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Abstract

Liquidity is such vital for commercial banks to survive and continue to 

operate, hence measuring and managing liquidity risk is very important for 

them and this has become more important after the 2008 crisis.

This study, by defining the liquidity need index, which itself is a function 

of changes in the volume of bank assets and liabilities, has quantified the loss 

of liquidity risk. The main objective is to estimate the value of risk (VaR) and 

conditional value of risk (cVaR) as measure of liquidity risk losses in 

commercial banks.To quantify the risk of liquidity, first, the bank's liquidity 

needs are predicted by stochastic process models and then, those scenarios that 

lead to a liquidity deficit are calculated. This deficit is compensated by the 

sale�of�part�of�bank’s assets and the loss from sales below the real price is 

considered as a measure for liquidity risk losses and VaR and cVaR are 

calculated�through�this�meaure’s�distribution.

This research has shown that optimal assets sale can bring significant 

economic savings to the bank.
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�������������������������������������(��������ا��ا��ا�����2016ا������������ا��������ا��)��

                                                                                                          

1 . Baumol

2 . Miller and Orr

3 . Liu and Xin

4 . Melo and Bilich

5 . Cash Management

6 . Daellenbach

7 . Hinderer and Waldmann 
8 . Premachandra

9 . Diffusion
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���������������������ا���������������������ا�������������،���������������������ا�����������������آ�

�������������������������������(��ا���ا��ا��ا��LMI(������������������������)�������2014ا��)

�������������������������������������ا����������������ا��ا��������������ا������������������

������������ا��ا���آ��������������������2008آ�����������آ����ا���������ا��ا�������������ا��ا�������

ا�������ا��������ا����������آ����������،��������ا�ائ�������ب�����������ا���������������������

��ا���������(�2009)���2ا�������(2000)�������1ا����������������ا�������

�،�����������ا�ائ�������ا������������������������������������������ا��ا��ا��(���2009)����ا���

��ت������������ا�������������،�������ت������ا������������ا����������ا����آ�������������ا�����

ت������������������ا����������،�����������������ا����������(���ا����������،�����)�ا�ا��

(�������ت���������������ا�������4���3(�����������������ا��������������3�2(������1ا�ا��������ت������

����������������ا������������ا������������5�������������1ت

�

�(���ا��ا��ا�������ت���������������2009ا�������)�.�����1

 ����ا� ����� � �������� �����ت ����

 ������/ ���� ���ت ������/���� ������� ���� ����

��� �������� ���
� ∆� ��∆���

�  ��∆���
�  

����
� � ����

� ∆� � ��∆���
� � ��∆���

� � � ����
�  

�������آ�:

���
���������������������tا������������������������،�6:���ء��ا���

�:�ا���ا��������������ت����������������

∆���
���7آ�������������ات�:��

∆���
�8:���آ��������

���:(�����coefficient�)������iا�������آ����������/���������ت�

�������������������������ا�������� ���ا��������ت�������ا��،�آ��(2000)����، �������

�������������ا��،�ا��������ا��������ت����������ا�ا��������ا���)���ا�������ا������(��������

�ا����ا��������������������������������������10ا�������������ء��ا���������ا��������9ا���

�������������������ا��������������������������������������،���������������������������ا�����

����������������ت�����،��������ا�����ا��������������������(2005)�����������11ا�������������

                                                                                                          

1 . Perry and Stadje
2 . Schmaltz
3 . Deterministic
4 . Stochastic / Liquidity
5 . Stochastic/ Confidence
6 . Drift
7 . Wiener Process
8 . Jump Process
9 . Brownian motion.
10 . Compound Poisson process.
11 . Frauendorfer and Schürle.
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�����������������؛��������������ا��ا�����ا��������ئ������ا��ا���������������������������������1ا��ا���

�������ئ����ا�������(�2004)�������2آ��������������ا������������������������������������������������������

���،�ا��������������ا�������������ا������������������آ�����������(�1996)�3ا������������������ا���

����ا��������������ا��ا��ا�������������������������������������ا��������������������ا��������،���

������؛�ا�����������ا�����������������������������������ا�����������ا�������������(2000)�������4ا�����

���������(1998)������5ا�����������ا������������������������ت�������������������������������������������ا���

����ا����ا��ا�����������������������������������ا�ائ���������ا�������������،�ا���������������ا��������������

����������������������������������،��������������ا���������������ا�������،��������ا��

���������������������ا������������ء���������ا����ا�������(�2004)���������������������������

����������������������ا�����(�2004)�6ا����آ��������������������ا�������������آ�ا���������ا�

������������������������������������������ا�������ا����������ا���������������ا��ا�،�����

����ا���������آ������ا����ا�������ا������������������������������������

�����������������������������������������آ����������������������������������������ا��ا�����ا�����

������ا������������ت�������ا����������ا����������������������ا������������������ا��ا�����،�������

������������������������ا����ا�������ا�����������آ���������������(1395)����������������������ا��

����������������������50،���ا��������������ا�������ات���������ا������ا��

�����ا��������������������5��������1385���26���������1394ا�����ا�ا��ا�������������30

�������ا���������������ا�����������������ا������������ا���������������������

�ا����������ا����.ا������������ا���������������ا� ،�����1)�������������������������

�ا�ا���������������ا��ا��������������������������ا��������ا����������،������

������������������ا���������تا����(����ا���2ا�����������ا�����������������������

�����������������30ا����(������3ا������با���������������������������������،

������ا�ا���������������������������(��ا�����4ا������با���������ا��������

������������ا�ا����������������������������������50ا�����ا��،�������

�ا���������������������������ا���������������������������30ا�����ا��

����ا�������ا����آ���������������������(1391)������،���ا������������ا��� ���������ا����ا

����������������������������ا���������ا���������������������������������������������ا�����������

�������ا������������������������������������������-ا���ا��ا�،������������ا����������������ا�����

���������������«�������������������������������»�7ARIMAا�����������ا�����������������

������������������������������������ا�����������������������������������������ا������

�����������ا���-ا������������،�����ا������������������������������ا�����ا������

                                                                                                          
1 . Saving Accounts.
2 . Kalkbrener and Wiling.
3 . Selvaggio.
4 . O’Brien.
5 . Jarrow and Van Deventer.
6 . Adam et al.
7 . AutoRegressive Integrated Moving Average
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����������������������ا���ا���������������(1396)���������������ا������،������������

�������������������ا��آ������������آ���������������������������-ا�������ا����آ����ا�����

���������ا��������������������������������-���ا������آ����ا���������������

�

���������������

����������،�����������ا������ا���ا���،�������������آ�،�ا�������ا����ا���������ا���������

�����اج����������ا��ا��ا����������������ا���������ا���������������������������ا�������ا�������ا��

��������������������������������������������������������������ا������������������ا�����������ا�ا����

���ا������������ا���آ�������������1395ا������1390ا��آ���������������������ا����ا��������139ت�������

�����������������������MATLABا��ا����آ������������������ا����������ا�������ا�����������������

����������������1آ����������،��������ا�������������������������������������ا����������

-�����������������������،�����������آ������������������������������������ا��������،�ا�����ا�ا��

���������،�����ا�ا�����������ا����اج�������������،�������������������������������ا�����������

��������������������������������ا���������ا�����������ا��ا������������ا���ا�ا�����������������ا�ا��

�ا�������������� �����ا����������� �����ت����������ا������ا����ت����������ا�����ا�ا�������

�����ا�ا����اج�������ا��������������������������������������������ا��������������ا��ا������������

������������������������ا���آ�������������������ا����آ�،�����

�ا��:������������1ا�����ا������������������

�
 �پ���������������ا������.����1

                                                                                                          

1 . Maximum Likelihood Equation (MLE)
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������������ت�����آ���������ا�����������������ا�ا�����ا��������

�ا��(���آ�������������

���������������������������ا������������������آ�������������،�ا����������������ا��

�ا���������������������������������،���آ�������������������� ا��ا��������������������

�����������������������������������ا������������������������������������������آ��

���ا���ا��ا��ا�����������������������������������������آ�ا�����

��ب�ا��������������������������������������،�ا����������������ا����آ����������������������

�ا���������� �����������،������������ا��������آ����������������ا������������������������ ��

-�������ا�ا�������������������������������،���آ�������������آ����ا��������ا����ا�����������ا�����

��ا�������������ا������ا���������������������������ا������������؛�ا���ا���(����CIRا��)-ا������

آ����������������������������-���������������������ا��������،���آ����ا�����������1،��������ا��������

������������������������������������������������ا��ا���������،���ا�����������������ا��������������ا��

�(2�،2007)�������������ا��ا�������������������������������-���������ا�����������آ����ا�����

�(CIRا�������)-�ا�-���������(1-ا��

�������ا�������������آ�������������������������������،���آ�����ا��������������ا��������

��(3�،1977)�ا������ت�ا����������������������������������������������������ا��آ����ا�����

����(�1ا���� � ��� � ����� � ����  

�آ�، ��� �������� ���������������ات������ ،���� �������ا���ا����������،��������������

�آ������������������������ت�������������آ���������������������������������،����������

�ا����������������ات������ا����آ�������

�������������������������������ا�� ���������(1985)��������������ا����،

(��ا���������1977ا�������ا�����)���������ا������ا���،����ا�����������������������������

�:���ا�����������������������1ا�����ا����

����(�2ا���� � ��� � ����� � �������  

����������������1آ�����ا�������������������ا��������ا����

�:����������������������ا���ا��������ا��������������ا�����آ������������������ا��

������(�3ا���� � ��Δ� � �1 � �Δ��������� � ���������Δ���� 

�������آ�:

��~��0,1� 
����-����������������������ا������(2-ا��

����������������������������ئ��������������������-�������������������������ا�����

���ا���������ج�ا���������������������������������ا�������������������������������

                                                                                                          

1 . Fat-tailed.

2 . Brigo et al.

3 . Vasicek
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��ا�������������������������������������1��������2009ا�������������ا������������ا����������

�:������ا������ا���ا��،�ا������������������������������

������(�4ا���� � �� � �������� � ������ � ����, �������� 

����������،��ا���ا���،����ا���������������������������������������،������������آ�،�

� ,������آ��������، ������������ ��������������� ��ت���������������������ا���ا�����������،

��������ا����������������ا������ت�����������������������������ا����������������������،�

�

�ا������ا����������ا�������ا����ا�������������ا�����

�����������ت���ا������(2009)��ا��������(2000)���ا������������ا������ا������ت�������ا������

����ا�����،���������������������آ�����،���آ�����������������ا���������������������������ات�ا�����ا�ا��

،����������������ا����ا�������������ا�ا���������ا��������������ت���������������ا��������ا���

�����ا������������������������������ا���������ا������ا���������ا���������ء��ا���������ا�����

�

�ب(������������������

����ا���������ت������������ا��������ت�����������������،�����������������������ا�����

�������������ا��:آ������������

������ � ��� → � � 0 
������ � ��� → � � 0

�ا��(�����ا�������������������ت�������������������)������ت���������������

���������ج����������������������������ا��ا������������������ا�ا�� �ا��ا��، ������� ،���

����������������ج�����������ا��������ا���������ا�������،�ا����������ت�����،������ا��ا����ا�ا����

��ا�ا�� �����������ا� ������������ا�ا������، ���ا�������������������ا���ا����������ت، ا�����

��،�����������؛���������ا��ا����������������������ا�����،������ً�������ا������������ا������������

���ا�������������������ا�:�������ا��������ا������ا��ا������������������ا��ا�����������������

∆� � 0 → ���,����∆� � 0 → ����,����∆� � 0 → �����,�����∆� � 0 → ���
 

���(�5ا���� � ���� � �∆��

�

���

� � ∆��

�

���

 

���������������ا�����������ا����∆������������������ات�آ�������∆�����ا�ا����������ات�آ����� � 0�

���ا��������������������������������ا�����ا�������������ج�������ت�����������ا�������������ت����������ا���������،�

��(���2011ا،�)��������������،�ا���������ا���������������ا����ا��������������������ا���ا�ا���������ا��������

����������ا��ا����������ا���������ا���������ا��ا����ت��������ا�����ا�ا���������

��������52ا�������������������������������������،��������������������ا������������ا������

ا����،������ا������������������������������ا���������ا��������������������������������ا������

�ا��،�������������������:�(������2011ا�)���������������

                                                                                                          

1 . Nampala



 �����������������������������������������������������������������11...�����������������������������������آ��������

��∆�(�6ا���� � ∆��� � ∆��� � ∆��� � ∆��� � ∆����� � ∆��� � ∆���

� ∆��� 
�������آ�:

CD� :�������،�������PD� ��ID،ا��ا������������: �������OD،��ا�����������������: :

�������،�PLSL،ت�������������� :�FLت������� ������ت��PL،ا�������: :����FAا��������:

�����������������αا�ا�� ������������������������������ب��������� ����ا����������:

�������������������������������������������������ا������������

�

�ج(���������������

���������������������������������ا���������ب�������آ�����������ا�������ا������ا�ا���������،���

�������������������������������������ا�������،�������6ا��������������ا���آ�آ����������ا���ا�ا���������

آ�������ا��������،���������������ا��:�������������������ا���آ�������������������������������

��������������������������������������������������������(�������������������������(�)����� � 0�)

���،�������������������ا�����������������������������ا���ا�ا����ا������،�ا��ا��ً���

������������،�����������ا�����������ا���ا�ا������������������������������������ا���������������

��������ا�ا������������ا���ا�����������ا�������ا������������������آ���ا������������������������������������

����آ����������،�������ا�������������������������آ��������������ا�ا��������ا��������������������

����������������ا�ا���������ا��������������ا���((2009)ا�������)�����������آ���ا�ا����������1ا������

����������������������������ا�����،������ا�ا��،���������،���ت�����ت�ا��ا�����ا���آ��������ا����������ا

����������2،���ا������ا����������������ا�������ا��ا�����������������ا�����ا����ا�ا����ا���������������

���������������7(����ا����2009)����������������������ا�ا����ا����ا�����������ا���������

���(�����7ا � �1 � ������� � ��� 

���������������������������������������ا�����ا��،����ا�������ا��،����������آ�،�

�������������آ����������������آ�:�ا�������������������������������������������ا���

�����(�8ا���� � ���� � ���.��  

������������������������ا��������ا���ا�����:�������������ηآ��،������������آ��

�(�9ا����
η � �

��
�

����

�����
 

������������ا�����ا��:

���� � ���
�� � e

���
��

�

����

����� ��� 

��� �ا�� �������� ��� ��ا�ا�� ����� �ا����� �������� ،���������� ��� ��ا�� �����ا�����

�������� ��� ��ا ���� �����������ا�ا�����ا��������������������������� �������2ا����

�������������ا�����������ا�ا�����ا�������

                                                                                                          

1 . Marked to Market

2 . Hair cut
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�������������������پ��ا��������ا�ا���.�����2

�

�
�������������������������������������ا�ا���������������.����2

�

�������ا�����2،�����������������ا�ا����ا�����������ا�������������ا�����������������

������������������������ONHCا�ا���ا�����������������������������أ������ا�����������

aت����������ا���ا������������������������������ا�����ا�ائ��������������������������������

�����������������ا�ا����ا������������������������ا���������������������2ا����������

�������؛�ا��������آ����������������������������ا��،��������������ا�ا�����������2ا����������

�ا�ا���ا�����������������������ا���ا����������������ا�������ا�������ا����������ا����������������������

�������������������ا���ا����ا������������ا��������،��ا�ا���ب�����ب�����������ا������������ا�ا��

�

��(���ا��������������������

�����������������)������������(،��������������������������������ا�����������ا������ا���������������

����،�����������)�������������(�������،���ا����������������������آ����������ا�ا������ت������������

���������ت�������������،��������������������������������ا����������������������������������ا���ا�ا��

�ا���������������������ا����ا�����ا��������،������ا�������������������������ا��������������������

������ا�������ا������������ا������������������������������������������������������������ا��ا�������

����ا��،���ا��������������������������������������������ا�آ�����������������������������������

����ت��������������������������ا���آ�������������ا������������������،���

�������������������آ����������������������ا����������������������������������ا������������ا���ا�ا����

����ا��،�����������ا���������������������ا�����������ا������������ا����������������،�����ا���ا��ا�������

����������������������������،�ا��������������������������������������ا�����������ا�ا��

a
����

)��ا��������������(
���

5% 10 2% �ا�ا���ا��            6,000

10% 5 2% �ا�ا���ب          25,000

8% 4 3% �ا�ا���ج          15,000
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���������������������������� ���������ا�������������������������������ا�ا����ا���

�����������ا��،�����؛�آ���ا�ا�������������������������������ا�������ا�ا�������������،������

���������������������������ا�����������ا�ا������،����������������ا����ا�������

��������������� � � ����,� � ������,�

�

���

�

���

������������:

� ������,� � ��

�

���

� ������,� � ��

�

���

� ������,� � ��

�

���

�,�������(�10ا���� � 0 

�������آ�� � 1,2, … , ����������������������������������ت�����������������ا���ا�ا����

���ا��،�����ا�����������آ� � 1,2, … , ���ا����������ا�����������������ا�������ا�ا��������ا���

ا�����������������������������������������nا�ا�����������������������������������������������

ا����ب�����������������jا������������iا��������������������������������ا��������������ا�ا���

��,������ا��ا���������������jا����������iا��ا������������������������ا�ا�������������jا��iا�ا��

������������������������������������������������ا�ا��ا�����������������ا���������������ا��

����������������������ا�ا���������������������ا���ا��ا��ا������������������������������������

��ا���ا������آ���ا�ا������������������������������آ�������������������������������������������

�������������ا�����������������ا�������ا��������،����ا����������������ا�ا�������������ا�ا��

�:���ا���������������آ��ا���،������������ا�ا��

��ا�ا��� �������� �ا� �ا�ا������ا���������������، ����ا���������� �����ا���)�������ا��(:

����������������ت����������������ا�ا��،�������ا����������������ت��������������������2

�������������������������،��������������آ�آ�������������1ا�������������ا��آ�ا������ا�����

���������)����������(:����ا�����������ا�ا������ا���������������،�������������

����ا��������������������������10ا������������ا�ا������������������� �ً���������������

�������������آ����ا������������������������ا����������������������ا����ا��،�����ا�ا��

�(������2ت���ا�����������،�����������������ا�ا�����������������������ا�������)����

�

 ��ا������������ا����ب�������(��

��������آ����،�ا��������������������������������������������������������������ا�����ا�آ�����

��� ����آ��������������ا������ ،�������������� ��������� �ا� �ا������ �������� �ا����ب�����������، �����

                                                                                                          

1 . Hair cut
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�����������������������ا���ا���،��������ا�������������ا����ب��������������������ت��������������

��ا�������ا�����������������������������ا�ا��،������������������������������������������آ��ا����������

������������������������MAPEا���������ا�������ا��،��������������ا����ب�����������������

�

(MSE)��������������������1ت�����(1-�

����ا�����ت���������������������ا���������آ��������ا����آ�������ا��������������

�������������ا����������������ا�������������������������ا��ا���������������ا������ا������

�������������������ا����������ا������������11ا�����ا����������������،������

����(�11ا���� �
1

�
���� � ŷ��

�

�

���

�������������������������������������ŷا�����������������������������آ�����

�(RMSE)��������������������������2ت�����(2-�

�آ���������������������������،�����������������آ��������MSEا�����������������

� �ا�������������������ا�������� ،��������������������،���������MSE������،ت���آ���ا����

���������������������������ا��آ�����ا�������������������������������������RMSEا����������

������������،���������������ا����������������،�������ا�����������������������

�����(�12ا���� � �
1

�
���� � ŷ��

�

�

���

�(MAE)���������������3ا���ا��ت����������(3-�

������������������������������������������ا���ا����،�������������آ���������������������

����������MAE،�ا���آ�������������������������ا���������������������������������،����������ا�������

�������������ا����������ا�����ا���������ا�������ا�����������������،����������ا���ا�����

����(�14ا���� �
1

�
�|�� � ŷ�|

�

���

(MAPE)��������������������4ا���ا��ت����������(4-�

�������������ا���ا���������������������������،�ا�������ا���������������ا������ا������������

��������ا�����������ا�����������������������������ا�����������؛������������������آ����������ا������

��ا��������������ا����ا�������ا�����������������ا��ا������������������������������������������������،����

������ا�������������������ا�����������������،�������ا������������MAPEا����ئ��آ�������ا���������ا��������

�����ا���������������������ا������ا�ا��������������ا��ا�������������ا������

                                                                                                          

1 . Mean Squared Error (MSE)

2 . Root Mean Square Error (RMSE)

3 . Mean Absolute Error (MAE)

4 . Mean Absolute Percentage Error (MAPE)
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�����(�15ا���� �
1

�
� �

�� � ŷ�

��
�

�

���

���ا�����������ا�������������،���������ا���������ا����ب������������������������������������

����ا������������������������������������������������،��ت�����������������������ا���������������

�������ا��������آ���������ا�������������ا����ا����ب���������10،000ا����������������������ا��ا����

������ �ا�آ�����������������MAPEا���������ت�������������� �ا�����������ا������� ��� ��

����������������������������10،000،�ا��������������ا��ا��ات�����������ا����ب�����������،�����

���ا�������ا��،��������؛������������ا����ا�������10،000�������MAPEا��،���ا�������ا��ا������

��������آ�������ا�����������������10،000�������MAPEا����ب���ا�����������������

�����������ا�����MAPEا����ا����������������������ا��������������������3

�

�������������������پ��ا��������ا�ا���.�����3

��������� 

 ����� �������MAPE  ا���

 ��� ����ب ������ 10،000

CIR MRJD 

���� ����� CD 10.6 12.52 CIR 

 PD 8.52 6.59 MRJD ا��ا������ پ�

 ID 5.87 5.98 CIR �ا������ ��ت

����� ������ OD 8.16 4.19 MRJD 

 PL 7.3 7.65 CIR ا����������ت ���

 PLSL 7.26 8.01 CIR �����ت ���� �������

 FL 6.87 7.12 CIR ا������ت ���� ������

 FA 11.7 9.58 MRJD ��� ث����ا�ا��

�

 (����������ا�����������

�������������������������������������������������،�����ا������������������آ�����ا�������ا���������ا

(��������������CIRا��)�-ا�������-��������ا��������������������������������آ��������������

،���������������������3ا����ب���(�����������������������������������������،�����MRJD)-��������ا�����

����������ا�������آ���ا���ا��������������������������ا���������������������4

���ا�������������������������������CIR���MRJDپ��ا�������.������4

CD*PD ID OD PL* PLSL FL FA ��� پ��ا���

alpha

CIR

1.66 - 1.18 - 0.94 0.82 3.5 - 

sigma0.34% - 8% - 0.2% 8% 26% - 

theta0.32 - 0.99 - 0.31 1.00 0.96 - 

alpha

MRJD 

- (6.8%) - 17.2% - - - (8.6%) 

sigma- 18.8% - 38.7% - - - 5.2% 

theta- 46.61 - 48.73 - - - 51.80 

lambda- 1.28 - 6.43 - - - 2.35 

mu-jump- 9.4% - (3.4%) - - - 5.7% 

sigma-jump- 0.00 - 17% - - - 15.8% 
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���������MRJDا�����������������������CIR،�������ا����ا������������������������4

�ا�� �آ������ ��ا�ا�����ا����ا�����ا����ا������������������������������������CIRا��� ،

���������������ا���������������ا�������ا����������ا���������������������*���������������

ا��������������ا��،������������������ا���ا�����������CD���PLا��������������ا�������������،���

�،����ا�������������������������ا�����آ����������������������������������

� �ا�� �ا� �ا������ ��ا�������ا������� �� ���16�� �17���� ���������� ��������� �آ�� ������� ،

،�����������17ا��������������CIR،�������������������16ا������������������������������

�������������MRJDا��������������

�����(�16ا���� � �� � ��� � ���∆� � � � ��� � √∆� � ��

��~��0,1�

�

�����(�17ا���� � ��� � �1 � �∆���� � ���√∆� � ����� � �����

��~��0,1�, ��~��1, �Δ��

�

���ا��PD)�ا��ا�������������������������ا��� �ا�������ا������������ا�������ا������52( ������

�ا��������������،����17ا����������4

�
�(.PD)�ا��ا�پ����������آ������������ا����������3.������52

�ا����������������ا��������ا�����،��������ا��ا���ا�����ا�����������������3������52

�ا������������52ا�������،�������������������������ا���ا����������������������������������52

�����������������������������������ا�������������������������100ا������������آ�����������

�ا����������������ا���������������52�����������10،���ا��

،������6ا���ا��������������،����ا��ا�آ��������������������������������������������،������

���������������������������10ا�آ��������������������آ�����������52ات����������������ا��

��������������ا�����������������10ا��،������ات��������������������ا��������ا������������

�������ا��������ا����ا�����������������239،������ات��������������������ا����ا���ا������4
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����ا������������،�ا�������ا�����������������������������20،��������������������������

��ا��آ���ا��������ا�������������������������������������������10،000ا���������������

����ا����ب�����ا���������ا������آ���������������20ً�

�
������ات�������������������������.����4

�

�������������������������ا��������������������52،�����ا�����������������������4

��������ا�������20ا�������ات��������������������������52ا���������������������������������

������������������ا�،������آ�������ا���ا��،���������ا���������ات��������������)آ���(���ا����

������ا�����������239ت

�
������آ�����������������������52ا�������پ���.����5

�

�����������������ا����������������������ا�������ا�������ا��������������ات��������،���

��ا������������������������ا����������������10ا���������52،���������������������ا����5

������،�����������������������������������������52���������،165،��������������ا��������

���ا�����������������������������ا��������������ا��ا�����ا���ا������������������������

����������������������ت�����،��������������������������������ا���ا�ا��
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� ���6� ����� ������ ������ �����ا�ا��، ��� ��� ��ا ����� ������������ �ا���ا ������ا�ا���

�����������ا���ا�������������ا������آ�ا����������������������������

�
����ا�ا��������������������.����6

�

������������ا������� �������� ����� ���� �������� ���������ا�ا��������� �������ا��

����������������آ� ������������ا ������������ا�������������������������������������آ�����ا،
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