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 قــ ــتو  ــوســ ///
تــعو  ــعو ــ  ــتص 
ســی ــ حد ــ  ــ ــ  ــ  ــد 
ــ ــز ســ  تفــ
  ــ ی ــک ســتند
یــ  ــر ــحد ــ
ــو  ــ   ــ ک ــ 
تصــ ــنگ ــتف
ــر  ــ  ــتی  ــر 
ن مبــو ــر ــ
ــ ره  ــ ک ــ 
ــد ــحد
ــ ــنگ مــ
 ــ ــــم
ــــــــر
 ـــــــــو
ــز ی ــ توـــ
ــ ســــق 
 ــــــر
ــــــ ،ــــز
ــ مــ ــر ـــ
ــد، یــ  ــ ــر ــر
ــو ــ  ســــ  ــ 
،ــ  ــ ژ  ــ ی ــ 
ــ ــز ــر ــ ســب
ــو ــ یــ  ــ شــکا
ــد ــ ًــمد ســ ــ ــند
ــد ــ  ــ یقــ ــ ــتر
ــد  ،ــو حــ ــ ر ذــر
ــ  ــ و  ــ  ــ ا یــف 
میــ ــ ــرر یــر  شــد ــرس
ًــ مد ــ خت ــو ش  ــ ــ  ــ ی
ــرــ ــ یــ ــر ــ ــ
،ــ    ــو  ــ رت ــ  ــر  
ــ  ــ ی ــو ص  ــ  ــ و
جــ ــو ــو ــوذ ســ
ــ ی ــ  ــ ن  ــ  ــ  ــو 
دــر - ــ ــخص ــد ظیــر
ــم یر ــ یر ــ ن ــ  ــت ب ــو  
ــ تب ،ــت  ــو  ــ  مــ ــ
ــر  ۱ــتر ــ ننــدی ،جــ
ــ ــیر ــن مچنیــ  خرذــر

،ــ ظیــر ــ رــط ــو ــد
  هــ  ــ  ــ ــه
ــ  ــ ن ــ   ــ  ــر  ــ تخ ــر ری
 ــ ــس صوی ــژ و ــ  ــ و
 ــوکنو ،ســ ــط ،ــد ،ــ یــ
ــز  ــر ،ــا ــ ســت یــر
یرــک یــ ــ ر  ــو ن ــ  یــ
 ــ وذ ــنگ  مــ عــد  ســتند
صــو  ــــ ــذ  ــد،  ــتر
ــنگ ــ یــ ــز  ــیــ
،)نر( ــ ــت  ــتو  ــو
ــ ــ ــتر ســترهــ ــد یــ
ــو  ــ ی ــ م ــ   ــذ  ــ نز
ــوســــ  ــ ی ــ 
یــر مــر، ــر  ســ ســر ــتو 
ــ  ــ  ــ ی ــر  ۲۰۰7-۲۰۰۸ ــ  حــر

ــ ــد ــ ســ

ــو ااســ ــا یــ ــا
ــتو 

جا نا سر ا ی ا -
ــ ی :ــ  ــ نا ــ ا ــ ی )ــ 
 ــ عن ــ  ــ   ــ  ــ ن  ــ 
ــ ن   ــر تصــ ــگ ن ــ  ــ
ــ ــزء ــ ــ ــ ــ  ــو
یــ ــر ــعو  قــء ــر
ــ و ــ س ــ  ــ ن  ــ 
ــر ،ــتب ــو حــ  ــتو 
ــ ــ ــتها  ــ

ــد
یــ :ــیر ــنا  ــا یــ )
ــ  ــعن ــ  ــ  ــ یر ــ ن  ــ 
 ــو  ــ وی ــر  ــ تص ــ نگ
ــ ی ــتق س ــ تص ــ د ــر  
،ــ  ــ  یــ ــ  ســق  ــد نن
ــر وــد ــیر ــن  ــ یــ
یــ ــ نــز ــ  ــ ــو  یــو
ســ ــو  ــن ــ ــدم
ــو  ــز  ــر   ــ تو  ــ و

دــو قســی ــرر ــ
ســــ یــ ــر ــیر ــن
ــ عن ــ عی  ــ ــر  ــتو  ــو

یــ  ــ ــن ــ ــتر حــو
ــو؛  ــد بقن ــ ن ــد ینن ــد 
ــ  ــتر حــو عیــ یــ  ــو
تشــ ،تــر ــر ( ســتقی ــر 
ــ تب ــ  ًــ مد ــ مو ــو   ــه 
یــ( ســتقییر  )ــصو   جــ
ــ ه ــ ر  ــ  ــ ی ،ــ ک ــ 
یــ ســر  )ــنیز ثــ کــیر
ــ ( ــم  ــر   ــ  ــز ی ــد ینن
،کــیر ــ ؤس    ــ ک ــ 
ســهیا  تــ ــر ،ــ ــه
ــمیر  )  ــ ــ ،شــ
ــد تبن ،ــ تب ــ ح ــ (
ذــر ،ســتگ  ــت   ،ج
دــو قســی ۲)ســتگ  ــت ــو
ــ نبعــ یــ :ــصو ــا یــ )
هــ یــو ــو یــ ــر نــر
هــر ــ  ــو ســ ــد
ــن ــ ــصو ــن یرــد،
ســتگ  ــت  ــخص )ــد(
ــ یــ ــ  ًــر ــ ــد
دشــ ــتو  ــو ســ
ــ س ،ــر  ــ  ــر  ــ  ــر  ،ــو 
ــو  ــر گــر نــد ،ــ 

یســ خســ
کیا سر ا ی -

ــر ـ ــ کیـ ــ ـرســ ــ ــ ــ ـیـ
ــ ــ ــتو  ــو ســ
ــ ز ــ ر  ــ  ــ ی ــ  ــت 
 ــ د ــ ز ،)ــه  ــ م( ــر 
یــ  ــ قســی ــ یبــر ــز
ذــر  ،ــر  ــ ز ــ ر  ــ 
ــ س ــر  ــ  )ــ  ــد )ینن
صمیمــ ــر ــذیر ــد  ــد
  شــ ــه یــز ــ  ســؤ
ســؤ یــع ــو  ذــر  ــ
یــ یــز ســ نکــ مــ ،ــر ــهی
،ــق  ــو قســی ذــر
ــتقر ــ ــد ــر  ــ یــ
ــ نگ ــ  ،ســ ــک  ــو ــو 
ــ کیــ ــ ــد  ــک ــ
ــ ــ ــ ــد؛ ــت تیــ   ــر

ــ هــو ــ یــ  ــد ســ ــم ــ یــ نبــ ــرمد ــ یــ ــ  ۲
ًســبت( ــدیرر بقــ  ــر ــ  طــ ــر ــم خــ ــم ــد ،ــمیر ــ
ــ ــم ــ خــ  یشــتر عمــولً ــمیر ــ خــ  هــر ــر ــ )ســر

ــر ،ــت ــ ــو ســــ ــد یــ ــر  ــــ ــر ــتر ذــر ۱
نــد ــر ،ــر کیــ  خشــ ــ    یــ
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حــ نــگ ــر  ــد ــد جــ ــد
،ــر ه ــر م ــ  ــد ن  شــخ ــ   
و ــ یــ   ــ ــرــر
ــ ز( ــنت ــد ــ ز ــر   ــ 
طــو ،ــر ــ ،کــ ــ ظیــر
 )جــ ــ  ــتف  تبــ
د ( ــنتیر ــگز ــد ــز
 ــد ،۴ــو حــ ــد  ،۳تــر
5 ــ صو ــ ر ،ــ ه  ــ  ــ بد
دــو فکیــ )6معــ ــ یــ 
ســر ــ  ــ ی ــز  یــو  ــ ه 
 یــ ــ  ســتند ــ ریب ــز ،کیــ
ــد،  ــر  ــد  ــر ــز یــ
ــ  ــز  ــر ــ ــور ــژ ــ 
 ــ  ــ ی ــ  ــ م  دــو 
،متــیر ــد ــ ــو ــز ــ ــر
 شــ ،ــد شــ ،عــیر ــر
ــبد ــ ــر  ،) ــ ــد( ــو
 ــه رــد تیــ ــ ــر  ،ــه ــ
ــ یــز ــ ــی ــ یــ شــتق؛

مــو
س سر ا ی -

 )۲۰۱5( تصــ مــک  ــعو ــ
ــ بن ــ  ندــت  ــ ردد  ــ ک
ــز ــز ــم  گــر ــ ز
ــو ســ ــ  یــ ــ گز

شــو(ASEAN شــو  ــتو 
،ــ ــو ۲۰۲۰ ــ  ) ــی ــر نــو
ــگزا ــیر ــا یــ ــا
ســر  ــتو  ــو اــر
ــد ــطا ــرهــا ــ ــا  ســ
:ــ ــر قســیــر ــر ــ  )1( ــما
ــز( ــ شــتو ــ  ــ  یــ )1
ــتوۀ ش ــ  ــ  ــ  )ــو ح ــ 
،)نــتو( تنــ ــن ــنز ،ــ
ــ( نــیز رــد، ــف ــ یــ
،ــ ب )ــو )ب ــید  )یــم ــر
شــ  ــ گز د ــز )2
ــ ــد ،ــو حــ ــر  ،تــر
  ــصو ــر ،هــ  ــ ــبد

،)ــد( معــ ــ یــ
،ــ یرمت ــد ــ ــ ریب ــ ز )3
 شــ ،ــد شــ ،عــیر ــر
بد ــ ــر  ،) ــ ــد( ــو
 ــه رــد تیــ ــ ــر  ،ــه ــ

،یــز ــ ــی ــ یــ
ــر بتنــ ــ( ــر ــز )4
ــ  ــ ی ــ  )ــه  ــ ب ــو ق
ذــر ،)ــو )یــر ــصو
ــو  ــتص ــو طرذــر،
ــتگ ر ،ــ تو  ــ و ــ نگ ــر 

شــتق  ســ

صا  ا  سر ا ی -
ــ ــ ــ  ســر ــ یــ ــن
ــی قس ــد ند  ــد ی ،ــد و 
ــ ن ــ مچنی  ــد ند ــ ن ــ  ــو
ــن  ــ ــ یــ ــر ــدی
ــن   ،نــتو )نــد ــدو
ــر  ــر یــ ــر )یــر  جــ
ــ ط ــ  ــر ی ــر  ــتف  ــو 
ســق  ــتو  ــو ســ ــ 
ــو  ــر دو ًــ مد ،ــز  ــ نگ ــ 
تبــ ــو ــ ــ بــ  یــز یقــ ــذ 
 ــو ســ ــ تدــر
ــدند ــ یــ بــ ــ نــد ــتو
و جهیــز ــتذ یقــ ــ ــ ــ یســتند،
شــتو ــ ــدند ــ یــ ــ ونــد
هیــ  رــد ــر ثــ نــو ــ؛

ــد نن ــد ی ــ ــ  ــ 
مر ر سر ا ی -

ــتو  ــوســــ ــی
ــ ــر ــ ســت ــ ــد ــر ــ
،)۱۹۹۸(   رــر ــ ــد ــر گــو
ــ یــ ــنز  ــ ــی
 ــو ســ ــر ــتر 
ــ مــر ــر ــخت ــ  ــتو
»و«  »ــعو  »ــد ،»ــد« ــر

ــد ن ــر غیی ــگ ن

3 Corporate Bonds 4 Securitised Debt  Private Placements  Crowdfunding )debt(

ا  س طیا س  اتو س  اا س  ا

ا ی وحو  ازگزا د ازیبر ازار از

ا ی از

شتوۀ    -


تن ن نز -
)نتو(

ف  ی -
رد

ر ( نیز -
)یم

ب )بو( ید -

تر ش  -
و ح ر  -

  بد د -
ه

  صو ر -
)د( مع  ی

متیر د -
عیر ر -
د ش -

د( و  ش -
) 

بد ر  -
ه 

تی  ر  -
ه رد

 ی  ی -
یز

صو  ی -
)ویر(

طرذر ذر -
تص و -

نگ ر و 
تو  و

س تگر -
شتق

مع  ی
)ر(

ا -س سر نارآا  تو  وااس ر گزا یر ا ی اکنی )۱( م د
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ــد ــ ســ ــ ،ــد ــر 
ســت ــ ــ یــ ــن ــ ــ
ــر عمــولً ــر ــ  ــ ــر ســتند؛
ــئ س ــ   ــد  ــد  ــ  ــ نف ــد ق
قــ ــد ق ،ــ ا ــ ه ،ــ یق ــو مب
ســتند و کســ ل ســ  جــ
ــر  ذــر ســ ،ــ 
ــ عمــولً ــو ــر ــ ــو
ذــر ــ ــ ــ  ــ ،ــ
،ــ ــر ــا ــند لــر ــ ــو
ــد ــ نــ ــو ــ ــنگ
ــد، نن ــ جر  شــد ــ ب ســ
یــ ــر  نفــ قــد ــ ر عمــولً
ــ ــ ــد شــخص ــد شــ 
ــن ــد ــر  ــ یــ ــو
ســک ــر ــر ــ  ــدب
ــو یــ ــک ــ عمــولً یــو
ذــر ،ــت  ســتگ 
ذــر ــ  یــ ــر  ــرخر
ــد ــر  ــو مــ ــتگر
ــتو  ــو ســ ،ــعو 
ــعد  ــو ــر تــ ــد
هتــر ــ جــ  ــ ریب ــ ــد نن
ــ ی  ــ   ــ س ،ــ د ــ ز 
ــ ی ــر  ــد، نن ــ و ذــر 
ــ ر  ــتو  ــو ــ نگ ــ 
عــد ــر ــ ســتند ــن ــد
ــر  ــا  ــ  ،ــو  ــ ر ــو ن ــد 
قــ جــ ــ  ــر ،یقــ ــ  ــو
ــو هب  ــر ــ تب ــوو ــ ــد نن
ــو ــ نجــر تیجــ  ــد
ــ ز ــ  ــ  ــ  ــو  ذــر 
تیجــ ســتند ســ  ــو
ــ  ــ ن ــ گزن ــ  ــر  ــ نگ
ــر ــ  ننــد ــ ــن ــ
ــ ــر ننــدی  کــ ــ
ــ ر ــ   ــ ق ــ  ــر  ،ــ  ــم 
ــتو  ــو ســ ــ ــ
ــو و جــ ــو  یقــ ــد
نکــ ــر  ،ــ رن ــد؛ نن یــ  ــ
ــد ــر ــر  عــ ســ
کــ ــن ــ ــعو  ــد ظیــر

ــی ــ ل ننــد، یــد ــتر
ــم ظیــر ــ ــر ــ ــور
ــ ب ــر  ــ  ــ تب ــ ب ــر  ،ــ تب
 ــرتر یش ــ ر  ــد نن ــ د ــ یق
ــو ســ ــ ــ ــد، ــر
ــود،  ــف  ــ ا ــر ظ  ــ تو 
ــه  هــ  ــ ــ ونــد

)۱( ــم  ــک ــد، نن ــد ی ــتر

ــر  ــ و ااــ س ــا ــرصوی ی
ــ ا ــ ی ــا  ــا تخ

ظیــر ــعط ــر نــگا؛ )ــد( ــو )1
  ،)۱۹۸7( ــو   ــ  ،)۱۹۹7( ــ یمه
)۲۰۱۱( مــک   ل  )۲۰۰۸( مــک
ــ  صمیمــ ــر  ــگ ن ــر م ــر ــر ی
ــ رــد، یــد ــجر ــود ــ ــر 
ــگ ن ــد  ــ ر ــد  ــر، گ ــ طع 
ــد ــ ــد ــ  ــر ــر تقــ ــو
ــ صمیمــ  ــ صوــر ــد ــر

ــ ــتو  ــو ســ تــ 
)۱۹۹۸(   رــر ،ثــ ــر مــد؛
ــ ر ــو گ ــ  ــتند  ــ  ــ و
 ــو ســ مــ ــر ــد
ســتند، عــ ــخت ــن  ــ ــتو
ــ  ــعن ــ  ــ  ــ  یســ ــ م
ــا ــو ــتر   ــ ،ــد
ــ  ــو گ ــ  ــر ق ــتو  ــ  ــگ ن
ــد د ــ ب ــ  ــ  ــ  ــو  ســتند،
ــ ــد ــ یــز )۲۰۰5( مــک  گــور
ننــد یــ  ســتند ــو ــد ــ
یســ دــت ــ SME ــ  ــ ی ــ 
ــر ــد ــار  ــ ــت ــر
 ــ ــی ــ ــ  یگــر ــ ــد
،ــد  ــر جی ــر  ــ بتن ــر یش ــ نز
نــگ ــد قــ ،ــ ــا  ــ
بتــ( ــو ننــدینی نــو
تــ صمیمــ  )ــو مــ  ــ
ــد  ــ ــم ــ ــSME ــر

ا انندی  تو  و ااس د ر )۱( م ک
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ــنت ــ یــ ــ )۲( ــم
ــگ ن ــو  ــ رس ــ SME ــر  ــد د 
ــ ــد ــ  )ــ ن ــد ع ــر(
ــز ــ فــخت ــل نــگا؛ ــ )2
ســ ــ ــ نــد بــ 
ــ ــ یــ ــر ــتو  ــو
ــو ســ لً ــ؛ ــذیر
ــر  نکــ  ــود، قــ ــ جر ــد
ــ؛  ــل  ــی س ــو  ــ نگ 7ــر ی
ســ   ــد 5۰ ،ثــ ــر
ــ 5 ــر ــ  ــتو  ــو
ــر  ــ ،تیجــ  ــدو کســ
ســ ســ ،ــم ــ ــه
ــز ــنگ  یــ  ــتو  ــو
مــک  ــ ،ــا ــدیر ظــر 

 یــ ــ ــ عــط ــ  )۲۰۰6(
ــد  ــ ش ــد، رتن ــر ظ   ــگ ن ــز ۱۰
ــو ــره  کــ نــگ ــ ــ
ــ ــ ــحد ننــدعیی
ــو ســت ــ  ــ ی ــد  ــ  ــذ 
ــ  ــتن ــ یــمو ــ ــو عییــ

ــد ــتر   ــنگ ــ
ــد  ــ یر ــ ن ــ  مــد ــنگ
ــ نکــ ــر ــ  ــد،  ــتر ــر هت
ــ نگ ــ  ــب س ــ تب ــ  ــ تر 
عــط ثــر  ســتند وــر ــو
ــن ــ ــتر  ــ یــ ثبتــ طــ
 بــد جــز ،ــ ــد یــد ــم
ــر عیــ  طــ ــ ــ )۲۰۱۱( ۸نــ
ــن  یشــتر وــر ــنگ ــدمو

ــن ــت   نــد ــمیر ــ
ــتر یش ــر و ــ نگ ــد نن ــتف 
جــ تبــ  ــو مــد ــمت 
عــط  عیــ ــ ننــد ــتف
ــ ــد بــ یــز )۲۰۰6( ۹  رــر
ــو ظــر ــ ف ــ  ــ ی  ،ــاو
ــ تر ــولً عم ــو  ــ  SMEــ  
ــو گ  ــد  ــ  ــ ن ــ  ــر عی
SME تفــ ســی ــ ــ یــ

ــ  ــ دم ــ 

 ــو ااســ ــا یــ حــو
2007 - 2008 اــا حــر عــد ــتو
۲۰۰7-۲۰۰۸ ــ ــه ــ حــر
یــ ــم  ــ یــ دشــ
ــ  غییــر ًمیقــ  ــنگ ــ
ــخت ــ ــعو  حــول ــر
ــر ح  ــد ع  ــ ب ــ نگ ــ  ــ ی
ــ ــح شــو  ــر ــ 
 حــو ــ  ،حــو ــ  شــو ــ
تحــدل  ــر ــ شــو
شــو  ــ ت ــد شــ ــ 
 ــنگ ــ یــ یــز حــو ــ
ــ ی ــ  ــ  ــ حش ــ  ــ ر
حــر  ــد ع ۳ ــ  ــ ز ــ   ــ 
ــ ــز ــ ــ ــرر ــوذ
ــ نگن ــ   ــدد ــو ــر ــ قب
ــ و ــ س ــر  ــژ و ــ تب
ــو  ــددر  ــز  ــر ــ  ســب
،ــ  ــر ق ــ  ــ بن ــ  ــر  ــ؛

 mortality 8 Abdullah & Manan 9 Berger & Udell

2014،  -ذ: )ناا عد ار( نگا و سر رSMEا دد  نت ا ی ا )۲( م د

نگا ونت ا ی وردد ا ی و

ر انگا  آا تا
)ا یر 10متر )ا

،تبا اا ،اناآ ،تا -
رخار ذار  تگار ااس

اندتا -
ارر بتن مع ا ی -

و انگا
)ا یر 49  10 ی(

ذار  تگار ااس اا، -
رخار

ارر بتن مع ا ی -
متا  متا  ر -

تو د ا انگا
)ا یر 249  50 ی(

ار ،رخار ذار اا، -
ها ی ر  صو

ارر بتن مع ا ی -
متا  متا  ر -
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ــر ــ ــ »ســ ــ «
ــنگ ــ  ــ ط ــ ،ــ ــ 
قــ  ــت د ــ ی ،ــ تو  ــ و
 متــر ــ یــف ،ــول تبــ
عمــولً ،یــ دــوقد ــ ــیق
تــر ظــر  ــرل ســ  
ســ   ــ ــ ــنگ دــو
ــ جبــو ــ ،ــو نــدبق ــرل
 شــتیب ــر  یشــتر ــر یــز
ــر ــ نــد ــو ــو ــر   
،ــذ یــر ــ ــو ــر ًســتقیم
ــر  ــ  ــ نب ــ رر ،ــر  ــر 
،ــرن ــو؛ حســو ــ ــ
ــر تصــ ،ــ ــ ــد 
ســر ــ  ــفور ــ یمــر
ــ  ســب( یــ ًســبت ــو ــی ــ  
تصــ ــ وی  )تــر ــز  ــ
ــ  ،ــ تیج  ــ  ــو ر ــر مت
ــ ر ــر   ــو  ــز گی ــ بیع ــو 
ــ ن   ــ  خــ ــ  ــ  ــ تب
ســ  ــ  ســهیا ــم ــ   ــو 
ــ تب ــ  ــک س ــ  ــد )ن ــر ی

نــد ــو )ــز ــر ــ
ــر یــ ــ یــز حــو ــ شــو 
ــ ــه ــر بتنــ ــ یــ ،ــ
ــ د ــر  ــ بتن ــ  ــ ی ــ   ــ ت
ــ ــد ــگز )تــر ــر (
ــو  شــح ــ  ــو ــ  ــ نک مــ
ــ ی ــد  ــ   ــ ک ــ  ــ ی
ــ ی ،)ــه ( ــر  ــر  ــ بتن ــ 
ــ  ،ــد ــر ،ــگز ــ
ــد ــ وــد ــ ــ ــز
ــو ســ ــ  ــ ی ســ
ثــ نــو نــد؛ ــ  ــتو 
ذــر مچنیــ ( ۱۰نــتو

 )ــتر ذــر  معــ
ــتد  عــر  ــد  ــت ذ ــ 
ــ ی ــر  ــو ص ــز  ــو  
ــ  ــ تو  ــ و ــر  ــ 
ــ  ــ ی ــ ج ــ ر دــد  ــ رت
ویــد  ــد نــو نــتو
ــ  ــ  ــ   ــر یگ ــ  ــ 
 ــ و ــ س ــ  ــ ی ــو 
ــی س ــ  ــ ح شــو  ــتو
ــد  ــ ــ  تحــدل  یشــتر
ــز ــ  ــ ــح  نــتو
 ــد تح لــ   ــد  ــ  ــ  ،ــ 
 ــ ــ  ــ  ــد  ــ ــ  ــ 
ــ  ــز ی ــ  ــو ش ــر  ــ  ــ ی
ــ  ــ ی  ــ  ــه  ۲۰۱۳ ــ 
ــر    ــ ی حــو ــ  شــو 
عــد ــ ــ ــ  ــ ،ــ ــو گــر
ــ ت ــ ز ــو ح ــ  شــو ــه

ــ
ــ گز ــ ز ــ ف ــو  ،ــ رن
حــو ــ ــ شــو  تــد 
ــ کــ تبــ ــ ــ ــو ــ
ــ ی ــ  ۳ ــ  ــ ز  ــ  ــر ح 
ــو ســ ــژو ــنگ ــ
،ــ  ــ کــ  ــ ر  ــتو 
 ــد  ــر ــر ــتقب ــو
ــ  ــر؛ یــد  یــز حــو ــ  شــو
5۰  ــ ی ــ ز ــر   ــر  ــ و
ــجر ۲۰۰7 - ۲۰۱6 ــ ــ  ــد
ــگز ــ یــ ،ــ ــ ــ  ــد ر
ی جــ  ــ ــ ــ ــ مچنــ
ــو  ــد د ــ ز ــ  ــ ر  ــ 
کــ ــ یــ  متــر هــو ــ
ــ ویــد  ــد ــ دثــر  ــ
/// ــ   ــ تص ــو  ــ   ــ 
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ندپر  و بط و  رند  و و قد ی   تو ندر د ند و  

فز طو  شد سر شد گذش هاسا  )شف گذماس   گذماس هن (کتو فا ام 
د  صد  کتو فا ما أمن  سبر شدد. فگ کا سم  چک هاکش ما أمن ب 

 دما  ب ا ا ا هاوک  سم  چک هاکاک ما أمن وع ین ک س آ اب  اا
.س ا ما د کاه ا پن  دم ا  د ین ما ،س ف ا  ا ا  کتو فا د  س پن


