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 تقدیر و تشکر
 

ری که ایه پایان اساتيد گرانقد اکنىن که ایه پژوهش به پایان رسيده است، سشاست اس سحمات بي
ری نمايم.  گارش، مرهىن دانش آنان است سپاسگذا  ن

 
نخست اس جناب آقای دکتز سيد مطهری که راهنمايي پروژه را برعهده داشتند و با دانش گستزده خىد همىاره 

 م.کن  راهنمايي دلسىس برای مه بىده و در انجام ایه پژوهش و به ثمر رسيدن آن اس هیچ محبتي دریغ نىرسیدند تشکر مي
 

همچنیه اس جناب آقای دکتز مظلىمي، استاد مشاور ارجمندم، که شاگردی ايشان مایه مباهات مه بىد و 

رم. مشىرت  های ايشان پشتیبان بنده در  ایه راه بىد، سپاسگذا
 

های خىد در نهایت اس جناب آقای دکتز  سهرابي که داوری ایه پایان نامه را به عهده داشتند و با تیشبینی
 های تحقیق را به مه آمىختند قدرداني مي نمايم.کاری  ریزه

 
 تىفیق رفیق راهشان
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 چکیده :

زض ؾبِٟب٢ اذ٥ط تغ٥٥ط پبضازا٣ٕ٤ زض ق٥ٜٛ ٍ٘طـ ثٝ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ثٝ ٚرٛز آٔسٜ اؾت ثٝ َٛض٢ وٝ ثٝ 

.  رب٢ ثطضؾ٣ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه اظ ٤ه ز٤سٌبٜ رع٤طٜ ا٢ ، ٍ٘طق٣ وُ ٌطا ثٝ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه اتربش ٣ٔ قٛز

ا٤ٗ ض٤ٚىطز ثطا٢  ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٞب٢ ٤ه ؾبظٔبٖ ، ٖٕستب  ثٝ ٔفْٟٛ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ثٍٙبٜ اقبضٜ زاضز. 

ض٤ؿه ثٍٙبٜ  ٚ ّٖٕىطز  ؾبظٔبٖ ٞب٢ ٞسف اظ ا٤ٗ تحم٥ك ا٤ٗ اؾت وٝ ضاثُٝ ث٥ٗ اؾتفبزٜ اظ فٖٙٛ ٔس٤ط٤ت 

٘ٛٔ زازٜ  قتٝ ثطضؾ٣ ٕ٘ب٤س .قبغُ زض نٙب٤ٕ غصا٣٤ وٝ ث٥كتط اظ ٤ه ؾبَ اظ زضد اٟ٘ب زض ؾبظٔبٖ ثٛضؼ ٌص

.زض ا٤ٗ تحم٥ك ثطا٢ و٣ٕ وطزٖ ٥ٔعاٖ اؾتفبزٜ اظ ٞب٢ اؾتفبزٜ قسٜ زض ا٤ٗ تحم٥ك و٣ٕ ٚ وبضثطز٢ ٞؿتٙس

 ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٞب٢  ٞسافا وٝ،  اؾتفبزٜ قسٜ  1ٔسَ اضائٝ قسٜ زض وتبة وٛظٚ فٖٙٛ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ثٍٙبٜ اظ 

ٚ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٞب٢ ٖسْ    ٌعاضقٍط٢ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٞب٢  ،  ٥ّٕٖ٣بت ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٞب٢  ،  هاؾتطاتػ٤

ا٥٘ٛٗ  ضٖب٤ت ساف ٔفْٟٛ  ٚ  وطزٜ تٗط٤ف  ERM ثطا٢  ضا ٔمطضات ٚ ل و٣ٕ قسٜ      ERMثب اؾتفبزٜ اظ ا٤ٗ اٞ

اٖٛ ٝ .تٕب٣ٔ فبوتٛض ٞب٢ ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ا٤ٗ ٔسَ فبوتٛض ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ حؿبثساض٢ ٞؿتٙس وٝ  ث ت .اؾ ضاحت٣ ٣ٔ ت

لا قبذم اضظ٤بث٣ ّٖٕىطز زض ا٤ٗ تحم٥ك ٘طخ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٣ٔ ٖبت ثبظاض ثٛضؼ ت٥ٟٝ ٕ٘ٛز .اظ اَ

ثبقس ٚ ثطا٢ ثطضؾ٣ ضاثُٝ ٔتغ٥ط ٔؿتمُ ) ٥ٔعاٖ اؾتفبزٜ اظ فٖٙٛ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ثٍٙبٜ ( ٚ ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ ) 

 ؾتفبزٜ قسٜ اؾت .اظ آظٖٔٛ ٕٞجؿت٣ٍ پ٥طؾٖٛ ا پؽ اظ اؾتب٘ساضز ؾبظ٢ زازٜ ٞب ،ّٖٕىطز ثٍٙبٜ (

٘تب٤ذ ا٤ٗ تحم٥ك ٘كبٖ زٞٙسٜ ا٤ٗ اؾت وٝ  اؾتفبزٜ اظ فٖٙٛ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ثٍٙبٜ ضاثُٝ ٣ٙٗٔ  زاض  ٚ 

ٔخجت٣ ثب ّٖٕىطز ؾبظٔبٖ ٞب زاضز، ثطضؾ٣ فطي٥ٝ ٞب٢ فط٣ٖ تحم٥ك ٘كبٍ٘ط ا٤ٗ اؾت وٝ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه 

لٛا٥٘ٗ ٚ ٔمطضات ضاثُٝ ٣ٙٗٔ زاض ٚ  ٖسْ ضٖب٤تٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٚ  ٌعاضقٍط٢ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٞب٢ ٥ّٕٖبت٣ ، 

ٔخجت٣ ثب ّٖٕىطز ؾبظٔبٖ زاض٘س ٣ِٚ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٞب٢ اؾتطاتػ٤ه ٥ٞچ ٌٛ٘ٝ ضاثُٝ  ٣ٙٗٔ زاض٢ ثب ّٖٕىطز 

زض ٟ٘ب٤ت ثب تٛرٝ ثٝ ٘تب٤ذ حبنُ اظ تحم٥ك ، پ٥كٟٙبز ٣ٔ قٛز ؾبظٔبٟ٘ب ثٝ ز٘جبَ ارطا٢ فٖٙٛ ؾبظٔبٖ ٘ساضز .

ٝ ا٤ٗ ٘ىتٝ ٟٔٓ تٛرٝ ٕ٘ب٤ٙس وٝ زؾت٥بث٣ ثٝ تٕب٣ٔ اٞساف ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ثٍٙبٜ ثبقٙس ٚ ث

 ٌعاضقٍط٢ ٚ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٞب٢ ، ٥ّٕٖ٣بتٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٞب٢  ،هاؾتطاتػ٤ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٞب٢ ثٍٙبٜ )

ضا ثط  ح٥ط ٔتٙبؾت ث٥كتط٤ٗ تبٚ ٔمطضات (  زض ٤ه ؾُح ٚ ثٝ َٛض  ضٖب٤ت لٛا٥٘ٗٚٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٞب٢ ٖسْ 

 بٖ ٞب٤كبٖ ذٛاٞس ٌصاقت .ّٖٕىطز ؾبظٔ

 پػٚٞكٍطاٖ ٔحتطْ :

 زض نٛضت زاقتٗ ٞطٌٛ٘ٝ ؾٛاَ ٣ٔ تٛا٘ٙس اظ َط٤ك پؿت اِىتط٥٘ٚى٣ ظ٤ط الساْ ٕ٘ب٤ٙس.
hadifarrahy@yahoo.com 
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 ٥ّبت تحم٥كَطح ٚ و            فهُ اَٚ                                                            
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 عطح ٍ ولیبت تحمیك  -1-1

، فهُ اَٚ و٥ّبت٣ اظ تحم٥ك حبيط ٚ ٘حٜٛ ا٘زبْ آٖ ث٥بٖ ٣ٔ وٙس ثس٤ٗ ٔٙٓٛض اثتسا ٔؿئبِٝ تحم٥ك 

يطٚضت ا٘زبْ تحم٥ك ٚ اٞساف تحم٥ك وٝ ٔجٙب٢ ا٢ٍِٛ لىط٢ ٚ ز٥ُِ ٚرٛز٢ تحم٥ك ضا ٘كبٖ ٣ٔ زٞٙس 

ُٔطح ٣ٔ قٛ٘س،ؾپؽ و٥ّبت٣ زض ذهٛل ٔفب٥ٞٓ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ، ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ثٍٙبٜ ، چٟبضرٛة 

ث٥بٖ جبٖ ؾٟبْ ثٝ ٖٙٛاٖ ٔفب٥ٞٓ ث٥ٙبز٤ٗ تحم٥ك ض٤ؿه ثٍٙبٜ زض قطوت ٞب ٚ حمٛق نبح٥ّٕٖبت٣ ٔس٤ط٤ت 

٥ٔكٛز  ٚ ٔطٚض٢ ثط تحم٥مبت ٔطتجٍ ثب ٔٛيٛٔ تحم٥ك ا٘زبْ ٣ٔ قٛز ،زض ٟ٘ب٤ت يٕٗ ث٥بٖ ؾٛالات فطي٥بت 

ٚ اٞساف تحم٥ك  قطح ٔرتهط٢ اظ ضٚـ ا٘زبْ تحم٥ك ، ٘حٜٛ ٌطزاٚض٢ زازٜ ٞب  ،ٚ ق٥ٜٛ تزع٤ٝ ٚ تح٥ُّ آٟ٘ب 

 ٣ قٛز .اضائٝ ٣ٔ قٛز ٚ اقبضٜ ا٢ ثٝ ٔكىلات ٚ تٍٙٙب ٞب٢ احتٕب٣ِ تحم٥ك  ٔ

 هؿبلِ تحمیك  -1-2

تغ٥٥طات پ٤ٛب٣٤ وٝ أطٚظٜ ؾبظٔبٖ ٞب ضا زض زضٖٚ ٚ ث٥طٖٚ تحت تبح٥ط لطاض ٣ٔ زٞٙس ، تٟس٤س ٞب ٚ فطنت 

ثطا٢ ؾبظٔبٖ ذّك ٣ٔ وٙٙس  ٚ ٔٙزط ثٝ تغ٥٥ط قىُ ٚ ق٥ٜٛ وؿت ٚ وبض ٣ٔ قٛ٘س ،ثٙبثطا٤ٗ ح٥بت ٚ ضا  ٞب٣٤ 

ٝ تٛإ٘ٙس٢ اٟ٘ب زض ض٤ٚبض٣٤ٚ ثب تغ٥٥طات ؾط٤ٕ ٔح٥ٍ ٚ ؾٛزآٚض٢ ؾبظٔبٖ ٞب زض قطا٤ٍ پط تلآَ أطٚظ٢ ث

ثٟطٜ ثطزاض٢ اظ فطنت ٞب٢ ذّك قسٜ زاضز ،تحمك ا٤ٗ ٟٔٓ رع زض ؾب٤ٝ ثىبض ٥ٌط٢ فٖٙٛ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه 

 وٝ ٤ه ٍ٘بٜ وُ ٍ٘ط ثٝ ٔس٤ط٤ت تٟس٤س ٞب ٚ فطنت ٞب زض ٖطنٝ ؾبظٔبٖ زاضز ٕٔىٗ ٘رٛاٞس ثٛز. 1ثٍٙبٜ

ٚ وبض ٞب٢ ا٤طا٣٘ زض قطا٣ُ٤ ذبل اظ ٘ٓط التهبز٢ ٚ ارتٕب٣ٖ لطاض  زض حبَ حبيط قطوت ٞب ٚ وؿت

ٌطفتٝ ا٘س،پ٥چ٥سٜ قسٖ ٔح٥ٍ فٗب٥ِت ا٤ٗ قطوت ٞب ٔٛرت ٣ٔ قٛز وٝ وؿت ٚ وبض ٞب زض ٔٗطو ض٤ؿه 

ثُٛض   هسیطیت ضیؿه ثٌگبُٞب٢ ٌٛ٘ب٣ٌ٘ٛ لطاض ٥ٌط٘س  وٝ لجلا وٕتط ثب آٖ ٞب ٔٛارٝ ثٛزٜ ا٘س. ٔفْٟٛ 

تٛاٖ ٤بفت وٝ اظ ا٤ٗ ضٚـ ٚ قب٤س ٞب٢ ا٤طا٣٘ رب ٥٘فتبزٜ اؾت ٚ وٕتط ؾبظٔب٣٘ ضا ٣ٔ ٔٙبؾت زض ؾبظٔبٖ

تحت ا٤ٗ ٖٙٛاٖ ثٝ اؾٓ ٤ه اؾتطاتػ٢ ٚاحس ثطا٢ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٞب٤ف اؾتفبزٜ وٙس. زض ؾبِٟب٢ اذ٥ط تغ٥٥ط 

٤ت پبضازا٣ٕ٤ زض ق٥ٜٛ ٍ٘طـ ثٝ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ثٝ ٚرٛز آٔسٜ اؾت ثٝ َٛض٢ وٝ ثٝ رب٢ ثطضؾ٣ ٔس٤ط

                                           
1 -Enterprise Risk Management (ERM ) 
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، ٍ٘طق٣ وُ ٌطا ثٝ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه اتربش ٣ٔ قٛز.  ا٤ٗ ض٤ٚىطز ثطا٢  1ض٤ؿه اظ ٤ه ز٤سٌبٜ رع٤طٜ ا٢ 

ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٞب٢ ٤ه ؾبظٔبٖ ، ٖٕستب  ثٝ ٔفْٟٛ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ثٍٙبٜ اقبضٜ زاضز. ؾبظٔبٖ ثٝ ٞسف 

اظ ٞط ٔٙج٣ٗ وٝ   افعا٤ف اضظـ ؾبظٔبٖ  ثطا٢ ش٤ٙفٗبٖ زض وٛتب ٜ ٔست ٚ ثّٙس ٔست ، ض٤ؿه ٞب٢ ذٛز ضا

 ثبقس  ثٛؾ٥ّٝ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ثٍٙبٜ اضظ٤بث٣ ، وٙتطَ ، ثٟطٜ ثطزاض٢ ، تب٥ٔٗ ٔب٣ِ ، ٚ ٘ٓبضت ٣ٔ وٙس.

(Lawrence A. Gordon, 2009). 

ضقتٝ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ثٍٙبٜ ث٣ًٗ ٔٛالٕ ثٝ ٖٙٛاٖ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٞب٢ اؾتطاتػ٤ه تزبض٢ ، ٚ ضٚق٣ 

ٚ ثطا٢ پبؾد ٣٤ٌٛ ثٝ فكبض ٞب٢ تزبض٢ ثٝ حؿبة ٣ٔ آ٤س،.ٔس٤ط٤ت ل٢ٛ ثطا٢ ٔس٤ط٤ت تٟس٤س ٞب ٚ فطنت ٞب 

ا٤ٗ ض٤ٚىطز و٣ّ ٍ٘ط زض (Chapman, 2006) .ض٤ؿه ثٍٙبٜ ثطا٢ ثٟجٛز ّٖٕىطز ؾبظٔبٖ َطاح٣ قسٜ اؾت.

رٟت ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٞب٢ ؾبظٔبٖ ، ٖٕٛٔب  ثٝ ٖٙٛاٖ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه  ثٍٙبٜ قٙبذتٝ قسٜ اؾت.پػٚٞف 

زٞٙس ٚ ٥٘ع ٔس٣ٖ ٞؿتٙس وٝ ارطا٢ ؾ٥ؿتٓ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ثٍٙبٜ ّٖٕىطز ٞب٢ ثٝ ُٖٕ آٔسٜ ٘كبٖ ٣ٔ 

.  ِصا  ا٤ٗ پطؾف ضا ٣ٔ تٛاٖ ُٔطح وطز وٝ آ٤ب ثىبض (Nocco, 2006) ؾبظٔبٖ ضا ثٟجٛز ذٛاٞس ثرك٥س.

ٚ غ٥طٜ وٝ  اظ آٟ٘ب ٘بْ    ٥ٌERM   ٚCRMط٢ ٔسَ ربٕٔ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه وٝ تحت ٖٙب٤ٚٗ ٔرتّف ٔب٘ٙس 

تٛا٘س پبؾد ٢ٌٛ ٔس٤طاٖ ثطا٢ ازاضٜ وطزٖ قطا٤ٍ ٔٛرٛز ثبقس؟ زض ا٤ٗ تحم٥ك ثط آٖ  ثطزٜ ٣ٔ قٛز  ٣ٔ

ٞؿت٥ٓ وٝ ضاثُٝ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ثٍٙبٜ ٚ ّٖٕىطز ؾبظٔبٖ ضا ثطضؾ٣ وطزٜ ٚ ثٝ ا٤ٗ ؾٛاَ پبؾد ز٥ٞٓ وٝ آ٤ب 

ظزٜ حمٛق ضاثُٝ ا٢ ث٥ٗ ارطا٢ ؾ٥ؿتٓ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ثٍٙبٜ ٚ  ّٖٕىطز ؾبظٔبٖ ٞب  ٚرٛز زاضز ٤ب ٘ٝ؟٘طخ ثب

٘كبٖ ٥ٔسٞس وٝ ؾٟبْ زاضاٖ چٝ ثبظز٣ٞ وؿت وطزٜ ا٘س، اظ آ٘زب وٝ ٞسف ان٣ّ   (ROE)نبحجبٖ ؾٟبْ 

( ض ا ٥ٗٔبض ٟ٘ب٣٤  (ROEٔس٤ط٤ت قطوت ٔٙتفٕ وطزٖ ؾٟبٔساضاٖ اؾت ثب ٤ه ض٤ٚىطز حؿبثساض٢ ٣ٔ تٛاٖ 

ثٝ ٖٙٛاٖ قبذه٣ ثطا٢ ضا    ROE(. زض ا٤ٗ تحم٥ك ٥ٗٔبض 2112)رٛضزٖ,  اضظ٤بث٣ ّٖٕىطز قطوت زا٘ؿت

ّٖٕىطز ؾبظٔبٖ زض ٘ٓط ٌطفتٝ ٚ اظ ا٤ٗ ٥ٗٔبض ثطا٢ اضظ٤بث٣ ّٖٕىطز ؾبظٔبٖ اؾتفبزٜ ٣ٔ و٥ٙٓ.ثٙبثطا٤ٗ ؾٛاَ 

ًطخ ٚ  2 هسیطیت ضیؿه خبهغ ثٌگبُاؾبؾ٣ ا٤ٗ تحم٥ك ا٤ٗ اؾت وٝ آ٤ب ضاثُٝ ا٢ ث٥ٗ اؾتفبزٜ اظ فٖٙٛ 

                                           
1  .Silo base 
2 .ERM 
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ٝ ا٢ ٚرٛز زاضز ٤ب ٘ٝ؟ ٘تب٤ذ ثسؾت آٔسٜ اظ ا٤ٗ زض ؾبظٔبٖ ٞب٢ غ٥ط ث٥ٕ 1 ثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم

تحم٥ك ٣ٔ تٛا٘س ٔس٤طاٖ ضا تطغ٥ت ثٝ اؾتفبزٜ اظ فٖٙٛ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ثٍٙبٜ ثطا٢ ازاضٜ ثٟتط ؾبظٔبٖ ٞب 

 ٕ٘ب٤س.

 اّویت ٍ ضطٍضت تحمیك  -1-3

ب٢ رٟبٖ أطٚظ، رٟب٣٘ ٔتى٣ ثط ؾبظٔبٖ ٞب ثٝ ٖٙٛاٖ ٟ٘بزٞب٣٤ ثطا٢ ضفٕ ٥٘بظ ا٘ؿبٖ ٔسضٖ، زض ٖطنٝ ٞ

ٌٛ٘بٌٖٛ اؾت. ثٙبثطا٤ٗ أطٚظٜ ظ٘س٣ٌ ا٘ؿبٖ ثٝ ٌٛ٘ٝ ا٢ رسا٘كس٣٘ ثب ق٥ٜٛ فٗب٥ِت ؾبظٔبٖ ٞب ٌطٜ ذٛضزٜ 

ا٢ وٝ زض آٖ ؾبظٔبٖ ٞب ثٝ قى٣ّ قب٤ؿتٝ تط ْٚب٤ف ذٛز ضا ثٝ ا٘زبْ ٣ٔ اؾت. ثٝ ٘ح٢ٛ وٝ ٞط ربٔٗٝ

 وٙس.ضؾب٘ٙس، ؾُح ضفبٜ ثٟتط٢ ضا ثطا٢ ٔطزْ ذٛز تأ٥ٔٗ ٣ٔ

ب٢ ٟٔٓ زض ظ٘س٣ٌ رٛإٔ أطٚظ، ٖطنٝ التهبز٢ اؾت. التهبز ٥٘ع ٔب٘ٙس ثم٥ٝ ح٥ُٝ ٤ى٣ اظ ٖطنٝ ٞ

 ٞبؾت. ٞب٢ ظ٘س٣ٌ ٔسضٖ، ثطا٢ ارطاء وبضوطزٞب٢ ذٛز ٚاثؿتٝ ثٝ ؾبظٔبٖ

ثب تٛرٝ ثٝ ضقس ضلبثت ٥ٔبٖ ؾبظٔبٟ٘ب٢ أطٚظ٢ ٚ تٟس٤س ٞب ٚ فطنت ٞب٣٤ وٝ أطٚظٜ ٕٞٝ ؾبظٔبٟ٘ب ضا 

ات ٕٔىٗ اؾت ثٝ قىؿت ؾبظٔبٖ  ث٥ب٘زبٔس ا٤ٗ قىؿت ٞب ٟٕٔتط٤ٗ ض٤ؿه تٟس٤س ٣ٔ وٙس ،ٚ ا٤ٗ تٟس٤س

ٞب٣٤ ٞؿتٙس وٝ ؾبظٔبٖ ٞبضا تٟس٤س ٣ٔ وٙٙس ٚ ٔس٤طاٖ ثب٤س ثٝ فىط ضاٜ ٞب٣٤ ثطا٢ وبٞف ا٤ٗ ض٤ؿه ٞب 

ثبقٙس.. ؾبظٔبٖ ٞب٢ تزبض٢ زض نٙب٤ٕ ٔرتّف ، ٔس٤ط٤ت ض٤ؿً ربٕٔ ثٍٙبٜ ضا ثٝ ٖٙٛاٖ پبضازا٣ٕ٤  ثطا٢ 

. (Walker P, 2002) ضفتٗ زضأس ٞب ٚ  حفّ  ٔع٤ت ٞب٢ ضلبثت٣ ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض زازٜ ا٘س.وبٞف ٞسض 

ثطا٢ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه زض ٤ه ؾُح ٌؿتطزٜ ، ؾبظٔبٖ ثب٤س تٕطوعـ ضا ثٝ آٖ ؾ٢ٛ ٔفب٥ٞٓ ؾٙت٣ ض٤ؿه 

، ب٢ ٔطثٌٛ ثٝ اذلال٥بت ٌؿتطـ زٞس ٚ ٖٛا٣ّٔ ٔب٘ٙس ٖٛأُ التهبز٢ ٚ ؾ٥بؾ٣ ٚ حت٣ آٖ ؾٛ تط ض٤ؿه ٞ

.ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ربٕٔ ثٍٙبٜ  (Coopers , 2002) .  ٔبٖ  ٚ نحت زازٜ ٞب ضا ٥٘ع زض ٘ٓط ٥ٌطزقٟطت ؾبظ

قبُٔ پ٥ف ث٣ٙ٥ ٚ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٞب٢ تزبض٢ لجُ اظ ضخ زازٖ ٔؿبِٝ ٚ پبؾد ٣٤ٌٛ ثٝ آٖ ٚ ٚاوٙف ثٝ 

ثٝ ا٤ٗ ٘ىبت ٣ٔ  (.ثب تٛرBarton T, 2002ٝ) تٟس٤سات ثٗس اظ ظٔب٣٘ اؾت وٝ ذؿبضت لجلا  ضخ زازٜ اؾت

                                           
1
-ROE 
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تٛاٖ ا٥ٕٞت اؾتفبزٜ اظ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ربٕٔ ثٍٙبٜ ضا ثطا٢ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٞب٢ ؾبظٔبٖ ٚ ٖىؽ إُِٗ زض 

هسیطیت ضیؿه ٔمبثُ آٟ٘ب زضن ٕ٘ٛز، ٔتبؾفب٘ٝ ٔس٤طاٖ ؾبظٔبٖ ٞب٢ ا٤طا٣٘ ٞٙٛظ آٌب٣ٞ ظ٤بز٢ اظ فٖٙٛ  

ؾ٥ؿتٓ ٥ٔتٛا٘س ثطا٢ ؾبظٔبٖ زض فًب٢ ضلبثت٣ ٚ ٘ساض٘س ٚ ثؿ٥بض٢ اظ اٟ٘ب ٔع٤ت ٞب٣٤ ضا وٝ ا٤ٗ   خبهغ ثٌگبُ

پطتلآَ أطٚظٜ ثٝ ٕٞطاٜ زاقتٝ ثبقس ٣ٕ٘ قٙبؾٙس.ا٥ٕٞت ا٤ٗ تحم٥ك زض ا٤ٗ اؾت وٝ ثب ثطضؾ٣ تبح٥ط 

زض ّٖٕىطز ؾبظٔبٖ ، ضٚقٗ ٥ٔكٛز وٝ اؾتفبزٜ اظ ا٤ٗ تى٥ٙه ٣ٔ تٛا٘س چٝ  هسیطیت ضیؿه خبهغ ثٌگبُ

قتٝ ثبقس ٚ ٤بفتٝ ٞب٢ ا٤ٗ  تحم٥ك ٔس٤طاٖ ؾبظٔبٖ ضا ثٝ اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ٔٙبفٕ ٚ ٤ب ًٔطات٣  ثطا٢ ؾبظٔبٖ زا

 زض ؾبظٔب٘كبٖ تطغ٥ت ٣ٔ وٙس.  هسیطیت ضیؿه خبهغ ثٌگبُ

 اّساف تحمیك  -1-4

ثب تٛرٝ ثٝ آ٘چٝ زض ذهٛل ا٥ٕٞت ٚ يطٚضت تحم٥ك ث٥بٖ قس ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ثٍٙبٜ رعئ٣ ت٥٥ٗٗ 

 ٘زبْ ا٤ٗ تحم٥ك :وٙٙسٜ اظ ٔس٤ط٤ت قطوت ٞبؾت ،ا٘تٓبض ٥ٔطٚز ثب ا

 فٖٙٛ اظ اؾتفبزٜ ٥ٔعاٖ ثطآٚضز  ثطا٢ قبذه٣ ERM  ٞب تٗط٤ف  ٣ٔ قٛز. ؾبظٔبٖ زض 

  ٚ ٜجبٖ ؾٟبْ زض قطوتٟب ححمٛق نب٘طخ ثبظزٜ ضاثُٝ ٥ٔعاٖ اؾتفبزٜ اظ فٖٙٛ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ثٍٙب

 ثطضؾ٣ ٣ٔ قٛز.

 فطضیِ ّب ٍ ؾَال ّبی تحمیك -1-5

 ؾٛاَ ان٣ّ تحم٥ك 

حمٛق نبحجبٖ ٘طخ ثبظزٜ  ٜ اظ فٖٙٛ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ثٍٙبٜ ٚ آ٤ب ضاثُٝ ا٢ ث٥ٗ اؾتفبز

 ؾٟبْ زض ٤ه قطوت ٚرٛز زاضز؟

 ؾٛالات  فط٣ٖ تحم٥ك 
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٘طخ ثبظزٜ ٤ه قطوت ٚ  1آ٤ب ضاثُٝ ا٢ ٣ٙٗٔ زاض  ث٥ٗ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٞب٢  اؾتطاتػ٤ه .1

 حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚرٛز زاضز؟ 

حمٛق  ٘طخ ثبظزٜ ه قطوت ٤ٚ 2آ٤ب ضاثُٝ ا٢ ٣ٙٗٔ زاض ث٥ٗ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٞب٢ ٥ّٕٖبت٣ .2

 نبحجبٖ ؾٟبْ ٚرٛز زاضز؟ 

٘طخ  ٔب٣ِ ٚ حؿبثساض٢   ٤ه قطوت ٚ 3آ٤ب ضاثُٝ ا٢ ث٥ٗ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٞب٢ ٌعاضقٍط٢ .3

 حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚرٛز زاضز؟  ثبظزٜ

اظ َطف ٤ه قطوت  4آ٤ب ضاثُٝ ا٢ ث٥ٗ ٔس٤ط٤ت  ض٤ؿه ٞب٢ ٖسْ ضٖب٤ت لٛا٥٘ٗ ٚ ٔمطضات .4

 بٖ ؾٟبْ ٚرٛز زاضز؟ حمٛق نبحج٘طخ ثبظزٜ  ٚ 

 فطي٥ٝ ان٣ّ تحم٥ك :

  ٚ ٜحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ زض ٤ه ٘طخ ثبظزٜ ث٥ٗ اؾتفبزٜ اظ فٖٙٛ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ثٍٙب

 قطوت  ضاثُٝ ٣ٙٗٔ زاض٢ ٚرٛز زاضز.

 فطي٥ٝ ٞب٢ فط٣ٖ تحم٥ك :

 ٘طخ ثبظزٜ  ٞب٢ ٤ه قطوت ٚ 5ضاثُٝ ا٢ ٣ٙٗٔ زاض  ث٥ٗ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٞب٢  اؾتطاتػ٤ه .1

 ؾٟبْ ٚرٛز زاضز .حمٛق نبحجبٖ 

حمٛق ٘طخ ثبظزٜ ٤ه قطوت ٚ  6ضاثُٝ ا٢ ٣ٙٗٔ زاض ث٥ٗ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٞب٢ ٥ّٕٖبت٣ .2

 نبحجبٖ ؾٟبْ ٚرٛز زاضز.
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٘طخ ٔب٣ِ ٚ حؿبثساض٢   ٤ه قطوت ٚ  1ضاثُٝ ا٢ ث٥ٗ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٞب٢ ٌعاضقٍط٢ .3

 حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚرٛز زاضز. ثبظزٜ  

اظ َطف ٤ه قطوت ٚ  ٤2ت لٛا٥٘ٗ ٚ ٔمطضاتضاثُٝ ا٢ ث٥ٗ ٔس٤ط٤ت  ض٤ؿه ٞب٢ ٖسْ ضٖب .4

 حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚرٛز زاضز.٘طخ ثبظزٜ 

 ضٍـ قٌبؾی تحمیك  -1-6

،ثط اؾبؼ ض٤ٚىطز تّف٥م٣ زٚ ٤ب چٙس تحم٥ك و٣ٕ ٚ و٥ف٣ ثب اؾتفبزٜ اظ زٚ ٤ب چٙس ضٚـ تحم٥ك وٝ 

ز .٘ٛٔ زازٜ ٞب٢ ض٤ٚىطز ٞب٢ و٣ٕ ٚ و٥ف٣ زاض٘س ثهٛضت ٔخّج ؾبظ٢ ، تطو٥ج٣ ، اوتكبف٣  اؾتفبزٜ ٣ٔ قٛ

 اؾتفبزٜ قسٜ زض ا٤ٗ تحم٥ك و٣ٕ ٚ وبضثطز٢ ٞؿتٙس.

چٝ تبح٥ط٢  ثط ض٢ٚ ّٖٕىطز ؾبظ ٔبٖ زاضز  ثب٤س ت٥٥ٗٗ و٥ٙٓ وٝ  ERMثطا٢ ثطضؾ٣ ا٤ٗ وٝ اؾتفبزٜ اظ 

ٕٔٗٛلا اظ  اضائٝ ٞط    ERMاؾتفبزٜ  ٥ٔىٙس  . زض ثحج ٞب ضارٕ ثٝ   ٤ERMه ؾبظ ٔبٖ چمسض اظ  فٖٙٛ 

 ,Lawrence A. Gordon) ضٜ چ٣ٍٍ٘ٛ و٣ٕ وطزٖ ا٤ٗ ٔفْٟٛ ذٛززاض٢ ٥ٔكٛزقبذه٣ زض ثب

زض ٔمبِٝ ا٢  ثب ٖٙٛاٖ  2119ٚ ٕٞىبضاٖ  زض ؾبَ  3.زض ا٤ٗ تحم٥ك  اظ ٔس٣ِ   وٝ آلب٢ ٌٛضزٖٚ(2009

ثطا٢ ا٘ساظٜ ٥ٌط٢ ٚ و٣ٕ وطزٖ   "ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ربٕٔ ثٍٙبٜ ٚ ّٖٕىطز ؾبظٔبٖ  اظ ز٤سٌبٜ التًب٣٤ "

ERM  ٗط٤ف قبذه٣ ثطا٢ ٌطفتٝ ا٘س  ،  ثطا٢ و٣ٕ وطزٖ ٚ ت ٔبٖ ٞب  ثىبضزض ؾبظERM    اؾتفبزٜ ٣ٔ

اؾتفبزٜ ٣ٔ وٙس   ERMو٥ٙٓ. ؾپؽ  قبذه٣ ضا ثطا٢ ا٘ساظٜ ٥ٌط٢ ا٤ٗ وٝ ٤ه ؾبظٔبٖ ثٝ چٝ ا٘ساظٜ ا٢ اظ 

ة ٘بْ ٌصاض٢ ٣ٔ و٥ٙٓ.ا٤ٗ قبذم ثط پب٤ٝ ٔسَ ٔٛرٛز زض   وتب  ERMIتٗط٤ف  وطزٜ  ٚ ا٤ٗ قبذم ضا 
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