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　本文采用跨期决策行为实验的方法，研究有限视野如
何影响时间贴现。本文发现：随着距离决策日时间的增加，贴现率
呈现先降后升的非单调性变化，在跨越距离决策日１４个月时人们会
突然变得更不耐心。这一非单调趋势无法用经典的指数贴现模型或
双曲贴现模型解释。本文使用狭隘框景 （ｎａｒｒｏｗ　ｆｒａｍｉｎｇ）和赌徒
谬误 （ｇａｍｂｌｅｒｓ　ｆａｌｌａｃｙ）作为对人有限视野程度的衡量，发现贴现
率非单调变化集中出现在存在有限视野问题的人群中。据此，我们
进一步提出了关于有限视野如何产生贴现率非单调变化的理论假

说，作为对实验发现的解释。本文发现有限视野可能影响跨期决
策，为诸如储蓄和保险等重要跨期决策行为相关的政策干预提供了
新的思路。

　跨期决策，有限视野，狭隘框景
ＤＯＩ：１０．１３８２１／ｊ．ｃｎｋｉ．ｃｅｑ．２０２１．０４．０４

一、引　　言

跨期决策是人们在面对有限资源时，在不同的时间点上做分配的决策。
它反映了人们在当下对于不同时间点上效用的相对价值的判断。实际生活中
的诸多重要决策，例如储蓄、保险、劳动力投入、养老计划、长短期投资组
合比例等问题，都涉及在不同时间点上投入与回报的相对价值的衡量。在经
济学的研究中，特别是在多期问题、动态问题的讨论中，跨期决策行为亦是
根本问题。因此，了解人们跨期决策的行为动因，进一步完善相关理论，更
合理地估计相关参数是经济学中重要且最基本的问题之一。
从２０世纪初期开始，经济学家开始采用贴现模型来刻画跨期决策，以表
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现跨期决策中常见的时间贴现现象，例如指数贴现模型 （ｅｘｐｏｎｅｎｔｉａｌ　ｄｉｓｃｏｕｎ－
ｔｉｎｇ　ｍｏｄｅｌ）（Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ，１９３７）、双曲贴现模型 （ｈｙｐｅｒｂｏｌｉｃ　ｄｉｓｃｏｕｎｔｉｎｇ
ｍｏｄｅｌ）（Ａｉｎｓｌｉｅ，１９９１；Ｒａｃｈｌｉｎ　ｅｔ　ａｌ．，１９９１；Ｌａｉｂｓｏｎ，１９９６）等。在指数
贴现模型中，贴现率是常数；在双曲贴现模型中，贴现率随着距离决策日的
时间增加而出现单调递减的趋势。而本文的实验研究发现一个有趣的现象：
贴现率呈现先降后增的非单调趋势，在距离决策日１３个月至１４个月的跨期
决策中上升。即当跨期决策区间跨越过某个未来的时间点时，人们会显著地
更不耐心，认为该时间点后的效用水平急剧下降。本文认为，有限视野 （ｌｉｍ－
ｉｔｅｄ　ｈｏｒｉｚｏｎ）很可能解释了贴现率的非单调变化。
实际生活中，人们考虑跨期问题时，常常表现出有限视野 （或者短视）

现象。在理论模型中，如果视野是有限的，即存在视野终点，消费效用在跨
越终点后急剧减小，从而导致当跨期决策区间跨越视野终点时，人们会将更
多的金额分配在视野终点前。而其他不跨越视野终点的跨期决策 （即决策区
间在视野终点前或者在终点之后）则不受此影响。这种决策方式会使贴现率
在时间维度上呈现非单调趋势。经济学家很早就注意到有限视野和跨期决策
的关系。例如，２０１７年诺贝尔经济学奖得主理查德·塞勒 （Ｒｉｃｈａｒｄ　Ｔｈａｌｅｒ）
教授曾引入短视 （ｍｙｏｐｉｃ）的概念分析股票买卖决策，为股权溢价之谜提供
了可行的解释 （Ｂｅｎａｒｔｚｉ　ａｎｄ　Ｔｈａｌｅｒ，１９９５）。他们估计的投资者的决策视野
大概为一年，与我们的发现基本一致。关于有限视野和时间贴现的关系已有
一定的理论基础和相关研究，但缺乏严谨的实验室证据，本文则填补了这一
空白。
为了验证有限视野对时间贴现行为的影响，我们进一步在实验中构建了

衡量有限视野程度的测度。我们认为有限视野的本质是人们存在思维狭隘的
问题。因此采用了狭隘框景 （ｎａｒｒｏｗ　ｆｒａｍｉｎｇ）（Ｒａｂｉｎ　ａｎｄ　Ｗｅｉｚｓｃｋｅｒ，２００９）
和赌徒谬误 （ｇａｍｂｌｅｒｓ　ｆａｌｌａｃｙ）（Ｔｖｅｒｓｋｙ　ａｎｄ　Ｋａｈｎｅｍａｎ，１９７４）两种测度来
衡量有限视野的程度。本文的实验发现，贴现率的非单调趋势与个体的狭隘
框景、赌徒谬误现象都有关系。存在狭隘框景特征的人在１３—１４个月的选择
处出现贴现率增长的概率，相比没有狭隘框景特征的人高０．１７６。赌徒谬误程
度每提高０．１个单位，在１３—１４个月的选择处的贴现率出现增长的概率提高

０．０５０２。上述结果表明有限视野可能能够一定程度上解释贴现率的非单调
变化。
本文最后发现狭隘框景特征、赌徒谬误程度不但和贴现率的变化趋势相

关，也和贴现率的平均水平有显著关系。表现出狭隘框景的人，相比没有表
现出狭隘框景的人，贴现率高出０．０１３５。赌徒谬误程度每提高０．１，贴现率
提高０．００３７４。贴现率在样本中的均值为０．００３２，上述结果在经济意义和统
计上都很显著。这些发现有利于进一步理解时间贴现的异质性及其影响因素，
为可能的政策干预提供新的思路。
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本文将按以下结构展开：第二部分总结相关的经典文献；第三部分介绍
实验设计和流程；第四部分根据指数贴现模型、双曲贴现模型和有限视野模
型的理论预测提出研究假说；第五部分分析实验数据，报告实验结果；第六
部分进行总结。

二、文献综述

本文与时间贴现方面的三支文献相关：时间贴现理论、贴现率的实证估
计、贴现率的影响因素。下面将分别从这三个角度对经典文献进行总结。

第一，在时间贴现理论方面，最早的理论是Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ （１９３７）提出的指
数贴现模型。然而，由于大量研究发现指数贴现模型在刻画现实行为上存在
局限性 （Ｔｈａｌｅｒ，１９８１；Ａｉｎｓｌｉｅ　ａｎｄ　Ｈｅｒｒｎｓｔｅｉｎ，１９８１；Ｍｉｌｌａｒ　ａｎｄ　Ｎａｖａｒｉｃｋ，

１９８４；Ｋｉｒｂｙ　ａｎｄ　Ｈｅｒｒｎｓｔｅｉｎ，１９９５），许多学者开始尝试构建更符合实际的贴
现理论，例如双曲贴现模型 （Ａｉｎｓｌｉｅ，１９９１；Ｒａｃｈｌｉｎ　ｅｔ　ａｌ．，１９９１）、子区间
可加贴现模型 （ｓｕｂａｄｄｉｔｉｖｅ　ｄｉｓｃｏｕｎｔｉｎｇ　ｍｏｄｅｌ）（Ｒｅａｄ，２００１）等。总体而言，

随着越来越多的经验和实验证据的出现，学界对贴现模型的描述有效性提出
了更高的要求。本文在现有研究的基础上，进一步发现贴现率并非常数或单
调递减趋势，而是呈现先降后增的非单调趋势。这一发现对于完善时间贴现
理论有重要意义。

第二，在贴现率的估计方法上，相关文献分为两类。一类是对现实行为
数据进行分析处理 （Ｈａｕｓｍａｎ，１９７９；Ｌａｗｒａｎｃｅ，１９９１；Ｃａｒｒｏｌｌ　ａｎｄ　Ｓａｍｗｉｃｋ，

１９９７；Ａｕｇｅｎｂｌｉｃｋ　ｅｔ　ａｌ．，２０１５；等等）；另一类则是通过实验的方法，在比较
好的控制环境下得到贴现率的估计值。最早的实验估计方法是，基于线性效
用函数直接计算贴现率 （Ｔｈａｌｅｒ，１９８１）。但是，线性效用函数的假设会导致
贴现率被高估。为了解决这个问题，很多文献尝试采用凹函数形式的效用函
数来估计贴现率。例如，代表性研究 Ａｎｄｅｒｓｅｎ　ｅｔ　ａｌ．（２００８）和 Ａｎｄｒｅｏｎｉ　ａｎｄ
Ｓｐｒｅｎｇｅｒ（２０１２ｂ）都假设ＣＲＲＡ效用函数，采用结构估计或非线性估计方法
估计时间贴现率。Ａｔｔｅｍａ　ｅｔ　ａｌ．（２０１６）的方法不需要假设效用函数的具体形
式，可估计出贴现因子的相对值。在本文的研究中，由于研究对象是贴现率
的时间趋势，不适用 Ａｎｄｅｒｓｅｎ　ｅｔ　ａｌ．（２００８）或 Ａｎｄｒｅｏｎｉ　ａｎｄ　Ｓｐｒｅｎｇｅｒ
（２０１２ｂ）的估计方法，所以采用了 Ｔｈａｌｅｒ（１９８１）的直接计算方法。同时，

为了避免线性效用函数的高估问题，本文也采用ＣＲＲＡ效用函数形式，并通
过 Ｈｏｌｔ　ａｎｄ　Ｌａｕｒｙ （２００５）的方法估计相对风险厌恶系数。

第三，有关时间贴现影响因素的文献主要分为三类。第一类分析跨期决
策本身的特征对时间贴现现象的影响，例如时间的陈述方式 （Ｌｅｂｏｅｕｆ，２００６）、

决策类型 （Ｃｈａｐｍａｎ，１９９６）、决策涉及的金额大小 （Ｃｈａｐｍａｎ　ａｎｄ　Ｗｉｎｑｕｉｓｔ，
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１９９８）等。第二类分析决策者特征对时间贴现现象的影响，例如性别 （Ｋｉｒｂｙ
ａｎｄ　Ｍａｒａｋｏｖｉｃ′，１９９５）、年龄 （Ｔａｎａｋａ　ｅｔ　ａｌ．，２０１０）、种族 （Ｃｏｌｌｅｒ　ａｎｄ　Ｗｉｌ－
ｌｉａｍｓ，１９９９）等。第三类文献试图探索造成时间贴现现象的非时间偏好因素，

例如风险 （Ａｎｄｒｅｏｎｉ　ａｎｄ　Ｓｐｒｅｎｇｅｒ，２０１２ａ）、对未来的不完备预期 （Ｇａｂａｉｘ
ａｎｄ　Ｌａｉｂｓｏｎ，２０１７）、认知能力 （Ｂｅｎｊａｍｉｎ　ｅｔ　ａｌ．，２０１３）等。本文进一步探
索有限视野１对时间贴现的影响，发现贴现率的非单调趋势与有限视野相关。

这些发现有利于进一步理解时间贴现的影响因素，为可能的政策干预提供新
的思路。

总体而言，时间贴现理论、贴现率估计方法和影响因素的研究相辅相成。

目前的文献对于时间贴现的影响机制存在很多争议，也没有一个一致认同的
贴现率估计方法，文献中的估计值也存在很大的差异 （Ｆｒｅｄｅｒｉｃｋ　ｅｔ　ａｌ．，

２００２）。所以，不论是在实验估计方法上，还是在时间贴现现象的影响因素和
背后机制的研究上，都还需要更多的探索和努力。本文发现了贴现率的非单
调时间趋势，并验证了这一趋势与有限视野的关系，对于进一步理解时间贴
现、完善估计方法和相关理论都有重要意义。

三、实验设计与流程

（一）实验设计

本文的实验内容分为五个部分：跨期决策问题 （测量贴现率）、风险偏好
系数测试、狭隘框景测试、赌徒谬误测试和调查问卷。为了避免顺序效应的
影响，实验中前四个部分的出现顺序随机。为了便于理解，下面对实验细节
的阐述按照重要性原则进行。

１．跨期决策
跨期决策为实验的主体部分。在一个跨期决策中，被试需要将５００实验

币 （与人民币的兑换比例为１０单位实验币兑换１单位人民币）分配在两个时
间点上，分配在后一个时间点上的金额会有额外利息。具体实验界面如图１
所示，被试会进行多个类似的选择，每一题在单独页面出现。题目出现的顺
序完全随机，防止出现按照某种规律排列的上下题目互相影响的情况。实验
分为四个批次进行 （题目设计见附录中附表１至附表４）。

１ 有限视野的本质是狭隘思维。这方面是行为经济学的经典研究话题，有着充分的实证实验证据和理
论发 展 （Ｒｅａｄ　ｅｔ　ａｌ．，１９９９；Ｒａｂｉｎ　ａｎｄ　Ｗｅｉｚｓｃｋｅｒ，２００９；Ｂａｒｂｅｒｉｓ　ａｎｄ　Ｈｕａｎｇ，２００９；Ｔｈａｌｅｒ，
１９９９）。
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图１　跨期决策实验界面

２．狭隘框景

狭隘框景测试来自 Ｒａｂｉｎ　ａｎｄ　Ｗｅｉｚｓｃｋｅｒ（２００９）的实验研究。在实验

中，被试同时面临两个选择，并被告知报酬由这两个选择共同决定。例如，

表１中第一组的决策一和决策二。在这一组题目中，如果决策者能够综合考

虑两个题目，则他们会分别计算 ＡＣ、ＡＤ、ＢＣ、ＢＤ组合的报酬，选择效用

最高的组合。而如果存在狭隘框景，则会将两个题目分开考虑，即分别比较

Ａ和Ｂ、Ｃ和Ｄ，然后做出选择。

我们根据被试的相对风险厌恶系数和损失厌恶系数，可以计算出每位被

试的 “综合选择”和 “分开选择”。如果实际选择与 “分开选择”相同，则认

为其做了狭隘决策。在四组问题 （表１）中，如果出现了至少一次狭隘决策，

我们即认为该被试表现出狭隘框景特征。

表１　狭隘框景测试

决策一 决策二

第一组

Ａ．得到４８实验币 Ｃ．失去１５０实验币

Ｂ．２５％的概率得到２００实验币，７５％

的概率得到０实验币

Ｄ．７５％的概率失去２００实验币，２５％的

概率失去０实验币

第二组

Ａ．既不得到也不失去实验币 Ｃ．失去１００实验币

Ｂ．５０％的概率失去１００实验币，５０％

的概率得到１２０实验币

Ｄ．５０％的概率失去２００实验币，５０％的

概率失去０实验币

第三组

Ａ．得到３００实验币 Ｃ．失去１００实验币

Ｂ．５０％的概率得到２００实验币，５０％

的概率得到４２０实验币

Ｄ．５０％的概率失去２００实验币，５０％的

概率失去０实验币



１１９４　 经 济 学 （季 刊） 第２１卷

（续表）　　

决策一 决策二

第四组

Ａ．得到１７０实验币 Ｃ．失去１３０实验币

Ｂ．５０％的概率得到２０实验币，５０％

的概率得到３２０实验币

Ｄ．５０％的概率失去３１０实验币，５０％的

概率得到２０实验币

３．赌徒谬误
赌徒谬误测试借用了Ｘｕｅ　ｅｔ　ａｌ．（２０１２）的设计。实验中，电脑随机出牌

（黑色或红色，概率均为５０％），被试猜测电脑出牌的颜色，共进行６０次猜
测。每次出牌相互独立。
在这个测试中，不论相同颜色连续出现了多少次，下一次出现同样颜色

或者不同颜色的概率都是５０％。而实际上，随着相同颜色连续出现次数的增
多，人们会认为下一次出现相反颜色的概率大于５０％。文献中定义这种现象
为赌徒谬误。即人们错误地认为，在小样本中，随机过程的实现应该遵从
“大数定理”，即接近５０％的样本均值。我们认为，如果仅基于小样本就匆忙
判断均值需要接近５０％，在某种程度上体现了人们视野的局限性。
根据Ｘｕｅ　ｅｔ　ａｌ．（２０１２）中的做法，我们将连续出现４次或更多次相同颜

色的序列定义为长序列，其他为短序列。被试在面对长序列时选择相反颜色
的频率，与面对短序列时选择相反颜色的频率之差，即被试的赌徒谬误程度。

４．风险偏好与损失厌恶测度
我们采用了 Ｈｏｌｔ　ａｎｄ　Ｌａｕｒｙ （２００５）的方法测试风险偏好与损失厌恶程

度。附录中的三个量表分别测量收益部分的风险偏好 （附表５）、损失部分的
风险偏好 （附表６）和损失厌恶偏好 （附表７）。
最后一部分是人口学调查问卷，包括性别、年龄、在读学位、专业、父

母受教育水平、每周平均花费、是否有储蓄计划、是否考虑过养老问题等。
具体问卷见附录 “调查问卷”部分。

（二）实验流程

本实验在北京大学进行，实验被试为北京大学在校学生，共１４３名学生
参与。２开始实验之前，每位被试需要阅读实验说明，明确实验报酬的产生机
制。如果被试的决策以及电脑随机抽取综合决定的最终报酬在实验日当天支
付，则在实验结束后进行网络转账；如果决策报酬需要在以后支付，则在实
验结束后当场完成网上转账预约，确保之后的报酬能按时支付。这一设计能
保证被试在面对实验日当天收益和未来收益时，对于报酬支付有相同的信任

２ 实验分为四个批次进行，人数分别为４１、５０、３５、１７人，其中第二批次和第三批次分别有１位被试
的年龄信息缺失，所以回归分析中的有效样本量分别为４１、４９、３４、１７人，共计１４１人。
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程度，跨期决策不会受到未来支付风险的干扰。被试在实验开始前了解报酬
产生机制，避免了信任、风险和交易成本问题。实验中未出现 “有限视野”
或者类似意义的词汇，避免被试了解实验意图。
实验操作均在电脑上完成，被试间隔就座，保证实验过程不受干扰。平

均而言，每场实验用时４０分钟，每位被试的平均报酬为４１．６元。

四、理论与研究假说

基于上述实验设计，本部分以三个理论为基础，建立研究假说。我们提
出了一个简单的描述性的有限视野模型，分别讨论指数贴现模型、拟双曲贴
现模型和有限视野模型在实验设计的跨期决策中的贴现率的预测，从而得出
实验假说。

（一）三个模型

１．指数贴现模型
在指数贴现模型 （Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ，１９３７）中，贴现率是常数。具体形式如

下，其中Ｕ（ｘｉ）为第ｉ期的效用，ｒ表示贴现率。

Ｕ（ｘ０．．．ｘｉ．．．）＝Ｕ（ｘ０）＋∑
!

ｉ＝１

１
（１＋ｒ）ｉ

Ｕ（ｘｉ）． （１）

２．拟双曲贴现模型
在拟双曲贴现模型 （Ｌａｉｂｓｏｎ，１９９７）中，贴现率 （结合当下偏误系数

后）整体呈现非严格单调递减趋势。具体形式如下，其中ｒ表示贴现率，β表
示当下偏误系数 。

Ｕ（ｘ０．．．ｘｉ．．．）＝Ｕ（ｘ０）＋β∑
!

ｉ＝１

１
（１＋ｒ）ｉ

Ｕ（ｘｉ）． （２）

３．有限视野模型
我们在最基本的指数贴现模型基础上，引入有限视野概念。假设视野终

点为Ｔ ，即当ｔ≤Ｔ 时，跨期决策可以用指数贴现模型刻画；当ｔ＞Ｔ 时，
由于决策者难以预测决策视野之外的效用价值，我们假设贴现因子会整体变
得更低。即加入１／Ｈ 的额外折现，其中 Ｈ 为有限视野因子，满足 Ｈ ＞１。
具体表达式如下：

Ｕ（ｘ０，ｘ１．．．ｘＴ，ｘＴ＋１．．．）＝Ｕ（ｘ０）＋∑
Ｔ

ｉ＝１

１
（１＋ｒ）ｉ

Ｕ（ｘｉ）

＋
１
Ｈ ∑

!

ｉ＝Ｔ＋１

１
（１＋ｒ）ｉ

Ｕ（ｘｉ）．

（３）
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（二）显示贴现率的计算

决策者面临下述跨期决策问题：
“请将总收益ｍ 在ｔ和ｔ＋ｋ两个时间点上进行分配，在ｔ＋ｋ时间点上分

配的数额会有ｐ比例的额外利息。”
如果决策者的实际分配为ｔ时刻拿到ｘｔ ，可以根据ｘｔ推导出他在该决策

中表现出的显示贴现率。具体计算方法如下：
根据时间贴现文献 （Ａｎｄｅｒｓｅｎ　ｅｔ　ａｌ．，２００８；Ａｎｄｒｅｏｎｉ　ａｎｄ　Ｓｐｒｅｎｇｅｒ，

２０１２ｂ）中最常见的效用函数假设，本文假设效用函数为ＣＲＲＡ形式：

Ｕ（ｘ）＝
（ｘ＋ｄｃ）１－α

１－α
， （４）

其中ｘ为分配在当期的收益，ｄｃ为日均消费额度，α为相对风险厌恶系数。在
不明确被试的实际行为符合哪种贴现模型时，我们采用最基本的指数贴现模
型来估算显示贴现率。根据显示贴现率的时间趋势可以判断被试的行为符合
哪种贴现模型，具体在本部分第 （三）节介绍。采用指数贴现模型时，被试
的最优化问题为

最大化

（ｘｔ＋ｄｃ）１－α

１－α ＋
１

（１＋ｒ）ｋ
（ｘｔ＋ｋ＋ｄｃ）１－α

１－α
， （５）

满足

ｘｔ＋
ｘｔ＋ｋ
１＋ｐ

＝ｍ． （６）

解最优化问题，可得基于指数贴现模型的显示贴现率为：

ｒ^ｔ＝
ｘｔ＋ｄｃ

（ｍ－ｘｔ）（１＋ｐ）＋ｄｃ［ ］α（１＋ｐ）｛ ｝
１
ｋ

－１ ． （７）

根据被试在跨期决策中分配在前一个时间点的数额ｘｔ 和方程 （７），可计

算出基于指数贴现模型的显示贴现率ｒ^ｔ 。进一步地，由于实验中设计了不同

的跨期决策题目，因此可以得到ｒ^ｔ 随时间ｔ的变化趋势。

（三）三种模型的最优分配和显示贴现率

如果决策者的跨期决策行为遵循不同的贴现模型，根据其实际决策和公
式 （７）推导出的显示贴现率将呈现不同的趋势。下面分别针对指数贴现模
型、拟双曲贴现模型、有限视野模型进行分析。

１．指数贴现模型
在指数贴现模型中，当决策者面临上述跨期决策问题时，他所采取的最

优分配满足：
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ｘｔ＋ｄｃ
（ｍ－ｘｔ）（１＋ｐ）＋ｄｃ［ ］α＝（１＋ｒ）ｋ１＋ｐ

， （８）

其中ｒ为实际贴现率，ｘｔ为决策者的最优分配决策。根据显示贴现率方程 （７）
和实际最优分配方程 （８），可以推导出显示贴现率为：

ｒ^ｔ＝ｒ． （９）
可以看到，如果决策者的跨期效用函数形式为指数贴现模型，则根据他的最
优决策和方程 （７）得到的显示贴现率即真实贴现率，是不随时间变化的
常数。

２．拟双曲贴现模型
由于本文主要讨论离散情形下的跨期决策，所以这里先针对拟双曲贴现

模型进行说明。在拟双曲贴现模型中，当决策者面临上述跨期决策问题时，
他所采取的最优分配需满足：

ｘｔ＋ｄｃ
（ｍ－ｘｔ）（１＋ｐ）＋ｄｃ［ ］α＝

（１＋ｒ）ｋ

１＋ｐ
　ｉｆ　ｔ＞０

　
（１＋ｒ）ｋ

β（１＋ｐ）
　ｉｆ　ｔ＝０

烅

烄

烆

， （１０）

其中ｒ为实际贴现率，ｘｔ为决策者的最优分配决策。结合前文基于指数贴现模型
的显示贴现率方程 （７）和这里的实际最优分配方程 （１０），可得显示贴现率为：

ｒ^ｔ＝
ｒ　　　　　　　　ｉｆ　ｔ＞０

１
β（ ）

１
ｋ
（１＋ｒ）－１　ｉｆ　ｔ＝０

烅
烄

烆

． （１１）

由于β＜１，显示贴现率在ｔ＝０处取值更大。如果我们采用连续的双曲贴
现模型，显示贴现率将会呈现单调递减趋势，与上述拟双曲贴现模型类似，
这里不再作证明。综合而言，如果决策者的行为符合双曲贴现模型，基于他
的最优决策和方程 （７）得到的显示贴现率将呈现非严格单调递减趋势。

３．有限视野模型
在有限视野模型中，当决策者面临上述跨期决策问题时，他所采取的最

优分配需满足：

ｘｔ＋ｄｃ
（ｍ－ｘｔ）（１＋ｐ）＋ｄｃ［ ］α＝
（１＋ｒ）ｋ

１＋ｐ
　　ｉｆ　ｔ，ｔ＋ｋ∈ ［０，Ｔ］ｏｒ　ｔ，ｔ＋ｋ∈ ［Ｔ＋１，∞］

Ｈ（１＋ｒ）ｋ

１＋ｐ
　ｉｆ　ｔ∈ ［０，Ｔ］ａｎｄ　ｔ＋ｋ∈ ［Ｔ＋１，∞］

烅

烄

烆

， （１２）

其中ｒ为实际贴现率，ｘｔ为决策者的最优分配决策，Ｈ 为有限视野因子。如果
我们采用基于指数贴现模型的显示贴现率计算方程 （７）和这里的最优分配方

程 （１２）来计算显示贴现率ｒ^ｔ，推导出的显示贴现率为
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ｒ^ｔ＝
ｒ　　　　　　　ｉｆ　ｔ，ｔ＋ｋ∈ ［０，Ｔ］ｏｒ　ｔ，ｔ＋ｋ∈ ［Ｔ＋１，∞］

Ｈ
１
ｋ（１＋ｒ）－１　ｉｆ　ｔ∈ ［０，Ｔ］ａｎｄ　ｔ＋ｋ∈ ［Ｔ＋１，∞］

烅
烄

烆
．

（１３）
由于Ｈ ＞１，显示贴现率在ｔ∈［０，Ｔ］和ｔ＋ｋ∈［Ｔ＋１，!］区间取值

大于实际贴现率，整体呈现非单调趋势。换言之，如果决策者的行为符合有
限视野模型，基于他的最优决策和方程 （７）得到的显示贴现率将呈现非单调
趋势。

（四）数值模拟三种模型的显示贴现率趋势

在上述理论分析中，三个模型的显示贴现率呈现的趋势差异已经很明显，
即使不用数值假设也能推导出三种时间趋势为图２中显示的情况。为了提供
更为直观的例子，这里根据实验样本均值、文献均值等对参数赋值３，得到三
种贴现模型的显示贴现率时间趋势，如图２所示。

图２　显示贴现率的时间趋势

３ 根据实验样本的均值，真实贴现率ｒ＝０．００３２。当下偏误系数β在过往文献中普遍取值小于１
（Ｌａｉｂｓｏｎ　ｅｔ　ａｌ．，２００７；Ｐｒｅｌｅｃ，２００４；Ｌｉｕ　ｅｔ　ａｌ．，２０１４），在此范围内的大小变化不会对模拟结果的趋
势造成本质影响，这里取０．９８。视野终点取值只会影响增长点的具体位置，而对数值模拟结果的趋势
没有本质影响，这里取Ｔ＝３００。有限视野因子只要在大于１的范围内取值，也不会对模拟结果的趋势
造成本质影响。为了缩小图２中顶点距离０点的距离，方便图中最小取值与０的差异能更清楚地呈现，
这里取一个比较小的值Ｈ＝１．５。跨期决策区间统一为３０天，ｋ＝３０。
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此外，如果将三种模型的显示贴现率取均值进行比较，由于有限视野模
型在视野终点处出现了增长，整体的显示贴现率均值高于其他两个模型。换
言之，在实际贴现率相同的情况下，如果决策者的跨期决策行为符合有限视
野模型，则根据其决策推导出的基于指数贴现模型的显示贴现率将更高。

（五）研究假说

基于上述理论结果，我们提出了以下假说：
假说一：存在有限视野的决策者，根据其跨期决策和指数贴现模型推导

出的显示贴现率为非单调趋势，在视野终点处出现增长。
假说二：存在有限视野的决策者，根据其跨期决策和指数贴现模型推导

出的显示贴现率高于其他决策者。
本文的第五部分将通过对实验数据的分析，估计实验决策中的显示贴现

率。首先分析贴现率的时间趋势，判断被试的行为符合哪种模型。然后分析
有限视野对贴现率时间趋势和均值的影响。

五、实验结果

（一）描述性统计

表２给出了本实验的描述性统计结果。第一部分为个体决策变量。本文
的主要研究对象为基于指数贴现模型计算的日度显示贴现率 （下文简称贴现
率），样本均值为０．００３２，这也意味着日度贴现因子为０．９９６８。这一结果和
文献 （Ａｎｄｒｅｏｎｉ　ａｎｄ　Ｓｐｒｅｎｇｅｒ，２０１２ｂ；Ａｔｔｅｍａ　ｅｔ　ａｌ．，２０１６）的估计结果基
本一致。样本中，６５．７３％的被试在狭隘框景测试中做了至少一次狭隘决策。
赌徒谬误程度的样本均值为０．０４６，这意味着平均而言，被试在面对长序列时
选择相反颜色的概率比短序列大０．０４６。被试的收益部分的相对风险厌恶系数
均值为０．４０６，文献中的估计值大部分在０．３—０．５区间 （Ｈｏｌｔ　ａｎｄ　Ｌａｕｒｙ，

２００５），本实验中估计结果与文献也基本一致。
除了上述实验决策变量，人口学调查问卷中还涵盖了其他个体特征变量，

在所有被试中，女性占５７．３４％，男性占４２．６６％。平均年龄为２２．２６岁，被
试的每周平均开支为 ５５９．６５ 元。在读学历取值 １—３ 分别表示，本科
（５３．１５％）、硕士 （３６．３６％）和博士 （１０．４９％）。父母受教育水平取值１—５
分别表示初中及以下、职业高中、专科、本科、硕士及以上。样本中父母的
平均受教育水平都为专科。在所有被试中，有储蓄计划的占４４．０６％，无储蓄
计划的占５５．９４％；有养老计划的占３１．４７％，没有养老计划的占６８．５３％。
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表２　描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

Ａ．个体决策变量

贴现率 ３　２８７　 ０．００３２　 ０．０２７５ －０．２１８３　 ０．３５１９

狭隘框景 １４３　 ０．６５７３　 ０．４７６３　 ０　 １

赌徒谬误程度 １４３　 ０．０４６３　 ０．１８７５ －０．４５６６　 ０．５８８７

相对风险厌恶系数 １４３　 ０．４０５７　 ０．４１２６ －０．９５　 ０．９９９９

Ｂ．个体特征变量

性别 （男＝１） １４３　 ０．４２６６　 ０．４９６３　 ０　 １

年龄 １４１　 ２２．２６２４　 ２．３２５８　 １８　 ２９

每周消费 （千元） １４３　 ０．５５９７　 ０．６４４３　 ０．１　 ５

在读学历 （１—３） １４３　 １．５７３４　 ０．６７６５　 １　 ３

父亲受教育程度 （１—５） １４３　 ３　 １．２０４５　 １　 ５

母亲受教育程度 （１—５） １４３　 ２．６６４３　 １．１７４５　 １　 ５

有储蓄计划 （有＝１，无＝０） １４３　 ０．４４０６　 ０．４９８２　 ０　 １

有养老计划 （有＝１，无＝０） １４３　 ０．３１４７　 ０．４６６０　 ０　 １

（二）实验结果

在这一部分，我们首先根据被试在不同跨期决策问题上的表现，估计贴

现率在时间维度上的动态趋势，并对非单调趋势的现象进行异质性分析。随
后，我们通过分样本分析，以及对视野终点处贴现率的增长进行回归分析，

探索以狭隘框景和赌徒谬误为度量方式的有限视野对非单调现象的影响。最
后，分析有限视野对贴现率均值的影响。

１．贴现率的动态变化趋势
本研究分别计算被试在不同决策上的贴现率，估计贴现率在时间上的动

态趋势，从而对有限视野的理论结果进行检验。估计动态趋势的模型为：

Ｒａｔｅｉｊ＝β０＋∑
ｎ

ｑ＝１
βｑｄｉｊ，ｑ＋μｉ＋εｉｊ ， （１４）

其中Ｒａｔｅｉｊ 为被试ｉ在决策ｊ上的贴现率，μｉ为个体固定效应，ｄｉｊ，ｑ 为决策类
型的虚拟变量。我们根据跨期决策的问题类型对决策分类，如果区间的前后
两个时间点都分别一样则为一类。例如 “在今天和一周后之间分配”的问题
都为一类，“在一周和两周后之间分配”为另外一类。根据这些决策虚拟变量
的估计系数，可以得到贴现率相对于基准组在时间上的变化趋势。

同时，为了进一步控制决策的区间长度和实验场次的影响，我们根据决

策的区间长度将贴现率进行分组４，并将分析限制在同一实验场次内。根据此

４ 在同一实验批次内，相同区间长度的题目数量太少的，等于或小于３个的不考虑。
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限制条件，共得到四组实验样本，分别为区间长度为２周、４周、７周、１个
月的样本，且这四组样本都分别属于同一实验场次。为避免当下偏误的影响，

回归中都采用 “以后 以后”类型中最靠近 “今天”的决策为基准组。

图３为四个实验样本的回归结果。图中的纵轴为决策虚拟变量的估计系
数，即相对于基准组的差别，横轴为决策类别。图中的实心点表示估计系数
与左边一个决策的估计系数在１０％水平上存在显著差异 （Ｆ 检验）。如果第一
个点实心，则表示和基准组 （第二个点）的估计系数在１０％水平上存在显著
差异。我们可以看到，４周、７周、１个月区间长度的贴现率中，第一个点和
第二个点存在显著差异。这意味着决策者在面对 “今天 以后”类型的决策

　　　　　

图３　不同区间长度的贴现率动态趋势

　　注：０表示 “今天”，即实验当天；ｗ表示周；ｍ表示月。例如 “０＿１ｗ”代表的决策为 “在今天和

１周后之间分配总收益”，其他以此类推。
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时，表现出的不耐心程度更高，这一发现与当下偏误理论相符。除此之外，
区间长度为２周、４周和７周的决策对应的贴现率，在时间维度上的变化在统
计意义上不显著，在数量上整体呈现逐渐递减的趋势，与双曲贴现模型中贴
现率的趋势一致。总体而言，我们发现在３４周之前的决策中，贴现率的变化
不显著。
而当时间延长至１４个月 （图３中第四个图），在 “１３个月之后—１４个月

之后”的决策上，贴现率显著高于前一个决策。这一现象是过去的文献未曾
发现的，和指数贴现模型、双曲贴现模型的预测亦不相符，而和有限视野模
型的理论结果相符。这验证了本文的假说一，同时也意味着如果有限视野的
理论成立，那么样本的平均视野终点很可能在１３个月—１４个月区间内。这与

Ｂｅｎａｒｔｚｉ　ａｎｄ　Ｔｈａｌｅｒ（１９９５）的结果也是一致的。Ｂｅｎａｒｔｚｉ　ａｎｄ　Ｔｈａｌｅｒ（１９９５）
用数值模拟的方式，对比股票收益和债券收益，估算投资者的平均视野终点
在９个月至１３个月区间，认为平均视野终点大致在一年左右。这与本文发现
的１３个月至１４个月区间非常接近。５

２．有限视野对贴现率变化趋势的影响
进一步地，本文采用狭隘框景和赌徒谬误作为被试有限视野的度量，分

析其与贴现率变化趋势的关系。首先，我们对图３中第四个图的结果做分样
本分析。图４汇报了分样本估计结果，可以看出，在存在狭隘框景和不存在
狭隘框景的子样本中， “１３个月之后—１４个月之后”的决策虚拟变量估计系
数都高于前一组决策虚拟变量的估计系数，但差异在统计意义上并不显著。
在赌徒谬误程度高的子样本中， “１３个月之后—１４个月之后”的决策虚拟变
量估计系数显著高于前一组决策虚拟变量的估计系数；而赌徒谬误程度低的
子样本完全没有这一趋势。

图４　分样本的贴现率动态趋势 （狭隘框景、赌徒谬误）

　　注：０表示 “今天”，即实验当天；ｗ表示周；ｍ表示月。例如 “０＿１ｗ”代表的决策为 “在今天和

１周后之间分配总收益”，其他以此类推。

５ 由于实验中跨期决策最长时间所限，我们没有看到图２中有限视野模型的完整模拟结果，即贴现率
在视野终点处上升后会再回到原水平，但我们发现的显著上升现象也足以证明非单调现象的存在。后续
的研究可以在本文的基础上，进一步延长跨期决策问题中的时间，从而验证视野终点之后的回落现象。
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此外，我们对贴现率的动态趋势进行了更多的异质性分析，分别从消费
水平、父母受教育程度、是否有养老计划等角度进行了分析。分样本的估计
结果如图５所示。每周消费数额的均值为５５９．７，以此作为分组标准，可以看
到，消费水平低的子样本在 “１３个月之后—１４个月之后”呈现贴现率的显著
上升，而消费水平高的子样本没有这一现象。同样的，我们还发现父亲受教
育水平等于或低于中专的子样本在 “１３个月之后—１４个月之后”呈现贴现率
的显著上升，父亲受教育程度高于中专的子样本没有这种现象。根据母亲的
受教育水平分组的结果没有明显差异。没有养老计划的子样本在 “１３个月之
后—１４个月之后”呈现贴现率的显著上升，有养老计划的子样本没有这种现
象。这一结果和直觉相符，短视的群体不会考虑长远，更不容易在青年时期
考虑养老计划。性别、年龄、受教育程度、是否有储蓄计划的分组结果没有
明显差异，篇幅所限不具体汇报。

图５　分样本的贴现率动态趋势 （消费、养老计划、父母受教育程度）

　　注：０表示 “今天”，即实验当天；ｗ表示周；ｍ表示月。例如 “０＿１ｗ”代表的决策为 “在今天和

１周后之间分配总收益”，其他以此类推。

为了同时控制多个因素，更准确地分析有限视野对贴现率非单调变化的
影响，我们采用Ｐｒｏｂｉｔ模型进行计量分析。表３报告了估计结果。其中被解
释变量为个体ｉ在 “１３个月后—１４个月后”的贴现率与 “１０个月后—１１个
月后”的贴现率的差值是否大于０。关键解释变量为狭隘框景和赌徒谬误。
第 （４）列的结果显示，存在狭隘框景特征的人在 “１３个月之后—１４个

月之后”的贴现率出现增长的概率，相比没有狭隘框景的人高０．１７６。赌徒谬
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误程度每增长０．１个单位，在 “１３个月之后—１４个月之后”的贴现率出现增
长的概率增长０．０５０２。这说明容易狭隘思维的人，也更容易表现出贴现率的
非单调现象，验证了上文提出的机制。此外，表３的结果也表明，父亲的受
教育程度高于中专的子样本相比其他样本，出现增长的概率低０．３４４；而母亲
的受教育程度没有影响，这一结论和上述分样本异质性分析的结果一致。

表３　 “１３个月之后—１４个月之后”的贴现率是否出现增长的影响因素

变量
估计结果 边际效应 估计结果 边际效应

（１） （２） （３） （４）

狭隘框景 ０．３５２　 ０．０７１　 １．０９２＊ ０．１７６＊

（０．６１１） （０．１２５） （０．６４６） （０．１０９）

赌徒谬误程度 ２．５４５＊＊ ０．５１６＊＊ ３．１１４＊＊ ０．５０２＊＊

（１．１０９） （０．２３０） （１．４２９） （０．２４１）

父亲受教育程度是否大于中专 －２．１３５＊＊＊ －０．３４４＊＊＊

（０．６０８） （０．１１５）

母亲受教育程度是否大于中专 ０．８０３　 ０．１３０

（０．６２４） （０．０９９）

其他个体层面变量 是 是 是 是

截距项 ０．７４８　 １．２９４

（２．７１７） （３．２４６）

样本量 ４９　 ４９　 ４９　 ４９

　　注：（１）括号内为稳健标准误，＊、＊＊和＊＊＊分别表示在１０％、５％和１％的显著性水平上显著。（２）采

用Ｐｒｏｂｉｔ模型，因变量为 “１３个月后—１４个月后”的贴现率与 “１０个月后—１１个月后”的贴现率的

差值是否大于０，其他个体层面变量包括性别、年龄、受教育程度、相对风险厌恶系数。（３）１个月长

度的跨期决策问题只在第２批次的实验里，所以总样本量为５０，由于一个被试的年龄信息缺失，有效

样本量为４９。

３．有限视野对贴现率均值的影响
在前文中，我们分析了狭隘框景、赌徒谬误对贴现率动态变化的影响，

这一部分分析二者对贴现率静态的影响，即对贴现率均值的影响。

表４报告了回归结果。第 （１）列至第 （３）列分别报告了基于不同控制
变量的估计结果。６第 （３）列的结果显示，表现出狭隘框景特征的被试，相比
没有表现出狭隘框景的被试，贴现率高出０．０１３５。赌徒谬误程度每提高０．１，

贴现率提高０．００３７４。贴现率在样本中的均值为０．００３２，上述结果在经济意
义和统计上都显著。这些结果意味着，思考狭隘的人，即容易存在有限视野
的人，平均水平上的显示贴现率更高，验证了理论部分的第二个假说。

６ 本实验的最后也采用了Ｚｉｍｂａｒｄｏ　Ｔｉｍｅ　Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ　Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ（ＺＴＰＩ）和Ｂａｒｒａｔｔ　Ｉｍｐｕｌｓｉｖｅｎｅｓｓ　Ｓｃａｌｅ
（ＢＩＳ）心理学量表，其中ＢＩＳ量表在四个批次的实验中都有。所以，我们也根据ＢＩＳ量表的测度结果
衡量了被试的特征。在此回归中进一步控制ＢＩＳ量表中的指标后，结果非常稳健。
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表４　贴现率的影响因素

因变量　　
贴现率

（１） （２） （３）

狭隘框景 　０．０１０６＊＊＊ 　０．０１３８＊＊＊ 　０．０１３５＊＊＊

（０．００３５６） （０．００３７７） （０．００４１４）

赌徒谬误程度 ０．００３５２　 ０．０１７９＊ ０．０３７４＊＊＊

（０．００８３４） （０．００９２１） （０．０１４０）

其他个体层面变量 否 是 是

其他决策层面变量 是 是 是

实验场次固定效应 是 是 是

省份固定效应 否 否 是

截距项 ０．４０６　 ０．４０２　 ０．５２５

（０．５９０） （０．５５４） （０．５２９）

样本量 ３　２８７　 ３　２３５　 ３　２３５

Ｒ２ ０．０１２　 ０．０６６　 ０．１３５

　　注：（１）括号内为稳健标准误，＊、＊＊和＊＊＊分别表示在１０％、５％和１％的显著性水平上显著。（２）因

变量为贴现率，其他决策层面变量包括区间当下偏误、长度、利率，其他个体层面变量包括性别、年

龄、受教育程度、相对风险厌恶系数、父亲受教育程度、母亲受教育程度。（３）由于两个被试的年龄

信息缺失，回归中有效样本量为１４１。

总体而言，实验结果验证了文献中有关时间贴现现象与认知限制存在关
系的观点，也与前文有限视野模型的推论一致。狭隘框景、赌徒谬误是有限
视野的两种度量，表现出狭隘框景的人、赌徒谬误程度高的人，贴现率出现
非单调变化的概率更高，更容易在视野终点处上升，进而导致平均水平上的
贴现率更高。

六、结　论

随着越来越多的经验和实验证据的出现，学界对于时间贴现模型的描述
有效性提出了更高的要求。在传统的指数贴现模型中，贴现率是常数。随后
提出的双曲贴现模型能更好地体现贴现率在时间维度上的单调下降趋势和跨

期决策的时间不一致性。然而，现有研究除了关心涉及 “今天”与否的决策
变化之外，并没有十分重视贴现率随着距离决策日的时间长度的整体变化趋
势。本文重点探讨这种变化趋势，发现贴现率呈现先降后增的非单调趋势，
在距离决策日１３个月至１４个月的跨期决策中上升。这一现象是过去的文献
未曾发现的，也和指数贴现模型、双曲贴现模型的预测不相符，而和有限视
野的理论结果相符。我们在传统的指数贴现模型中引入有限视野因素，构建
有限视野模型，当跨期决策区间跨越视野终点时，显示贴现率会呈现显著的
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上升，能合理解释本文实验中的发现。这一发现对于完善时间贴现理论有重
要意义。

进一步地，本文以狭隘框景和赌徒谬误作为有限视野的度量，分析了有
限视野对贴现率非单调趋势的影响。实验结果显示，存在狭隘框景特征的人
更容易表现出非单调现象，赌徒谬误程度高的人非单调现象更严重。这些结
果表明，有限视野可能可以一定程度上解释贴现率的非单调变化。在文献中，

关于有限视野和时间贴现的关系也已有一定的理论基础和相关研究，但缺乏
严谨的实验室证据，本文则填补了这一空白。

最后，本文研究了有限视野对贴现率均值的影响。结果发现，存在狭隘
框景特征的人、赌徒谬误程度高的人，平均水平上显示贴现率更高。这一发
现验证了文献中有关时间贴现现象与认知限制存在关系的观点，也与有限视
野模型的推论一致。目前有关贴现率影响因素的研究很多，涉及的方面也很
广泛。本文探索了有限视野对贴现率的影响，这些发现有利于进一步理解时
间贴现的异质性及其影响因素，为诸如储蓄、保险等重要跨期决策行为相关
的政策干预提供新的思路。

附　　录

附表１　第一次实验跨期决策

前时间点 后时间点 利率

今天 一周后 ０．５％、１．０％、１．５％、２．０％、２．５％

三天后 一周后 ０．５％、１．０％、１．５％、２．０％、２．５％

三个月后 半年后 ０．５％、１．０％、１．５％、２．０％、２．５％

附表２　第二次实验跨期决策

前时间点 后时间点 利率

今天 一周后 ０．２％

今天 一个月后 ０．８％

一周后 两周后 ０．２％

两周后 两个月后 １．２％

两个月后 三个月后 ０．８％

两个月后 四个月后 １．６％

四个月后 五个月后 ０．８％

五个月后 八个月后 ２．４％

七个月后 九个月后 １．６％

七个月后 十个月后 ２．４％
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（续表）　　

前时间点 后时间点 利率

十个月后 十一个月后 ０．８％

十一个月后 十三个月后 １．６％

十三个月后 十四个月后 ０．８％

附表３　第三次实验跨期决策

前时间点 后时间点 利率

今天 两周后 １％、５％

今天 四周后 １％、５％

今天 七周后 １％、５％

五周后 七周后 １％、５％

五周后 九周后 １％、５％

五周后 十二周后 １％、５％

九周后 十六周后 １％、５％

十四周后 十六周后 １％、５％

十四周后 十八周后 １％、５％

十六周后 二十三周后 １％、５％

十八周后 二十二周后 １％、５％

十九周后 二十一周后 １％、５％

二十周后 二十七周后 １％、５％

二十三周后 二十七周后 １％、５％

二十五周后 二十七周后 １％、５％

二十七周后 二十九周后 １％、５％

二十七周后 三十一周后 １％、５％

二十七周后 三十四周后 １％、５％

附表４　第四次实验跨期决策

前时间点 后时间点 利率

今天 两周后 １％、５％

今天 四周后 １％、５％

今天 七周后 １％、５％

两周后 四周后 １％、５％

两周后 六周后 １％、５％

两周后 九周后 １％、５％
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（续表）　　

前时间点 后时间点 利率

六周后 十三周后 １％、５％

十一周后 十三周后 １％、５％

十一周后 十五周后 １％、５％

十三周后 二十周后 １％、５％

十五周后 十九周后 １％、５％

十六周后 十八周后 １％、５％

十七周后 二十四周后 １％、５％

二十周后 二十四周后 １％、５％

二十二周后 二十四周后 １％、５％

二十四周后 二十六周后 １％、５％

二十四周后 二十八周后 １％、５％

二十四周后 三十一周后 １％、５％

附表５　收益部分的相对风险厌恶系数测试

决策 Ａ　 Ｂ

第１题
１０％ ：得２００．０

９０％ ：得１６０．０

１０％ ：得３８５．０

９０％ ：得１０．０

第２题
２０％ ：得２００．０

８０％ ：得１６０．０

２０％ ：得３８５．０

８０％ ：得１０．０

第３题
３０％ ：得２００．０

７０％ ：得１６０．０

３０％ ：得３８５．０

７０％ ：得１０．０

第４题
４０％ ：得２００．０

６０％ ：得１６０．０

４０％ ：得３８５．０

６０％ ：得１０．０

第５题
５０％ ：得２００．０

５０％ ：得１６０．０

５０％ ：得３８５．０

５０％ ：得１０．０

第６题
６０％ ：得２００．０

４０％ ：得１６０．０

６０％ ：得３８５．０

４０％ ：得１０．０

第７题
７０％ ：得２００．０

３０％ ：得１６０．０

７０％ ：得３８５．０

３０％ ：得１０．０

第８题
８０％ ：得２００．０

２０％ ：得１６０．０

８０％ ：得３８５．０

２０％ ：得１０．０

第９题
９０％ ：得２００．０

１０％ ：得１６０．０

９０％ ：得３８５．０

１０％ ：得１０．０

第１０题 １００％ ：得２００．０　 １００％ ：得３８５．０
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附表６　损失部分的相对风险厌恶系数测试

决策 Ａ　 Ｂ

第１１题
１０％ ：扣４８．０

９０％ ：扣３８．０

１０％ ：扣９２．０

９０％ ：扣２．４

第１２题
２０％ ：扣４８．０

８０％ ：扣３８．０

２０％ ：扣９２．０

８０％ ：扣２．４

第１３题
３０％ ：扣４８．０

７０％ ：扣３８．０

３０％ ：扣９２．０

７０％ ：扣２．４

第１４题
４０％ ：扣４８．０

６０％ ：扣３８．０

４０％ ：扣９２．０

６０％ ：扣２．４

第１５题
５０％ ：扣４８．０

５０％ ：扣３８．０

５０％ ：扣９２．０

５０％ ：扣２．４

第１６题
６０％ ：扣４８．０

４０％ ：扣３８．０

６０％ ：扣９２．０

４０％ ：扣２．４

第１７题
７０％ ：扣４８．０

３０％ ：扣３８．０

７０％ ：扣９２．０

３０％ ：扣２．４

第１８题
８０％ ：扣４８．０

２０％ ：扣３８．０

８０％ ：扣９２．０

２０％ ：扣２．４

第１９题
９０％ ：扣４８．０

１０％ ：扣３８．０

９０％ ：扣９２．０

１０％ ：扣２．４

第２０题 １００％ ：扣４８．０　 １００％ ：扣９２．０

附表７　损失厌恶系数测试

决策 Ａ　 Ｂ

第２１题
５０％ ：得６０．０

５０％ ：扣３５．０

５０％ ：得７５．０

５０％ ：扣６５．０

第２２题
５０％ ：得５５．０

５０％ ：扣３５．０

５０％ ：得７５．０

５０％ ：扣６５．０

第２３题
５０％ ：得５０．０

５０％ ：扣３５．０

５０％ ：得７５．０

５０％ ：扣６５．０

第２４题
５０％ ：得４５．０

５０％ ：扣３５．０

５０％ ：得７５．０

５０％ ：扣６５．０

第２５题
５０％ ：得４０．０

５０％ ：扣３５．０

５０％ ：得７５．０

５０％ ：扣５０．０

第２６题
５０％ ：得４０．０

５０％ ：扣３５．０

５０％ ：得７５．０

５０％ ：扣４５．０

第２７题
５０％ ：得３５．０

５０％ ：扣３５．０

５０％ ：得７５．０

５０％ ：扣４０．０
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调查问卷

请按您的实际情况回答以下问题：

１．性别：□ 男　□ 女

２．年龄：　　　　　
３．你目前是：Ａ．本科　Ｂ．硕士　Ｃ．博士

４．你现就读于哪个系　　　　　，哪个年级　　　　　。你认为你最适合和感兴趣的

科系／领域是　　　　　 （自由作答）

５．你来自　　　　　省　　　　　市 区 镇 乡

６．父亲的教育水平

Ａ．初中及以下　　Ｂ．职业高中　　Ｃ．专科　　Ｄ．本科

Ｅ．硕士以上学历

７．母亲的教育水平

Ａ．初中及以下　　Ｂ．职业高中　　Ｃ．专科　　Ｄ．本科

Ｅ．硕士以上学历

８．请问你每个星期平均花费多少钱 （不含住宿费）？约人民币　　　元。

９．请问你目前在有计划地储蓄吗？如果有，你储蓄的目标是　　　　　。

１０．如果目前没有储蓄计划，你是否考虑过什么时候开始储蓄？

１１．你是否考虑过以后的养老问题？
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ｔａｕｒａｎｔ　Ｔｉｐｓ”，Ｐｓｙｃｈｏｎｏｍｉｃ　Ｂｕｌｌｅｔｉｎ　ａｎｄ　Ｒｅｖｉｅｗ，１９９８，５ （１），１１９－１２３．
［１４］Ｃｏｌｌｅｒ，Ｍ．，ａｎｄ　Ｍ．Ｂ．Ｗｉｌｌｉａｍｓ，“Ｅｌｉｃｉｔｉｎｇ　Ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ　Ｄｉｓｃｏｕｎｔ　Ｒａｔｅｓ”，Ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

１９９９，２ （２），１０７－１２７．
［１５］Ｆｒｅｄｅｒｉｃｋ，Ｓ．，Ｇ．Ｌｏｅｗｅｎｓｔｅｉｎ，ａｎｄ　Ｔ．Ｏ＇ｄｏｎｏｇｈｕｅ，“Ｔｉｍｅ　Ｄｉｓｃｏｕｎｔｉｎｇ　ａｎｄ　Ｔｉｍｅ　Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ：Ａ

Ｃｒｉｔｉｃａｌ　Ｒｅｖｉｅｗ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ，２００２，４０ （２），３５１－４０１．
［１６］Ｇａｂａｉｘ，Ｘ．，ａｎｄ　Ｄ．Ｌａｉｂｓｏｎ，“Ｍｙｏｐｉａ　ａｎｄ　Ｄｉｓｃｏｕｎｔｉｎｇ”，Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，２０１７．
［１７］Ｈａｕｓｍａｎ，Ｊ．Ａ．，“Ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ　Ｄｉｓｃｏｕｎｔ　Ｒａｔｅｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｐｕｒｃｈａｓｅ　ａｎｄ　Ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｅｎｅｒｇｙ－Ｕｓｉｎｇ　Ｄｕ－

ｒａｂｌｅｓ”，Ｂｅｌｌ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９７９，３３－５４．
［１８］Ｈｏｌｔ，Ｃ．Ａ．，ａｎｄ　Ｓ．Ｋ．Ｌａｕｒｙ，“Ｒｉｓｋ　Ａｖｅｒｓｉｏｎ　ａｎｄ　Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ　Ｅｆｆｅｃｔｓ：Ｎｅｗ　Ｄａｔａ　Ｗｉｔｈｏｕｔ　Ｏｒｄｅｒ

Ｅｆｆｅｃｔｓ”，Ｔｈｅ　Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，２００５，９５ （３），９０２－９０４．
［１９］Ｋｉｒｂｙ，Ｋ．Ｎ．，ａｎｄ　Ｒ．Ｊ．Ｈｅｒｒｎｓｔｅｉｎ，“Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ　Ｒｅｖｅｒｓａｌｓ　Ｄｕｅ　ｔｏ　Ｍｙｏｐｉｃ　Ｄｉｓｃｏｕｎｔｉｎｇ　ｏｆ　Ｄｅｌａｙｅｄ

Ｒｅｗａｒｄ”，Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ　Ｓｃｉｅｎｃｅ，１９９５，６ （２），８３－８９．
［２０］Ｋｉｒｂｙ，Ｋ．Ｎ．，ａｎｄ　Ｎ．Ｎ．Ｍａｒａｋｏｖｉｃ′，“Ｍｏｄｅｌｉｎｇ　Ｍｙｏｐｉｃ　Ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｏｒ　Ｈｙｐｅｒｂｏｌｉｃ　Ｄｅｌａｙ－

Ｄｉｓｃｏｕｎｔｉｎｇ　Ｗｉｔｈｉｎ　Ｓｕｂｊｅｃｔｓ　ａｎｄ　Ａｍｏｕｎｔｓ”，Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ　Ｂｅｈａｖｉｏｒ　ａｎｄ　Ｈｕｍａｎ　Ｄｅｃｉｓｉｏｎ

Ｐｒｏｃｅｓｓｅｓ，１９９５，６４ （１），２２－３０．
［２１］Ｌａｉｂｓｏｎ，Ｄ．Ｉ．，“Ｈｙｐｅｒｂｏｌｉｃ　Ｄｉｓｃｏｕｎｔ　Ｆｕｎｃｔｉｏｎｓ，Ｕｎｄｅｒｓａｖｉｎｇ，ａｎｄ　Ｓａｖｉｎｇｓ　Ｐｏｌｉｃｙ”，Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａ－

ｐｅｒ，１９９６．
［２２］Ｌａｉｂｓｏｎ，Ｄ．，“Ｇｏｌｄｅｎ　Ｅｇｇｓ　ａｎｄ　Ｈｙｐｅｒｂｏｌｉｃ　Ｄｉｓｃｏｕｎｔｉｎｇ”，Ｔｈｅ　Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

１９９７，１１２ （２），４４３－４７８．
［２３］Ｌａｉｂｓｏｎ，Ｄ．，Ａ．Ｒｅｐｅｔｔｏ，ａｎｄ　Ｊ．Ｔｏｂａｃｍａｎ，“Ｅｓｔｉｍａｔｉｎｇ　Ｄｉｓｃｏｕｎｔ　Ｆｕｎｃｔｉｏｎｓ　ｗｉｔｈ　Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ

Ｃｈｏｉｃｅｓ　ｏｖｅｒ　ｔｈｅ　Ｌｉｆｅｃｙｃｌｅ”，Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，２００７．
［２４］Ｌａｗｒａｎｃｅ，Ｅ．Ｃ．，“Ｐｏｖｅｒｔｙ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｒａｔｅ　ｏｆ　Ｔｉｍｅ　Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　Ｐａｎｅｌ　Ｄａｔａ”，Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，１９９１，９９ （１），５４－７７．
［２５］Ｌｅｂｏｅｕｆ，Ｒ．Ａ．“Ｄｉｓｃｏｕｎｔ　Ｒａｔｅｓ　ｆｏｒ　Ｔｉｍｅ　ｖｅｒｓｕｓ　Ｄａｔｅｓ：Ｔｈｅ　Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ　ｏｆ　Ｄｉｓｃｏｕｎｔｉｎｇ　ｔｏ　Ｔｉｍｅ－Ｉｎ－

ｔｅｒｖａｌ　Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｏｎ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ，２００６，４３ （１），５９－７２．
［２６］Ｌｉｕ，Ｅ．Ｍ．，Ｊ．Ｍｅｎｇ，ａｎｄ　Ｊ．Ｔ．Ｗａｎｇ，“Ｃｏｎｆｕｃｉａｎｉｓｍ　ａｎｄ　Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　Ｌａｂ　Ｅｘｐｅｒｉ－

ｍｅｎｔｓ　ｉｎ　Ｔａｉｗａｎ　ａｎｄ　Ｃｈｉｎａ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｂｅｈａｖｉｏｒ　ａｎｄ　Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ，２０１４，１０４，

１０６－１２２．
［２７］Ｍｉｌｌａｒ，Ａ．，ａｎｄ　Ｄ．Ｊ．Ｎａｖａｒｉｃｋ，“Ｓｅｌｆ－ｃｏｎｔｒｏｌ　ａｎｄ　Ｃｈｏｉｃｅ　ｉｎ　Ｈｕｍａｎｓ：Ｅｆｆｅｃｔｓ　ｏｆ　Ｖｉｄｅｏ　Ｇａｍｅ　Ｐｌａｙｉｎｇ

ａｓ　ａ　Ｐｏｓｉｔｉｖｅ　Ｒｅｉｎｆｏｒｃｅ”，Ｌｅａｒｎｉｎｇ　ａｎｄ　Ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ，１９８４，１５ （２），２０３－２１８．
［２８］Ｐｒｅｌｅｃ，Ｄ．，“Ｄｅｃｒｅａｓｉｎｇ　Ｉｍｐａｔｉｅｎｃｅ：Ａ　Ｃｒｉｔｅｒｉｏｎ　ｆｏｒ　Ｎｏｎ－ｓｔａｔｉｏｎａｒｙ　Ｔｉｍｅ　Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ　ａｎｄ‘Ｈｙｐｅｒ－

ｂｏｌｉｃ’Ｄｉｓｃｏｕｎｔｉｎｇ”，Ｔｈｅ　Ｓｃａｎｄｉｎａｖｉａｎ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００４，１０６ （３），５１１－５３２．
［２９］Ｒａｂｉｎ，Ｍ．，ａｎｄ　Ｇ．Ｗｅｉｚｓｃｋｅｒ，“Ｎａｒｒｏｗ　Ｂｒａｃｋｅｔｉｎｇ　ａｎｄ　Ｄｏｍｉｎａｔｅｄ　Ｃｈｏｉｃｅｓ”，Ｔｈｅ　Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏ－

ｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，２００９，９９ （４），１５０８－１５４３．
［３０］Ｒａｃｈｌｉｎ，Ｈ．，Ａ．Ｒａｉｎｅｒｉ，ａｎｄ　Ｄ．Ｃｒｏｓｓ，“Ｓｕｂｊｅｃｔｉｖｅ　Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ　ａｎｄ　Ｄｅｌａｙ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｅｘｐｅｒ－

ｉｍｅｎｔａｌ　Ａｎａｌｙｓｉｓ　ｏｆ　Ｂｅｈａｖｉｏｒ，１９９１，５５ （２），２３３－２４４．
［３１］Ｒｅａｄ，Ｄ．，“Ｉｓ　Ｔｉｍｅ－ｄｉｓｃｏｕｎｔｉｎｇ　Ｈｙｐｅｒｂｏｌｉｃ　ｏｒ　Ｓｕｂａｄｄｉｔｉｖｅ？”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｒｉｓｋ　ａｎｄ　Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ，

２００１，２３ （１），５－３２．
［３２］Ｒｅａｄ，Ｄ．，Ｇ．Ｌｏｅｗｅｎｓｔｅｉｎ，Ｍ．Ｒａｂｉｎ，Ｇ．Ｋｅｒｅｎ，ａｎｄ　Ｄ．Ｌａｉｂｓｏｎ，“Ｃｈｏｉｃｅ　Ｂｒａｃｋｅｔｉｎｇ”，Ｉｎ　Ｅｌｉｃｉｔａ－
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ｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ，１９９９，１７１－２０２．
［３３］Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ，Ｐ．Ａ．，“Ａ　Ｎｏｔｅ　ｏｎ　Ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ　ｏｆ　Ｕｔｉｌｉｔｙ”，Ｔｈｅ　Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｓｔｕｄｉｅｓ，１９３７，

４（２），１５５－１６１．
［３４］Ｔａｎａｋａ，Ｔ．，Ｃ．Ｆ．Ｃａｍｅｒｅｒ，ａｎｄ　Ｑ．Ｎｇｕｙｅｎ，“Ｒｉｓｋ　ａｎｄ　Ｔｉｍｅ　Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ：Ｌｉｎｋｉｎｇ　Ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌ

ａｎｄ　Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ　Ｓｕｒｖｅｙ　Ｄａｔａ　ｆｒｏｍ　Ｖｉｅｔｎａｍ”，Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，２０１０，１００（１），５５７－５７１．
［３５］Ｔｈａｌｅｒ，Ｒ．，“Ｓｏｍｅ　Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ　Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｏｎ　Ｄｙｎａｍｉｃ　Ｉｎｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ”，Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　Ｌｅｔｔｅｒｓ，１９８１，

８（３），２０１－２０７．
［３６］Ｔｈａｌｅｒ，Ｒ．Ｈ．，“Ｍｅｎｔａｌ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　Ｍａｔｔｅｒｓ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ　Ｄｅｃｉｓｉｏｎ　Ｍａｋｉｎｇ，１９９９，

１２（３），１８３．
［３７］Ｔｖｅｒｓｋｙ，Ａ．，ａｎｄ　Ｄ．Ｋａｈｎｅｍａｎ，“Ｊｕｄｇｅｍｅｎｔ　Ｕｎｄｅｒ　Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ：Ｈｅｕｒｉｓｔｉｃｓ　ａｎｄ　Ｂｉａｓｉｓ”，Ｓｃｉｅｎｃｅ，

１９７４，１８５ （４１５７），１１２４－１１３１．
［３８］Ｘｕｅ，Ｇ．，Ｃ．Ｈ．Ｊｕａｎ，Ｃ．Ｆ．Ｃｈａｎｇ，Ｚ．Ｌ．Ｌｕ，ａｎｄ　Ｑ．Ｄｏｎｇ，“Ｌａｔｅｒａｌ　Ｐｒｅｆｒｏｎｔａｌ　Ｃｏｒｔｅｘ　Ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅｓ

ｔｏ　Ｍａｌａｄａｐｔｉｖｅ　Ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ”，Ｐｒｏｃｅｅｄｉｎｇｓ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｎａｔｉｏｎａｌ　Ａｃａｄｅｍｙ　ｏｆ　Ｓｃｉｅｎｃｅｓ，２０１２，１０９（１２），

４４０１－４４０６．

Ｌｉｍｉｔｅｄ　Ｈｏｒｉｚｏｎ　ａｎｄ　Ｔｉｍｅ　Ｄｉｓｃｏｕｎｔｉｎｇ

ＭＩＡＯＪＩＮ　ＪＩＡＮＬＩ　ＪＵＡＮＪＵＡＮＭＥＮＧ＊　ＪＩＮＧＷＥＩＳＵＮ
（Ｐｅｋｉｎｇ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ　Ｗｅ　ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌｌｙ　ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅ　ｔｈｅ　ｅｆｆｅｃｔ　ｏｆ　ｌｉｍｉｔｅｄ　ｈｏｒｉｚｏｎ　ｏｎ　ｔｉｍｅ　ｄｉｓｃｏｕｎｔｉｎｇ．Ｗｅ

ｆｉｎｄ　ｔｈａｔ　ｄｉｓｃｏｕｎｔ　ｒａｔｅ　ｈａｓ　ａ　ｎｏｎ－ｍｏｎｏｔｏｎｉｃ　ｔｒｅｎｄ　ｏｆ　ｄｅｃｌｉｎｉｎｇ　ｆｉｒｓｔ　ａｎｄ　ｔｈｅｎ　ｒｉｓｉｎｇ，ａｓ　ｔｈｅ　ｉｎ－
ｔｅｒｔｅｍｐｏｒａｌ　ｃｈｏｉｃｅ　ｇｏｅｓ　ｆａｒ　ａｗａｙ　ｆｒｏｍ　ｔｈｅ　ｄｅｃｉｓｉｏｎ　ｄａｙ．Ｓｕｂｊｅｃｔｓ　ｂｅｃａｍｅ　ｈｉｇｈｌｙ　ｉｍｐａｔｉｅｎｔ

ｗｈｅｎ　ｔｈｅ　ｉｎｔｅｒｔｅｍｐｏｒａｌ　ｃｈｏｉｃｅ　ｃｒｏｓｓｅｓ　１４ｔｈ　ｍｏｎｔｈ．Ｔｈｉｓ　ｎｏｎ－ｍｏｎｏｔｏｎｉｃ　ｔｒｅｎｄ　ｖｉｏｌａｔｅｓ　ｔｈｅ

ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎｓ　ｏｆ　ｅｘｐｏｎｅｎｔｉａｌ　ｏｒ　ｈｙｐｅｒｂｏｌｉｃ　ｄｉｓｃｏｕｎｔｉｎｇ　ｍｏｄｅｌ．Ｕｓｉｎｇ　ｎａｒｒｏｗ　ｆｒａｍｉｎｇ　ａｎｄ

ｇａｍｂｌｅｒｓ　ｆａｌｌａｃｙ　ａｓ　ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔｓ　ｏｆ　ｌｉｍｉｔｅｄ　ｈｏｒｉｚｏｎ，ｗｅ　ｆｉｎｄ　ｔｈａｔ　ｓｕｂｊｅｃｔｓ　ｗｉｔｈ　ｌｉｍｉｔｅｄ　ｈｏｒｉ－
ｚｏｎ　ａｒｅ　ｍｏｒｅ　ｌｉｋｅｌｙ　ｔｏ　ｓｈｏｗ　ｔｈｅ　ｎｏｎ－ｍｏｎｏｔｏｎｉｃ　ｔｒｅｎｄ．Ｗｅ　ｔｈｅｎ　ｐｒｏｐｏｓｅ　ａ　ｓｉｍｐｌｅ　ｌｉｍｉｔｅｄ　ｈｏｒｉ－
ｚｏｎ　ｍｏｄｅｌ　ｔｏ　ｅｘｐｌａｉｎ　ｈｏｗ　ｌｉｍｉｔｅｄ　ｈｏｒｉｚｏｎ　ｒｅｓｕｌｔｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｎｏｎ－ｍｏｎｏｔｏｎｉｃ　ｔｒｅｎｄ　ｏｆ　ｄｉｓｃｏｕｎｔ　ｒａｔｅ
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