 در د ر  یدهند  هتل ثتر    اقعت نشان     
   i یتیدارا ی اقع ییبازد  ناجالص دارا        ،i یسکیر ییمتناظر با دارا ی زن پرتقو    ثر  ،
 ،ر  ازایت  استت،   تا     از زمتان یست بتد ن ر ییدارا یناجالص  اقع ینرخ بازده       

 :هرد مطر  ریز صور  به یزیر برنامه غال  در یادشد  مسئله ،SDFاستخرا   منظور به

{

               {    }   
 {                    }

 

 0       مقید
  (66)  

 عبار  است از:        است. شرط مرتبه ا ل نسبت به  یزمان یذهن لیعامل تنز  

                [             ]      (61)  

                [             ]     (69)  

 از : عبار  است      یا  ییدارا یمرتبه ا ل نسبت به  زن پرتاو شرط

     [                              ]  0    (61)  

 تتوانمتی 61 تتا( 61) ا ل مرتبته شرط از استااد   ( 66) معادله ر ی پوش تئوری یریهارگ به با
   : نوشت زیرصور   به را        

            [              ]  

                                                (61)      

هتل  یبتازده ی( ، معادلته ا لتر بترا69در ) ی نتتا یگذاری  جا t+1 ی( برا61) یبر زرسان با
 : آیدی( به دست م61) یرصور  ز به

    [   
               

            
]        ]        (61)  
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 برابر است با : SDF هه دارد ای  بر د لت( 61) هه معادله

     
                

            
    (61)     

صتور   به SDF یتصتادف یتل( بته عامتل تنز61(   رابطه )3) یتدر نظر گرفت  تابع مطلوب با
 : رسی ی( م63)

         
    

  
                 (

     

   
)
      

     (63)  

جواهد  ریصور  ز به ،یسکیر ییدارا  یم i یر  یاضاف یبازده یبرا یمعادله گشتا ر ر  ازای 
 بود: 

   [   
    

  
                 (

     

   
)
      

            
 ]    (63   )  

 :  رسی یم CCAPMباشد به مدل  0   اگر

   [   
    

  
                  

 ]     (10)   

 جواهد بود: یرصور  ز به ی  سنت یرفتار log−SDF بنابرای ،

یرفتار   SDF         (            )            (16)   

  
    

  
         

     

   
 

(11 )    SDF :            

 

 (بازار یمال گردش) احساس شاخص نیگزیجا ریمتغ .3−4

. یستتن یآن هار راحتت یارهای  مع ی در مااه یبخش تنوع دلیلبه گذارسرمایه احساس گیریانداز 
   ی مستتق یارهتایمع عنوان بته یعیطور  ست هه به اندد هررا استااد   یمختلا یان ابزارهاپژ هشگر

   اعتقادا  مستقی صور   به هه هستند آنهایی مستقی  معیارهای. شودمی بندیی تقس یرمستقی غ
   گذارانیهاز سرما ینظرسنج ،مثال عنوان . بههنندمی گیریانداز  بازار مورد در را گذارسرمایه حالت

 اقتصتادی عوامل رفتار غیرمستقی  معیارهای. شودمی استااد  حالت برای هه جایگزینی مت یرهای
 زیتر شر  به هه دارد معایبی مستقی  ر ش. هندمی گیریانداز  سرمایه بازار در نوسانا  تحلیل با را

 :است
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 منظور بتته( Brown and Cliff, 2004) هلایتتف   بتتر ن جملتته از مختلاتتی پژ هشتتگران
 هته دارنتد تمایل افراد معمو ً . اند هرد استااد   را گذارانسرمایه از نظرسنجی احساس، گیریانداز 
 جطاهای از متاا تی منابع( Burghardt, 2011) بارقارد . هنند پنهان را جود  اقعی نظرا نقطه

 شتوند مصاحبه گر،مصاحبه جاطربه تواندمی هه هندمی بیان نظرسنجی هاییافته مورد در را بالقو 
 شتاجص بته استت ممک  هاپاسخ در انحراف   گیری انداز  یجطاها ی ،نامه باشد. بنابرا   پرسش
 دارد  اقعتی احستاس ستطح بتا همتی ارتبتاط ،در اقتع هه باشد دارتورش هه شود منجر احساسی

(Zhang, 2008). 
در   یرمستقیاحساسا  به ر ش غ گیریانداز  یبرا یاریشناجته شد  بس معیارهای ،حال  یدرع

 & Baker)بتازار  یگتردش متال ی،رفتتار یمتال یتا ادب درشتد  استت    یسهام معرف هایبازار

Estein, 2004)   (Baker et al, 2012) ر ش ی   بهتتر  یتتر از مه  یکتی عنوان بتهبترای هتا 
 . شودمی گرفته نظر در سرمایه بازار در احساس گیریانداز 

  نظتر  اجتلاف متالی گتردش هته هردنتد فرض( Baker & Wurgler, 2007) ارگلر    بیکر
( یی )پتا بتا  متالی گتردش. دهتدمتی نشتان متاا   هایزمان در گذارانسرمایه بی  در را عقید 
 بدبینانته   بینانتهجتوش رفتارهتای. استت گتذارسترمایه رفتتار بتودن( ی)منات مثبتت دهنتد نشان

حجت  مبادلته بتا   یتا یبتازار ینگینقتد یتا ،سهام مؤثر استت. در ادب ینگیبر نقد گذارانسرمایه
 در(. Baker & Estein, 2004) شتودیسهام در نظر گرفته مت ازحد شیاز ارزش ب ینماد عنوان به

 بته حاضتر صتورتی در تنهتا جترد   جزئتی گذارانسرمایه استقراضی، فر ش محد دیت با بازاری
 . یابدمی افزایش مبادله حج  نتیجه در. باشند  یب جوش آیند  به نسبت هه هستند بازار در مشارهت

 ازحتد شیب ارزش با هایسهام برای تقاضا   هستند بی جوش هنندگانمبادله هه زمانی بنابرای ،
 متالی گتردش(. Finter et al, 2012) هنتد پیتدا افتزایش بایتد نیز نقدینگی هند،می پیدا افزایش

بتا تر  اهتنش  ینگیدر نظتر گرفتته شتود. نقتد یتزبتودن ن یرعقلایتیاز غ یاریمع عنوان به تواندمی
 & Baker) دهتدمتی نشتان را ازحتد شیب گتذاریارزش نتیجته در   گتذارانیهسترما ازحتد شیب

Wurgler, 2006 .)همکاران   بیکر (Baker et al, 2012از گردش مال )یترمت  یت  عنوان بته ی 
 یآن را همت یهنستبت حجت  بته سترما یعیطب یت احساس استااد  هردند   با گرفت  لگار یگزی جا

 هردند.

          [
∑       

 
 

∑       
 
 

]   (19)          
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در  هتابنگتا  تعتداد معترف   ی ،است. همچنت یهسرما    حج     دهند نشان    در آن  هه
 ا را  بتازار در هتهاستت  یسهم هایتعداد برگه    ست. هاد ر  تعداد دهند نشان     ام صنعت 

  اهتنش از شاجصتی بتا  مبادلته حجت . شتودمی مبادله مشخص زمانی د ر  ی  طول در بهادار
 از علامتت یت  عنوان بتهنشان دادند هه حج  با   ی است. هونگ   است هنندگانمبادله ازحد شیب

 منظور بته گتذارسترمایه تصتمیما  در هه دارد حکایت احساس نتیجه در   تورش   انحراف  جود
 (. Hong & Stein, 2007مبادله مؤثر است )

: استت شتد  استتااد  احساس شاجص یگیر انداز  برای ر ش، ای  از زیر د یل به ،طورهلی به
 ر ش ایت  ب( باشتد؛ متی غیرمستتقی  یهتا ر ش تمتامی یبنتد جمع حد دی تا ر ش ای  الف(

   بیکتر مقا   به توان آنها می  یتر مه  از هه است برجوردار  زم اعتبار علمی از   نظری لحاظ به
   هانتگ(، Baker & Wurgler, 2006)ر گلتر    بیکتر(، Baker & Stein, 2004)استتی  
 همکاران   یان(، Baker & Wurgler, 2007)ر گلر    بیکر(، Hong & Stein, 2007)استی  

(Yuan et al, 2012 ،)همکاران   فینتر (Finter et al, 2012 ،) شاری(Shefrin, 2014 ) ... 
)طتالبو    دارد  جتود بازار های گر     های سه  همه برای ر ش ای  تخمی  امکا  هرد؛  ( اشار 

 (.6106همکاران، 
 

 رهایمتغ ییمانا یبررس و پژوهش های داده .3−9

 تتا 6930 د ر  بته مربوط فصلی هایداد  مربوطه، ا یلر معاد   تخمی  برای ازیموردن مت یرهای
 هتلان هایداد . است شد  گرفته تهران بهادار ا را  بورس   مرهزی بان  گا  ب از هه است 6933
 نتزد دیداری هایسپرد  حج  آزاد، بازار ارز نرخ پول، حج  جصوصی، بخش مصرف هزینه شامل
 . باشدمی طلا انس قیمت   اعتباری مؤسسا    هابان 

 توجته بتا تیدرنها هه بود سه  690 شامل بورسی گر   63 ابتدا بورسی هایداد  نمونه ای  در
 بتهعرضه شد  است(،  6931در سال  یمثال شرهت عنوان موردنظر)به زمانی د ر  در هاداد  همه نبود
 سعی نمونه ای  در   شد تبدیل زیر جد ل قال  در بورسی مختلف نماد 19 شامل بورسی گر   63

   پتایی )نوسان(  حساسیت   با )نوسان(  حساسیت با مختلای نمادهای بورسی گر   هر از شد 
 .شود انتخاب بازند  سهام   برند  سهام

 است شد  دریافت بورس  بگا  از ر ز آن پایانی قیمتبراساس    ر زانهصور   به سهام قیمت
 داد  د  تیتدرنها   است شد  محاسبه نظر مورد نمونه نمادهای تمامی برای فصلی بازد  میانگی   
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 نظتر در نمونه ای  بورسی نمادهای فصلی بازد  میانگی    بورس هل شاجص فصلی بازد  میانگی 
 .است شد  گرفته

 شتاجص   بازار مالی گردش احساس شاجص د  بورسی، گر   63 برای احساس داد  مورد در
 شتاجص میتانگی  سترانجام   استت شتد  محاسبه هاگر  ت   ت  برای نوسانا  صرف احساس
 نوستانا  صترف احستاس شتاجص میانگی    نمونه بورسی هایگر   بازار مالی گردش احساس

 استااد  شد  است. ی در تخم یرمت  عنوان بهنمونه  یبورس هایگر  
 

 ها و نمادهای بورسی مورداستفاده در تحقیق. گروه1جدول

 های بورسیگروه
 هانماد سهام

 سهام با حساسیت پایین سهام با حساسیت بالا
 قزوین، قثابت قصفهان قند و شکر

 کلوند کترام، کپارس کاشی و سرامیک
 پکرمان پتایر لاستیک و پلاستیک

 تایرا تکشا، تکمبا ماشین آلات و تجهیزات
 بترانس بکاب، بکام های برقیدستگاه

 شیراز شفن، زاگرس شلعاب، شسینا، شیران محصولات شیمیایی
 چکاوه چکارن کاغذ

 کهمدا، کساپا کخاک، کسرا،کرازی های غیر فلزیکانی
 ولساپا ولیز های مالی گری واسطه

 وسپه وبیمه گذاری سرمایه
 سهگمت، سپاها سدور، سصفها سیمان

 ونفت شپنا، شبریز های نفتیفراورده
 فولاد، فملی وتوکا، فاسمین، فسرب فلزات

 ومعادن، کچاد، کگل کاما، کبافق های فلزیکانی
 وبملت، وپست، وبصادر دی، وتجارت بانک

 حتاید حکشتی حمل و نقل
 خکار، خمهر، خشرق خساپا، خپارس خودرو، خودرو

 فاما فاراک محصولات فلزی
 پژوهش هاییافته: منبع

 ا لر معاد   پارامترهای برآ رد برای افتهی  یتعم گشتا رهای ر ش از مقاله ای  در هه ازآنجایی
 یبررست ی نتتا ر  ازایت . شتود یمورداستااد  بررس یرهایمت  یی زم است هه مانا شودمی استااد 

 ارائه شد  است. یردر جد ل ز افتهی  یفولر تعم یکید یاربا استااد  از مع یرهامت  ییمانا
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 تحقیق متغیرهای مانایی بررسی نتایج. 2 جدول

 ADF آزمون وضعیت متغیر نام متغیر
GCON 5.3 روند ومبدأ  از عرض با متوالی سال دو مصرف نسبت- 

GEXCH 6.9 روند ومبدأ  از عرض با متوالی سال دو ارز نرخ نسبت- 
GGOLD 9.5 روند ومبدأ  از عرض با متوالی سال دو طلا انس نسبت- 

GHESAB سپرده حجم نسبتبانک نزد دیداری هایو  ها
 -4..4 روند ومبدأ  از عرض با یدو سال متوال یاعتبار  مؤسسات

GM 3.3. روندعرض از مبدأ و  با متوالی سال دو پول حجم نسبت- 

GTNT بازار مالی گردش احساس شاخص میانگین نسبت 
 -3.5 روند ومبدأ  از عرض با متوالی سال دو نمونه بورسی هایگروه کل

GSKS 5.3 روند ومبدأ  از عرض با بازار کل شاخص فصلی بازده میانگین- 
GRKS سهام کل فصلی بازده میانگین6.9 روند ومبدأ  از عرض با نمونه های- 

 پژوهش هاییافته: منبع

  -901   -901، -109اند از  عبار  ی به ترت 006   0001، 0006 سطحجد ل در  یبحران مقادیر
 درصتد 1 معنتادار ستطح در پژ هش مت یرهای تمامی دهدمی نشان( 1)جد ل  نتای  ههطور همان

 .هندمی دأییت را مت یرها مانایی افتهی  یتعم فولر −دیکی آزمون هه یطور به باشد؛می مانا
 

 مدل دو در GMM روش با مدل یزمان حیترج عامل ای بیضر برآورد .3−6

( 10)  ( 63) معادله پارامترهای برآ رد به افتهی  یتعم گشتا رهای ر ش از استااد  با قسمت ای  در
 افتتهی  یتعمت جطتی رگرسیون از فراتر گشتا ری، تکنی  از بسطی ،GMM. ر ش شودمی پرداجته

)هته  جامعته گشتتا رهای تطبیتق لهی س به باید مجهول پارامترهای هه هند می بیان ر ش ای . است
 ر ش ایت  مزیتت. شتوندزد   ی تخم یا نمونه یمجهول هستند( با گشتا رها یاز پارامترها یتوابع

متدل را بتد ن هرگونته  یپارامترهتا تتوانمتی تکنی  ای  در هه است آن پیشی  هایر ش بهنسبت 
 یرهتایاز مت  یادشتد در ر ش  ازآنجاهته ی ،ابتر افز نبترآ رد هترد.  یرهامت  یعدر مورد توز یفرض
 جتزء   مت یرهتا بتی  همبستتگی ایجتاد از شتودمی باعث امر ای  ر  ازای  شود،یاستااد  م یابزار

 در ستریالی یجودهمبستتگ هته دهتدمی اجاز  ر ش ای  اینکه، سرانجام   نماید جلوگیری اجلال
 .باشد داشته  جود نیز اجلال جزء

 هامدل تخمین یجنتا. 3جدول

 مدل
 تخمین نتایج

 Jآزمون  آماره
 Jآزمون آماره احتمال

Β     P−VALUE 

SDF 5.55        9.96 سنتی 
(54.99)     (5..6-) 5.3 9.45 

SDF  یرفتار 
 

9.94      9.45     9.55 
(.6.93)   (4.55-)  (4...) ..59 9.35 

 پژوهش هایمنبع: یافته
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 ,Gsks(-2),Gexch(-1), Gm(-1) :ستتنتی SDFمورداستتتااد  در آزمتتون  ابزارهتتای

Ghesab(-1), Ggold(-1)  
 ,Gsks(-2),Gexch(-1), Gm(-1) :رفتتتاری SDFمورداستتتااد  در آزمتتون  ابزارهتتای

Ghesab(-1), Gtnt(-1), Ggold(-1)  
 یمعنتادار استت   ابزارهتا  یهمته ضترا یدرصتد بترا 1در ستطح  tمربوط به آزمتون  مقادیر

هرچته بته  (r) زمانی ترجیح نرخاز اعتبار  زم برجوردار است.  jمورداستااد  براساس آمار  آزمون 
بودن افراد جامعه به ناتع  یبااز مصرف همتر منابع در حال حاضر   شک یحاه ،شود تر  یصار نزد

 یزمتان یحعامل ترج یا ی با ضر یزمان یحهه نرخ ترج ییاست   ازآنجا ینسل   عدالت بی  یندگانآ
0هه  یزمان یحعامل ترج یا ی ضر ی رابطه عکس دارد، بنابرا <  <  یت هرچقدر بته  .است  

متدل  یزمتان یحعامتل تترج یتا ضری . باشد می بودن افراد جامعه یبااز شک یباشد حاه تر  ینزد
SDF ی،سنت SDF گر   یشاجص احساس گردش مال یانگی با فرض در نظر گرفت  م یرفتاریها 

 هت  بته نزدیت  بتاً یتقر هته استت، آمتد به دستت  0031   0033 ی ترت نمونه به یمختلف بورس
 ضتتری . باشتتدمتتی تخمتتی  ستته   ر یکتترد د  در افتتراد بتتودن شتتکیبا دهنتتد نشتتان   باشتتدمتتی

 ستهام صترف معمای بحث در اما باشد،یم 60تا  1عدد  ی معموً  در مطالعا  ب  یریپذ س یر
 SDFدر متدل  یریپذ س یر ی ضر یقتحق ی . در ادهدمی نشان را باز  ای  از بیشتر عددی نتای 
استت، هته  1019بتا  برابتر یشاجص احساس گردش متال یانگی با فرض در نظر گرفت  م یرفتار

 متدل بته احساسا   ر د دلیلبه ای    است بیشتر باشد،یم 1011هه  یسنت SDFنسبت به مدل 
   هنندیرفتار نم ییعقلا یتدر  اقع یلیج گذار سرمایه افراد اینکه نظری مبانی با   باشدمی رفتاری
 .دارد مطابقت هستند ریس  طال 

بتا  جتود شتاجص احستاس صترف  یرفتتار SDF مدلدر د   یریپذ س یر ی اجتلاف ضر
باشتد هته بتر ز  می یت از ا نشتان یبا  جود شاجص احساس گردش مال یرفتار SDFنوسانا    

از  یاحستاس ناشت یاز بتر ز جتارج یشتتراحساس با  جود گردش   حجت  معتاملا  ب یجارج
 یتددنبال جر هته در بتازار بته یافراد و ً   معم باشد ها می سه  ی  ارزش بازار یاجتلاف ارزش ذات

است، ملا  سه  اهند حج  مع توجه آنها را جل  می یشترهه ب یزیمناس  هستند آن چ یها سه 
هننتد هته  یحوصله   بررست ینکهموضوع تمرهز دارد تا ا ی ا یر  یهه شاجص احساس گردش مال

آن، هته شتاجص احستاس  یبتا  یتا ستته اش یارزش ذات یرسه  در حال معامله شدن ز ی ا یاآ
 تمرهز دارد. یکردر  ی ا یصرف نوسانا  ر 
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هه در  دهدمی نشان را( بدبینی   ینیب )درجه جوش مطلوبیت تابع در احساس سه  ،ϵ ضری 
 یرفتار SDF(   یشاجص احساس گردش مال یانگی )با فرض در نظر گرفت  م یرفتار SDFمدل 

   0099 بتا برابتر ترتیت  بتهشاجص احساس صترف نوستانا (  یانگی )با فرض در نظر گرفت  م
 .باشدمی 0011

  یرفتار  و یسنت SDF مدل در شده برآورد یزمان حیترج عامل ای بیضر  سهیمقا .9−1

بتا فترض در نظتر  یرفتتارSDF   یسنت SDFمدل  یزمان یحعامل ترج شدهه مشاهد   گونه همان
   0033 یت ترت نمونته بته یمختلف بورس یهاگر   یشاجص احساس گردش مال یانگی گرفت  م
 متدل در زمتانی تترجیح عامتل   داشتته ه  با درصدی 1 یا فاصله هه است آمد به دست  0031
استت  یاز سنت بیشترهه  0063 یدر مدل رفتار یزمان یحبود    نرخ ترج یسنت ازتر  هوچ  رفتاری

است هه با لحاظ هردن پارامتر احستاس در متدل  ی ا دهند  نشان ی ا   باشد می 0061انداز   به هه
SDF شود می نشان داد  یشترنرخ مصرف در زمان حال ب یرفتار . 
 

  یریگ جهینت

؛  جتود دارد یتتاست هه در جهان جتار     اقع یتی اقع یزمان یحشد نرخ ترج یانب هه گونه همان
از اقتصتاددانان نترخ  یهه مطتابق نظتر برجت شد یانب ی همچن  دارد  یشهاهش   افزا یتقابل  لی
هته  شتد یانب ی ،سازگار بود    همچن یاسلام های ارزش   ینسل صار با عدالت بی  یزمان یحترج

 باشتند. گتذار میتأثیر یزمتان یحنترخ تترج ایت بر  ی  فن یاقتصاد ی،ر ان ی،مختلف ارزش عوامل
 یتا جصوصتی یگتر،بخش به بخش د ی از  یگر،فرد د  به فرد ی نرخ ممک  است از  ی ا ی ،بنابرا

بته  جترد ستطح جمتع از هتلان سطح در زمانی ترجیح نرخ اینکه به توجه با  شود  متاا   د لتی
 در نستلی بی  عدالت از فاصله میزان هنند  بیان نرخ ای  زمان، هر در جهت، همی  به آید، می دست

   دارد  جتودنترخ  یت ا یگیر انتداز  یه  برا یمختلا یها هه ر ش شد یان. البته بباشد جامعه می
 . باشد می یسنت یا   ی( رفتارSDF) یتصادف یلعامل تنز برآ رد یزها ن ر ش ی از ا یکی

( SDF) یتت،   ر د احستاس بته تتابع مطلوب ی شار LOG−SDF یهمقاله براساس قض ای 
 د ر  در رفتتاری،   ستنتی ر یکترد د  بتا( GMM)ر ش   گشتا ری معاد   طریق از را تجربی
 در شتد  رفتهیپذ شترهت 19 شامل بورسی گر   63 تحقیق از نمونه استااد  با ، 6930−33 زمانی
 نیتز را زمتانی ترجیح عامل یا ضری  آنها مدل  یضرا محاسبه از پس   نمود برآ رد تهران، بورس

 متدل در زمتانی تترجیح عامتل یتا ضری  دهد نشان می تحقیق نتای . هرد برآ رد حالت د  هر در
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(SDF )سنتی   (SDFرفتار )عامتل  یا ی ضر دهد می است هه نشان 0031   0033 ی به ترت ی
 یتا ی هته ضتر یی  ازآنجا باشد می معنادار   همتر  ینسبت به مدل سنت یمدل رفتار یزمان یحترج

استت  0063   0061 ترتیت بته   داشتتهرابطته عکتس  یزمتان یحبا نرخ ترج یزمان ترجیحعامل 
   بتود  بیشتتر ستنتی متدل بته نستبت رفتتاری مدل در زمانی ترجیح نرخگرفت هه  یجهنت توان می

منابع در حال حاضر  یشتراز مصرف ب یحاه ،شود تر  ینزد ی به  (r) زمانی ترجیح نرخ هرچقدر
 گرفتت نتیجته توان بنابرای  می  است  ینسل   عدالت بی  یندگاننبودن افراد جامعه به ناع آ یبا  شک

 متدل از بیشتتر نستلی بتی  عتدالت از را متا فاصتله احساس، مت یر لحاظ با گذاری قیمت مدل هه
هته معتقدنتد  ر د شتاجص احستاس در  یهستان ی ،  بنتابرا دهتد نشتان می ستنتی گذاری قیمت

 بیتان بایتد نیتز اینجتا در دهند، افزایش می گذاری قیمت در را ما دقت سهام گذاری قیمت های مدل
 .نمایند بیان می بیشتر نیز نسلی بی  عدالت از فاصله در را ما دقت شاجص ای  هه هنند
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