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  هقذهِ-1-1

-ی يه التلبد سا تحت تبثیش لشاس هیاص آًدب وِ ًَػبًبت ًشخ اسص ّن عشف تمبضب ٍ ّن عشف ػشضِ

َس يىی اص هْوتشيي هتغیشّبی اثشگزاس ثش هتغیشّبی ولاى التلبدی يه وـ ثؼٌَاى تَاى ًشخ اسص سادّذ هی

-داًؼت. ثخؾ تمبضب اص عشيك خبلق كبدسات ٍ تغییش دس رخبيش اسصی ٍ ثخؾ ػشضِ اص عشيك وبلاّبی ٍاػغِ

ًشخ ٍالؼی اسص ثِ ػٌَاى هؼیبس اسصؽ ثشاثشی پَل  اص ػَی ديگش .دؿَای ٍاسداتی اص ًَػبًبت ًشخ اسص هتبثش هی

دس همبيؼِ ثب ؿشايظ  لبدی آى وـَسوٌٌذُ ٍضؼیت الت هلی يه وـَس دس ثشاثش پَل وـَسّبی ديگش، هٌؼىغ

التلبدی ػبيش وـَسّبػت. دس يه التلبد ثبص ًشخ ٍالؼی اسص ثِ دلیل استجبط هتمبثل آى ثب ػبيش هتغیشّبی 

سٍد وِ ػیبػت ّبی التلبدی داخلی ٍ خبسخی ٍ تحَلات التلبدی التلبدی، هتغیشی ولیذی ثِ ؿوبس هی

ّبی گزؿتِ ثِ دلیل اّویت ٍ ًمـی وِ هتغیش ًشخ ٍالؼی اسص دس گزاسًذ. دس ػبل تأثیشات ثؼیبسی ثش آى هی

الجتِ هغبلؼبت كَست گشفتِ دس ايي صهیٌِ  التلبد ولاى داؿتِ، پظٍّـْب ٍ هغبلؼبت صيبدی كَست گشفتِ اػت. 

ی اثشگزاسی ًشخ اسص ثش خبلق كبدسات ٍ ػبيش اػت ٍ دس هَسد ًحَُ ّوَاسُ ًتبيح يىؼبًی سا ثِ ّوشاُ ًذاؿتِ

هغبلؼبت اخیش ًـبى دادُ اػت وِ اثشات ًَػبًبت ًشخ اسص ثش سٍی  ّب اختلاف ًظش ٍخَد داؿتِ اػت.شتغیه

ثذيي هؼٌی وِ اثشات افضايؾ ًشخ (. 1، ف 2008)وبًذيل، ثبؿذهی 1هتغیشّبيی ّوچَى تَلیذ ٍ لیوت ًبهتمبسى

 سٍی ثش اسص ًشخ ًبهتمبسى ضش اثشاتاص ايي سٍ دس تحمیك حب ثبؿذ.هی 3هتفبٍت اص اثشات وبّؾ ًشخ اسص 2اسص

  .گیشد هی لشاس تدشثی آصهَى ٍ ثشسػی ، ثحث هَسد لیوت ٍ تَلیذ

                                                 
1
. Assymetric effect 

2
. Appreciation 

3
. Depreciation 
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 بیاى هسألِ-1-2

اسص ؿٌبٍس ٍ ثؼذ اص  ًشخ ٍ خبيگضيٌی آى ثب ًظبم 1970ثب فشٍپبؿی ًظبم ًشخ اسص تثجیت ؿذُ دس دِّ ی 

اّویت اص آًدب ًبؿی هی التلبدی تجذيل ؿذ. ايي  آى ًظبم ؿٌبٍس اداسُ ؿذُ، ًشخ اسص ثِ يىی اص هتغیش ّبی هْن

وٌذ ٍ تشی سا ثشای خَد اختیبس هیی ًَػبًی گؼتشدُثبصُ ّبی خبيگضيي ًشخ اسص ثبثت، ًشخ اسص،ًظبم ؿَد وِ دس

ی ًَػبًبت ًشخ دس ًتیدِ اثشگزاسی ثیـتشی سا ًیض ثش سٍی ػبيش هتغیشّبی ولاى التلبدی خَاّذ داؿت. هؼئلِ

اى خبيگبُ ٍيظُ ای داسد چشا وِ ػبهلی ثِ ًبم ًفت ٍخَد داسد وِ ؿَن ّبی لیوت خْبًی آى ثب اسص دس ايش

ّبی اسصی استجبط هؼتمین داسد. ّوچٌیي پغ اص اًملاة اػلاهی ايشاى، ػَاهل هختلفی اص لجیل خشٍج ؿَن

يش اسصّب دچبس ػشهبيِ اص وـَس، هؼبيل ػیبػی ٍ خٌگ هَخت ؿذ تب ًشخ ثشاثشی سيبل ايشاى دس همبثل ػب

سٍد ثِ ػلت پذيذ آهذى فضبی ًباعویٌبًی دس التلبد وـَس، توبيل ثِ ًَػبًبت ؿذيذ گشدد. ثٌبثشايي، اًتظبس هی

ّب، تَلیذ ٍ ، ػغح لیوتٍاسدات، كبدسات ػشهبيِ گزاسی اص ػَی خبسخیبى دس وـَس وبّؾ يبثذ ٍ ّوچٌیي

 يىی اسصی ػیبػتْبی ديگش ػَی اص ًشخ اسص لشاس گیشد. ّبی ولاى التلبدی ًیض تحت تبثیش ًَػبًبتػبيش هتغیش

 چبلؾ ثب هشوضی ثبًه هؼئَلیي ّوَاسُ ٍ ثَدُ تَػؼِ حبل دس ّبی وـَس دس ثحث هَسد ٍ هغشح هؼبيل اص

 خبسخی ٍ داخلی ّبی ؿَن وِ اػت ايي ػش ثش اكلی ثحث .ّؼتٌذ ٍ ثَدُ هَاخِ هٌبػت اسصی ػیبػت اتخبر

 سا وـَسّب التلبدی ػولىشد چگًَِ اسص ًشخ ًْبيتبً ايي ًَػبًبت ٍ وٌٌذ هی تحویل صاس ًشخ ثِ سا ًَػبًبتی چِ

 التلبد اػوی ٍ ٍالؼی ػولىشد ؿبخق هْوتشيي لیوت ٍ تَلیذ ايٌىِ ثِ تَخِ ثب دّذ؟ هی لشاس تبثیش تحث

 ثِ. اػت تحمیك ايي اػبػی ػئَال ايشاى التلبد دس لیوت ٍ تَلیذ ثش اسص ًشخ ّبی تىبًِ اثشات چگًَگی ّؼتٌذ،

 پَل اسصؽ وبّؾ ٍ افضايؾ ًَػبًبت ثِ هزوَس التلبدی ولاى هْن هتغیش دٍ ٍاوٌؾ ديگش، چگًَگی ػجبست

 .اػت ايشاى التلبد سٍی پیؾ هؼبئل هْوتشيييىی اص  )سيبل(هلی



 4                                                                                                                    فصل اول: کليات تحقيق

    ضزٍرت ٍ اّویت هَضَع-1-3

ّبی دًیب تَخِ التلبدداخلی ٍ ػغح ػوَهی لیوت ّب هتغیشّبيی ّؼتٌذ وِ دس توبم تَلیذ ًب خبلق 

ثِ ّویي خْت دس تحمیمبت هتؼذدی ثِ ثشسػی ػَاهل هَثش ثش ايي هتغیشّب  ؛ای ثِ آًْب هجزٍل گشديذُ اػتٍيظُ

ی اوثش هغبلؼبتی وِ دس صهیٌِ ثبؿذ. هی هَثش ػَاهل هْن ٍ ايي اص يىی اسص ًشخ ساػتب، ايي دس ؛پشداختِ ؿذُ اػت

غیش ّب كَست گشفتِ، ثب ثِ وبسگیشی سٍؽ ّبی خغی ثَدُ اػت ٍ ووتش ًشخ اسص ٍ اثشات آى ثش سٍی ػبيش هت

 ای دس داخل وـَس ٍخَد داسد وِ ثب اػتفبدُ اص سٍؽ غیش خغی ثِ ثشسػی اثشات ًشخ اسص پشداختِ ثبؿذ.هغبلؼِ

 ثَدُ ىًبهتمبس ولاى هتغیشّبی ثش اسص ًشخ آثبس وِ داسد آى ثش دلالت خذيذ التلبدی ادثیبت وِ اػت حبلی دس ايي

ػبلظ  اػتجبس اص خغی سٍؿْبی ثِ هذل تخویي ٍ داؿتِ ضشٍست غیشخغی سٍؿْبی ثِ اسص ًشخ اثشات تخویي ٍ

ثبؿٌذ ٍ ًتبيح حبكل اص هی لزا اص آًدب وِ سٍؽ ّبی غیش خغی ًؼجت ثِ سٍؽ ّبی خغی داسای هضيت اػت،

ّبی گیشد وِ ثب اػتفبدُ اص سٍؽ كَست ایآى لبثل اػتٌبدتش هی ثبؿذ ضشٍسی اػت وِ دس داخل وـَس هغبلؼِ

 ّبیتحلیل ثتَاى آى اػبع ثش تب گیشد لشاس آصهَى هَسد لیوت ٍ تَلیذ ثش اسص ًشخ ًَػبًبت غیش خغی، اثشات

 ثتَاًٌذ وـَس التلبدی هؼئَلیي ًیض ٍ آٍسد ثذػت لیوت ٍ تَلیذ شّبییهتغ ثش اسص ًشخ ًَػبًبت آثبس اص دسػتی

 .ًوبيٌذ اتخبر هٌبػجی اسصی یبػتْبیػ ،هؼتجش ًتبيح ثِ اػتٌبد ثب

 اّذاف تحقیق-1-4

ّذف اكلی ايي تحمیك ثشسػی تمبسى ٍ يب ػذم تمبسى اثشگزاسی ًَػبًبت ًشخ اسص ثش تَلیذ ٍ لیوت دس 

ًیض، ثش سٍی تَلیذ ٍ لیوت  ی اثشگزاسی ًَػبًبت ًشخ اسصاهب دس وٌبس آى هیضاى ٍ ًحَُ ثبؿذ.التلبد ايشاى هی

 س خَاّذ گشفت.هَسد ثشسػی لشا
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 ّای تحقیقفزضیِ-1-5

ّبی هَخَد دس ايي صهیٌِ، فشضیبت ايي تحمیك، ثِ كَست صيش تٌظین ثش اػبع ّذف تحمیك ٍ ثب تَخِ ثِ تئَسی

 ؿذُ اػت:

 ًبهتمبسى اػت. تَلیذ ثش اسص ٍالؼی ًشخ هٌفی ٍ هثجت ّبیؿَن اثش 

 ػت.اسص ثشلیوت ًبهتمبسى ا ٍالؼی ّبی هثجت ٍ هٌفی ًشخاثش ؿَن 

 رٍش اًجام تحقیق-1-6

تَكیفی اػتفبدُ خَاّذ ؿذ.  -ايي هغبلؼِ، يه هغبلؼِ وبسثشدی ثَدُ ٍ ثشای اًدبم آى اص سٍؽ تحلیلی

ی تحمیك خوغ ای آهبس ٍ اعلاػبت ، هجبحث تئَسيه ٍ پیـیٌِدس ايي تحمیك، اثتذا ثب اػتفبدُ اص سٍؽ وتبثخبًِ

ؿشايظ التلبد ايشاى، هذل ٍ الگَی تحلیلی هٌبػت  آٍسی ؿذُ ٍ ػپغ ثب دس ًظش گشفتي هلاحظبت ٍ

ّبی هشػَم دس ايي ثب اػتفبدُ اص يىی اص سٍ ؽّبی هثجت ٍ هٌفی ًشخ اسص، التلبدػٌدی اتخبر خَاّذ ؿذ. ؿَن

-تَػظ هذل هبسوَف ّب ثب اػتفبدُ اص يه الگَی هٌبػت،پغ اص اػتخشاج ايي ؿَنصهیٌِ اػتخشاج ؿذُ ٍ 

ّب ثش تَلیذ ٍ لیوت ثشسػی ؿذُ ٍ فشضیبت تحمیك هَسد آصهَى لشاس خَاّذ ي ؿَناثشگزاسی اي ػَيچیٌگ،

 گشفت.

 ّای تحقیق دادُ  -1-7

ی ّبی لَح فـشدُّبی ػشی صهبًی ثبًه هشوضی ٍ ّوچٌیي اص دادُّبی آهبسی ايي تحمیك اص دادُدادُ

IFS .ثبؿذ.هی 1387-1352ی صهبًی هغبلؼِ ًیض ثبصُ یدٍسُ اػتخشاج گشديذُ اػت 
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 ّا  ٍ ابشارّای تحقیقرٍش تجشیِ ٍ تحلیل دادُ -1-8

-ّبی هبسوَفدس ايي تحمیك ثشای ثشسػی اثشات ًبهتمبسى ًشخ ٍالؼی اسص ثش تَلیذ ٍ لیوت اص سٍؽ

افضاس ػَيچیٌگ اص ًشم-. ثشای تخویي هذل هبسوَفؿذُ اػتػَيچیٌگ ٍ هذل خَد تَضیح ثشداسی اػتفبدُ 

Oxmetrics 6.0 ٌافضاس ّبی تحمیك اص ًشمیي ثشای ػبيش تحلیلٍ ّوچEviews 6.0   ُؿذُ اػتاػتفبد. 

 ی سهاًی هَرد هطالؼِی آهاری  ٍ دٍرًُوًَِ-1-9

ّبی ػشی ّبی ثِ وبس سفتِ دس ايي هغبلؼِ، دادُثبؿذ. توبم دادُهیثشای وـَس ايشاى ی حبضش، هغبلؼِ

ّبی ػشی صهبًی ثبًه هشوضی ٍ ّوچٌیي غ ايي آهبس ّن، دادٍُ هٌبث اػت 1387-1352ی ػبلاًِ ثشای ثبصُصهبًی 

 ثبؿذ.هی IFSی ّبی لَح فـشدُدادُ

 هحذٍدیت اجزای تحقیق-1-11

 .ثبؿذسٍی هحممبى هیي هـىلات پیؾتشيّبی ػشی صهبًی يىی اص ػوذُدس وـَس هب دػتشػی ثِ دادُ

ّبی غیشخغی ًیبص ثِ ثبلا ثَدى ٍ دس هذل ثبؿذٍ اص آًدب وِ سٍؽ تخویي هذل تحمیك، يه هذل غیشخغی هی

لیوت  رخبيش اسصی ٍهشثَط ثِ  ػبلاًِّبی دادُ 1352ّبی لجل اص ػبل ثشای ػبل تؼذاد هـبّذات ٍخَد داسد.

ّبی ًشخ ٍالؼی اسص سا ثشای ايي تَاى ؿَنٍ ثٌبثشايي ًوی ثبؿذدس دػتشع ًوی هحلَلات كبدساتی ٍ ٍاسداتی

  .ّب ثشآٍسد ًوَدػبل

 ساسهاًذّی تحقیق -1-11

، دس فلل حبضشايي هغبلؼِ دس ؿؾ فلل تٌظین ؿذُ اػت: پغ اص ولیبت تحمیك هغشح ؿذُ دس فلل 

دٍم ادثیبت تحمیك ؿبهل هجبًی ًظشی ٍ هغبلؼبت اًدبم ؿذُ هشتجظ ثب هَضَع دس داخل ٍ خبسج وـَس هَسد 

فلل  ٍسُ هَسد هغبلؼِ، آٍسدُ ؿذُ اػت.ثشای دتحمیك  یثشسػی لشاس گشفتِ اػت. دس فلل ػَم سًٍذ هتغیشّب
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ّبی تدشثی تحمیك چْبسم ثِ سٍؽ ؿٌبػی تحمیك)هجبحث التلبد ػٌدی( اختلبف يبفتِ ٍ دس فلل پٌدن يبفتِ

 آٍسدُ ؿذُ اػت. ػشاًدبم دس فلل ؿـن خلاكِ تحمیك، ًتیدِ گیشی ٍ پیـٌْبدات اسايِ ؿذُ اػت. 
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 هرٍری بر ادبیات هَضَع

 

 مفصل دٍ

 هرٍری بر ادبیات هَضَع
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 هقذهِ-2-1

تَاًذ دس تدضيِ ٍ تحلیل ّبی ًظشی ٍ تدشثی ّش تحمیمی اػبع اًتخبة هذل تحمیك ثَدُ ٍ هیپبيِهشٍس         

لزا دس ايي فلل، ادثیبت هَضَع تحمیك هَسد ثشسػی  ّبی حبكل اص تحمیك هَسد اػتفبدُ لشاس گیشد.ًْبيی يبفتِ

ؿَد ٍ دس ثش تَلیذ ٍ لیوت ثشسػی هیتبثیش ًَػبًبت ًشخ اسص گیشد. ثشای ايي هٌظَس، اثتذا هجبًی ًظشی لشاس هی

هَسد هَضَع تحمیك ثِ تفىیه هغبلؼبت اًدبم يبفتِ دس هْوتشيي هغبلؼبت تدشثی اًدبم گشفتِ دس اداهِ فلل 

 ؿًَذ. داخل ٍ خبسج وـَس هشٍس هی

 هباًی ًظزی-2-2

 اثرات ًاهتقارى ًَساًات ًرخ ارز-2-2-0

دس ّش دٍ عشف ػشضِ ٍ تمبضب سخ دّذ. ػبهلیي دس دًیبی ٍالؼی ًباعویٌبًی تلبدفی هوىي اػت 

ؿَد وِ ػملايی ّؼتٌذ، اص ايي سٍ اًتظبسات ػملايی تغییشات تمبضب ٍ ػشضِ، ٍاسد هذل ؿذُ التلبدی فشم هی

 گشدًذ.ثیٌی ًـذُ ػشضِ ٍ تمبضب تؼییي هیّبی پیؾٍ ًَػبًبت التلبدی تَػظ ؿَن

ثبؿذ وِ ًَػبًبت ًشخ اسص سا ٍاسد هجبحث لاى هیگشدد يه هذل التلبد وهذلی وِ دس صيش هؼشفی هی

ّبی التلبد ولاى دس عی يبثٌذ ٍ ثب تغییشات پبيِوٌذ. ًَػبًبت، حَل يه سًٍذ تؼبدلی تحمك هیالتلبدی هی

گشدد. دس ثبؿٌذ. ًباعویٌبًی ثِ ؿىل خض اخلال ٍاسدُ ثِ ػشضِ ٍ تمبضبی ول، دس هذل ٍاسد هیصهبى ػبصگبس هی

بضبی ول اص عشيك كبدسات، ٍاسدات ٍ تمبضب ثشای پَل داخلی اص وبّؾ اسصؽ پَل هلی هتبثش ايي چبسچَة تم

دّذ وِ ثِ گیشد. هذل ًـبى هیؿذُ ٍ ػشضِ ول ًیض اص عشيك لیوت وبلاّبی ٍاػغِ ٍاسداتی تحت تبثیش لشاس هی

-هی یذ ٍالؼیتَلثیٌی ًـذُ پَل هلی اص وبًبل ػشضِ ثبػث وبّؾ سؿذ كَست تئَسيه، وبّؾ اسصؽ پیؾ
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-ًتیدِ ًْبيی سا غیش لغؼی هیثیٌی ًـذُ پَل هلی ٍ تمبضبی ول گشدد. گشچِ ساثغِ هیبى وبّؾ اسصؽ پیؾ

 .(Kandil, 2008, P.5ػبصد)

 تقاضای کل

دّین، الجتِ اًذوی تغییشات دس ايي هؼوَلی ًـبى هی IS-LMثخؾ تمبضبی التلبد سا ثب هؼبدلات 

سخی سا ًیض ؿبهل گشدد. هؼبدلات صيش ؿشٍط تؼبدل ثبصاس وبلا ٍ پَل سا گیشد تب ثخؾ خبهؼبدلات كَست هی

 ثبؿذ.هتغیش هی خبسیًـبى دٌّذُ همذاس  tدٌّذ. توبهی ضشايت هثجت ثَدُ ٍ اًذيغ ًـبى هی

                        2-1                                                                                                                                                                 

            2-2                                                                                           

                  2-3                                                                                   

                          2-4                                                                                           

   
    

 

  
                                   2-5                                                                                    

           (  )                             2-6                                                                    

                  (  )                           2-7                                                 

                                          2-8                                                                    

        ,   (         )-       (         )               2-9                        

، هخبسج هلشفی 1-2هؼبدلِ  دٌّذ. دسؿشايظ تؼبدل دس ثبصاس وبلا سا ًـبى هی 8-2تب  1-2هؼبدلات 

 ٍالؼیدسآهذ لبثل تلشف  2-2ثبؿذ. دس هؼبدلِ ، داسای ساثغِ هثجت هی  ،ٍالؼی، ثب دسآهذ لبثل تلشف c، ٍالؼی

ثِ كَست  ٍالؼی، هبلیبت 3-2، تؼشيف ؿذُ اػت. دس هؼبدلِ tٍهبلیبت،  y، ٍالؼیثِ كَست تفبضل دسآهذ 
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، ثِ كَست i، ٍالؼیگزاسی ، هخبسج ػشهبي4ِ-2اػت. دس هؼبدلِ  هـخق ؿذُ ٍالؼیتبثؼی خغی اص دسآهذ 

، ًوبيبًگش   ، ًوبيبًگش ػغح لیوت داخل ٍ p، 5-2، دس استجبط اػت. دس هؼبدلِ r، ٍالؼیهؼىَع ثب ًشخ ثْشُ 

ّبی پَل داخلی ثِ ثَدُ ٍ ثِ كَست تؼذاد ٍاحذ ًشخ آًی اسص، ًـبًگش sػغح لیوت خبسخی ثبؿذ. ّوچٌیي 

ّبی ًؼجی ًیض دس ايي هؼبدلِ ًـبًگش لیوت)ًشخ ٍالؼی اسص(  R  گشدد.ای يه ٍاحذ پَل خبسخی تؼشيف هیاص

اسصؽ پَل  ٍالؼیًیض ثیبًگش وبّؾ  Rثبؿذ. افضايؾ وبلاّب ٍ خذهبت داخلی ثِ وبلاّب ٍ خذهبت خبسخی هی

تَلیذ ؿذُ دس وـَس خبسخی دس پزيشی وبلاّب ٍ خذهبت ًوبيبًگش هیضاى سلبثت Rثبؿذ. دس حمیمت داخلی هی

ثِ كَست تبثؼی اص يه خض هؼتمل،  ٍالؼی، كبدسات 6-2ثبؿذ. دس هؼبدلِ همبيؼِ ثب تَلیذات وـَس داخلی هی

ّبی ًؼجی تؼشيف ؿذُ اػت. ساثغِ هثجت هیبى يبثذ( ٍ لیوت)وِ ثب افضايؾ ػغح دسآهذ خبسخیبى افضايؾ هی  

R  ٍx ٌّ ِّبی داخلی ثبلاتش اػت، ّبی خبسخی ًؼجت ثِ لیوتگبهی وِ ػغح لیوتثیبًگش ايي حمیمت اػت و

افضايؾ يبفتِ ٍ ثب افضايؾ  ٍالؼی، ثب افضايؾ دسآهذ im، ٍالؼی، ٍاسدات 7-2يبثذ. دس هؼبدلِ كبدسات افضايؾ هی

هخبسج  gِ، دّذ دس ايي هؼبدلًیض ؿشط تؼبدل ثبصاس وبلا سا ًـبى هی 8-2يبثذ. هؼبدلِ اسص وبّؾ هی ٍالؼیًشخ 

ًـبى دادُ ؿذُ  yداخل ًیض ثب  ػبوٌیي ٍالؼیؿَد. هخبسج ول دٍلت ثَدُ ٍ ثشًٍضا فشم هی ٍالؼیهلشفی 

دٍلت ٍ خبلق  ٍالؼی، هخبسج ٍالؼیگزاسی ، ػشهبيٍِالؼیاػت وِ ثشاثش اػت ثب هدوَع هخبسج هلشفی 

 (.ٍالؼیهٌْبی ٍاسدات  ٍالؼیكبدسات)كبدسات 

ثذػت آهذ وِ تبثؼی  ISؼبدلات دس  هؼبدلِ ؿشط تؼبدل ثبصاس وبلا، هؼبدلِ گزاسی توبم هپغ اص خبی

ًوبيبًگش ساثغِ هٌفی  ISاػت اص ًشخ اسص، ػغح لیوت داخلی، ػغح لیوت خبسخی ٍ ًشخ ثْشُ داخلی. هؼبدلِ 

 ثبؿذ.   هی ٍالؼیهیبى ًشخ ثْشُ ٍ دسآهذ 


