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 چکیده
رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و قابلیت سودآوري در صنایع مختلف   با هدف بررسی در این تحقیق

ها و محصولات فلزي و فلزات اساسی، استخراج کانهشرکت از بین صنایع  130بورس اوراق بهادارتهران تعداد 

محصولات غذایی و ، محصولات شیمیایی، ...)وشامل سیمان (خودرو و ساخت قطعات، محصولات کانی غیر فلزي 

لیمر و هاسمن  Fبعد از گردآوري داده ها ابتدا از آزمون هاي . آشامیدنی، مواد و محصولات دارویی انتخاب گردید

ها مورد ، فرضیههاي پژوهش ها استفاد شد سپس به کمک تخمین مدلجهت مشخص نمودن روش تخمین مدل

نسبت بازده دارایی ها و دوره وصول رابطه ي آن فرضیه اول پژوهش مبنی بر  در پیآزمون قرار گرفت که 

تایید گردید، و این  محصولات شیمیایی فلزات اساسی، ها و محصولات فلزي ومطالبات در صنایع استخراج کانه

. یددرضمن این فرضیه در تخمین صنایع بصورت کلی مورد مطالعه تایید گرد. فرضیه در صنایع دیگر رد شد

فرضیه سوم . ها در تمام صنایع رد شدها و دوره گردش موجوديبازده دارایی ي نسبتفرضیه دوم پژوهش رابطه

در صنایع سایر محصولات کانه هاي غیر  ها و پرداخت بدهی هانسبت بازده داراییرابطه ي پژوهش مبنی بر 

فرضیه نیز در تخمین در ضمن این . گردیدتایید گردید و در صنایع دیگر رد  فلزي، مواد و محصولات دارویی

نسبت بازده دارایی ها و چرخه رابطه ي ي چهارم پژوهش مبنی بر فرضیه. به صورت کلی تایید گردید صنایع

ها و محصولات فلزي و فلزات اساسی و مواد و محصولات دارویی تایید و استخراج کانه درصنایع تبدیل وجه نقد

 .شد ییدي چهارم در تخمین صنایع به صورت کلی تان فرضیههمچنی. درصنایع دیگر رد شد

  واژه هاي کلیدي
 
مدیریت سرمایه در گردش، دوره پرداخت بدهی ها، دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجودي ها، چرخه تبدیل 

 وجه نقد
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 ـ مقدمه1ـ1

مدیریت سرمایه در گردش یک جزء مهم از مدیریت مالی شرکت است زیرا بطور مستقیم سودآوري 
 عنوان رابه مدتکوتاه هاي ازپرداخت توجهی قابل مبالغ شرکتها معمولا .شرکت را تحت تاثیر قرار می دهد

 اهمیتی با تاثیر بتوانند درگردش سرمایه بامدیریت که دارند انتظار آنها. دارند اختیار در مالی تامین نبعم یک

 مهم مباحث از یکی درگردش سرمایه ازشرکتها، مدیریت بسیاري بنابراین، براي .بگذارند خود برسودآوري

 را شرکتشان ارزش درگردش مایهازسر بهینه سطحی نگهداري با میتوانند ومدیران باشدمی مالی مدیریت

مدتش از قبیل اگر در هر زمانی یک شرکت منابع کافی براي برآورده کردن بدهیهاي کوتاه.دهند افزایش
بستانکاران تجاري، حقوق کارکنان و همچنین، هزینه هاي روزانه خود در اختیار نداشته باشد، ممکن است به 

رف دیگر اگر شرکت بسیار محافظه کارانه عمل کند، یک مازاد از ط. سمت توقف یا ورشکستگی سوق پیدا کند
سرمایه در گردش خواهد داشت که تاثیر منفی بر روي سودآوریش دارد، بنابراین مدیریت سرمایه در گردش 

هاي صنایع مختلف ممکن است شدت با توجه به تفاوت ویژگی. ها استیک جزء مهم از مدیریت مالی شرکت
لذا، سودآوري بعضی از صنایع در . ه در گردش برروي قابلیت سودآوري آنها متفاوت باشد تاثیرمدیریت سرمای

گیرد که در نتیجه آن ، بازده هنگام مواجه شدن با تغییر نسبت سرمایه در گردش به شدت تحت تاثیر قرار می
وهش، ابتدا مسئله در این فصل از پژ.گیردسهام شرکتهاي فعال در این صنایع تحت نوسانات زیادي قرار می

سپس توضیحاتی راجع به اهداف و فرضیات . اصلی پژوهش، اهمیت و ضرورت آن مورد توجه قرار می گیرد
در این . به پایان می رسد پژوهش، کاربرد نتایج آن ارائه شده و در نهایت، این فصل با تعریف واژگان کلیدي

فصول بعدي چگونگی پاسخ دادن به این مسئله  ي پژوهش ارائه شده است و درفصل چارچوبی کلی از مسئله
  .ارائه شده است
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 ـ  بیان مسئله تحقیق1ـ2

تواند در این برنامه ریزي می. براي عملکرد موفق هر شرکتی برنامه ریزي صحیح یک ضرورت است  
اوم هر کسب در ضمن براي تد. هایی مانند بازاریابی، عملیات تولید، منابع انسانی و طرحهاي مالی باشدزمینه

اگر در هر زمانی یک . وکاري جریان صحیح منابع ضرورت دارد ، این منابع سرمایه درگردش نامیده می شود
مدتش از قبیل بستانکاران تجاري، حقوق کارکنان و شرکت منابع کافی براي برآورده کردن بدهیهاي کوتاه

ت به سمت توقف یا ورشکستگی سوق پیدا همچنین هزینه هاي روزانه خود در اختیار نداشته باشد ممکن اس
از طرف دیگر اگر شرکت بسیار محافظه کارانه عمل کند مازاد سرمایه در گردش خواهد داشت که تاثیر . کند

. سرمایه در گردش پایین سودآوري را افزایش و نقدینگی را کاهش می دهد. منفی بر روي سودآوریش دارد
د کنند و در این جهان بشدت در حال رشد، خودشان را دررقابت حفظ شرکتها باید بطور مستمر نوآوري ایجا

مدت یک سیستم کاراي مدیریت سرمایه در گردش براي گردش عملیات شرکت و ایجاد سود در بلند. کنند
ها است، زیرا ، بنابراین ، مدیریت سرمایه در گردش یک جزء مهم از مدیریت مالی شرکت. باید طراحی شود

ها امل تعیین کننده حیات آنها می باشد و بطور مستقیم نقدینگی و در نهایت سودآوري شرکتترین عاساسی
عدم توجه به این موضوع سبب  می شود که عملیات شرکت  مختل گردد و . دهدرا تحت تاثیر قرار می

 مدیریت سرمایه در گردش ممکن است هم. درنهایت سبب کاهش سودآوري شرکت و یا حتی زیان آن شود
تاثیر منفی و هم تاثیر مثبت بر روي سودآوري شرکت داشته باشد که در نتیجه آن ، به ترتیب تاثیر منفی و 

هاي صنایع مختلف ممکن است شدت با توجه به تفاوت ویژگی.یا تاثیر مثبت بر روي ثروت سهامداران دارد
لذا ،سودآوري بعضی از صنایع در  تاثیرمدیریت سرمایه در گردش برروي قابلیت سودآوري آنها متفاوت باشد،

گیرد که در نتیجه آن  بازده هنگام مواجه شدن با تغییر نسبت سرمایه در گردش به شدت تحت تاثیر قرار می
بنابراین، این تحقیق در پی یافتن .گیردسهام شرکتهاي فعال در این صنایع تحت نوسانات زیادي قرار می

ت سرمایه در گردش و قابلیت سودآوري در صنایع مختلف رابطه پاسخ این سوال است که آیا بین مدیری
  معناداري وجود دارد یا خیر؟

  
 ـ ضرورت و اهمیت تحقیق1ـ3

 مالی تامین منبع یک عنوان به را مدت کوتاه پرداختهاي از توجهی قابل مبالغ شرکتها معمولا

 .خود بگذارند برسودآوري اهمیتی با تاثیر دبتوانن درگردش سرمایه بامدیریت انتظاردارندکه آنها. دراختیاردارند
 باشدمی مالی مدیریت مهم مباحث از یکی درگردش سرمایه ازشرکتها،مدیریت بسیاري براي بنابراین،

  .دهند افزایش را شرکتشان ارزش درگردش ازسرمایه بهینه سطحی بانگهداري میتوانند ومدیران
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 اهمیت بر امرخود این که شود می گذاري سرمایه دشدرگر درسرمایه شرکتها ازمنابع توجهی قابل بخش

 درآمد میتواند باز اعتباري وسیاست کافی موجودي داشتن براي مثال، . افزاید می درگردش سرمایه مدیریت

 موجودي کمبود ریسک میتواند کافی موجودي نگهداري همانطورکه دهد؛ قرار تاثیر راتحت شرکت فروش

 با یا و کند جلوگیري تولید دربرنامه وقفه و تاخیر از همچنین، و دهد کاهش بازار زیاد تقاضاي رادرزمان

 ازحد بیش نگهداري است ممکن ازطرفی . داد افزایش را شرکت بازفروش اعتباري ازسیاست استفاده

 بلوکه درگردش درسرمایه نقد وجوه از زیادي حجم که شود باعث مشتریان به زیاد اعتبار دادن یا و موجودي

در . شدت رابطه بین مدیریت سرمایه درگردش و قابلیت سودآوري در صنایع مختلف، متفاوت است  .شود
بعضی از صنایع این رابطه شدیدتر بوده و بنابراین مدیریت کردن این رابطه در این صنایع اهمیت بیشتري را 

  .بر دارد
  
  ـ انگیزه تحقیق1ـ4

ام شده قبلی در ایران به بررسی رابطه بین مدیریت بیان این نکته ضروري است که تمام تحقیق هاي انج
سرمایه در گردش و قابلیت سود آوري در کلیه شرکت ها پرداخته اند، اما هیچکدام از این تحقیق ها به 
بررسی اینکه آیا رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و قابلیت سودآوري در صنایع مختلف با نوع این رابطه 

مثلا اکثر تحقیق ها به رابطه منفی بین دوره وصول . ان یا متفاوت است نپرداخته انددر کلیه شرکت ها یکس
ها رسیده اند اما اینکه آیا این رابطه در صنایع مختلف نیز به هم این گونه می باشد در مطالبات و بازده دارایی

ت سرمایه در گردش و این تحقیق به دنبال این است که رابطه بین مدیری. هیچ تحقیقی بررسی نشده است 
  .قابلیت سودآوري در صنایع مختلف را بیان کند

  
 ـ اهداف تحقیق1ـ5

این تحقیق رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و قابلیت سودآوري در صنایع مختلف  بورس اوراق 
  .بهادارتهران را بیان می کند

 

 ـ سوالات تحقیق1ـ6

  البات در صنایع مختلف رابطه معناداري وجود دارد؟آیا بین نسبت بازده دارایی ها و دوره وصول مط .1
کالا در صنایع مختلف رابطه معناداري وجود آیا بین نسبت بازده دارایی ها و دوره گردش موجودي .2
 دارد؟

 ها در صنایع مختلف رابطه معناداري وجود دارد؟آیا بین نسبت بازده دارایی ها و دوره پرداخت بدهی .3
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ایی ها و چرخه تبدیل وجه نقد در صنایع مختلف رابطه معناداري وجود آیا بین نسبت بازده دار .4
 دارد؟

 
 ـ  فرضیه هاي تحقیق1ـ7

  .بین نسبت بازده دارایی ها و دوره وصول مطالبات در صنایع مختلف رابطه معناداري وجود دارد .1
وجود  بین نسبت بازده دارایی ها و دوره گردش موجودي کالا در صنایع مختلف رابطه معناداري .2

 .دارد

 .هادر صنایع مختلف رابطه معناداري وجود داردبین نسبت بازده دارایی ها و دوره پرداخت بدهی .3

 .بین نسبت بازده دارایی ها و چرخه تبدیل وجه نقد در صنایع مختلف رابطه معناداري وجود دارد .4

 

  ـ  متغیرهاي تحقیق1ـ8
 واحد سنجش تعریف نام متغیر شاخص

AR 365 ) *روز )سابهاي دریافتنیح/فروش 

AP 365 )*روز )حسابهاي پرداختنی/بهاي تمام شده کالاهاي فروخته شده 

INV 365 )*روز )موجودي کالا/بهاي تمام شده کالاهاي فروخته شده 

CCC AP  ـ) AR + INV( روز 

LnS ریال لگاریتم طبیعی فروش هاي شرکت 

FD درصد )سود سهام پرداختنی+ بلندمدت  وام هاي +وام هاي کوتاه مدت /(کل دارایی ها 

FFA درصد دارایی هاي ثابت مالی/کل دارایی ها 

ROA )درصد سود عملیاتی)/ـ کل دارایی هادارایی هاي مالی 

 
AR :حسابهاي دریافتنی 

AP :حسابهاي پرداختنی  
INV :موجودي کالا  
CCC :دوره تبدیل وجه نقد  
LnS :اندازه شرکت  
FD :نسبت بدهی  

FFA :بت دارایی هاي ثابت مالینس 

ROA :هانسبت بازده درایی  
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 متغیروابسته

 ازفرمول آن جهت محاسبه و است شده گرفته درنظر وابسته متغیر نسبت بازده دارایی ها به عنوان

  :است شده زیراستفاده
 سود عملیاتی)/ ـ کل دارایی هادارایی هاي مالی(

  مستقل متغیرهاي
 تبدیل وچرخه کالا موجودي گردش واریز بستانکاران،دوره بات،دورهمطال وصول حاضر،دوره درتحقیق

 جدول صفحه قبل شرح به آنها از که هریک.اند شده درنظرگرفته مستقل متغیرهاي عنوان وجه نقد،به

  .شوندمی محاسبه
  

 متغیرهاي کنترل

 یردرضرایبتاث واین گذاشته تاثیر متغیرهاي مستقل سایر بر رگرسیون مدل یک در مستقل هرمتغیر

 وابسته برمتغیر مستقل متغیر آن میزان تاثیر مستقل متغیر هر ضریب بعلاوه .شود می اعمال متغیرهاي مدل

 بین خالص ارتباط مطالعه ما که هدف هنگامی اساس این بر. باشد می مستقل متغیرهاي سایر تاثیر حذف با

 عنوان رابه دارند تاثیر برمتغیر وابسته ريتئو لحاظ به که دیگري متغیرهاي کافی است، باشد می متغیر دو

 تاثیر باحذف را متغیرمورد نظر دو بین ارتباط توانیم می ترتیب بدین و مدل کنیم وارد مستقل متغیر

 متغیرهاي مدل به شده وارد جدید متغیرهاي این که کنیم مطالعه ایم مدل کرده وارد که دیگري متغیرهاي

و لازاریدس و   (2003)دلاف مارك باتحقیقات مطابق نیز تحقیق دراین ).1388محمدي،(دارند  نام کنترل
 کل دارائیها به بدهیهاي مالی نسبت شرکت ، اندازه ، متغیرهاي)2007(ناصر و ورحمن ( 2006) تریفونیدس

 متغیرهاي به عنوان باشند، موثر تحقیق برنتایج رفت می انتظار که کل دارائیها، به مالی دارائیهاي نسبت و

 :شوندمی محاسبه زیر صورت به آنها یک از هر که .اند شده درنظرگرفته کنترل

 شرکت اندازه = خالص فروش درآمد طبیعی لگاریتم

  بدهیها نسبت = )وام هاي بلندمدت+ سود سهام پرداختنی+ وام هاي کوتاه مدت /(دارائیها  کل جمع
 دارائیها کل به مالی ينسبت دارائیها = مالی دارائیهاي ثابت / دارائیها کل جمع

درانواع  گذاري سرمایه یا درسایرواحدها گذاري نشانگر سرمایه هستندکه دارائیهاي :مالی دارائیهاي
 ودریافتنی بلندمدت هاي گذاري وسرمایه کوتاه مدت هاي گذاريسرمایه(باشند  می قرضه اوراق و ها سپرده

 .)دیگران به وام ناشی ازپرداخت هاي
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 اري ، روش نمونه گیري و حجم نمونهـ  جامعه آم1ـ9

  جامعه تحقیق ـ ـ قلمرو مکانی1ـ9ـ1
 .باشدجامعه آماري این تحقیق شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

 قلمرو زمانی تحقیق ـ1ـ9ـ2
  .می باشد 1388الی  1384شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي سالهاي 

 روش نمونه گیري و تخمین حجم جامعهـ 1ـ9ـ3

انتخاب شد، کل صنایع پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ابتدا  در این تحقیق براي انتخاب نمونه
ي کافی هایی ذکر شده در زیر را داشته باشند به اندازههایی که ویژگیاز آنجایی که در بعضی از صنایع شرکت

  .مورد نظر حذف گردید نبود این صنایع از نمونه
هاي زیر را دارند به عنوان نمونه هایی که شرایط و ویژگیاز بین این صنایع، شرکت در این پژوهش

  :انتخاب شده اند
  .سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد )1
  .در دسترس باشد 88تا  84صورتهاي مالی آنها براي سالهاي  )2
به دلیل ...) و گذاريبانک و شرکتهاي سرمایه(گري مالی هجزء شرکتهاي مربوط به صنعت واسط )3

 .ها نباشندمتفاوت و ماهیت طبقه بندي اقلام صورتهاي مالی در مقایسه با سایر شرکت

  
  ـ  روش گردآوري اطلاعات و داده ها1ـ10

و  براي تدوین مبانی نظري و مفاهیم اساسی موضوع پژوهش از کتب ، مقالات فارسی و لاتین ، رساله
از سایت کدال و سایت بورس جهت دریافت صورتهاي مالی و . پایان نامه مورد استفاده قرار گرفته است

  .در طی سال هاي مورد مطالعه استفاده شده است یادداشت هاي همراه شرکت هاي نمونه
  
  ـ  روش هاي هاي آماري و آزمون فرضیه ها1ـ11

 شرکتها باسودآوري درگردش سرمایه رابطه مدیریت بررسی جهت توصیفی تحقیق روش از مطالعه دراین

 مستقل متغیرهاي عملیاتی شده وتعریف  طرح هاي فرضیه به توجه با ها فرضیه آزمون . خواهد شد استفاده

 5 معناداري درسطح چندمتغیره رگرسیون ازتحلیل وبااستفاده پیرسون همبستگی ضریب وابسته،براساس و

که  وابسته متغیر تغییرات میزان ( R2 ) تعیین ازضریب استفاده با همچنین .خواهد گرفت درصد صورت
 براي (t)استیودنت  آماره از تحقیق دراین . ارزیابی خواهد شدشود، توضیح داده می مستقل متغیرهاي توسط

 .خواهد شد استفاده مدل کفایت بررسی جهت (f)فیشر وازآماره تحقیق هاي فرضیه آزمون صحت بررسی
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ازآزمون  باشد می ها فرضیه آزمون صحت براي نیاز پیش که ها داده بودن نرمال بررسی يهمچنین،برا
  .شودبرا استفاده می -جارکو
  

  ـ  محدودیت هاو تنگناهاي تحقیق1ـ12
  :وجود دارد به شرح زیر محدودیت اساسی در این تحقیق سه

بورس اوراق بهادار تهران انجام  شرکت پذیرفته شده در 130هاي پژوهش حاضر با استفاده از داده ـ الف
گذاري، لیزینگ و بیمه و بانک به علت ماهیت خاص فعالیت آنها از جامعه هاي سرمایهشده است و شرکت

  . ها را ندارداند، لذا نتایج به دست آمده قابلیت تعمیم به تمامی شرکتآماري کنار گذاشته شده
هاي پذیرفته شده در بورس تا نتیجه اطلاعات شرکت باشد، درمی 1388ـ 1384دوره زمانی تحقیق  ـ ب

تواند تمامیت بخشیدن به نتایج تحقیق را دچار تردید مورد استفاده قرار گرفته است که می 1383پایان سال 
  . باشدنمی 1383هاي قبل از نماید، بنابراین باید توجه کرد که نتایج پژوهش قابل تعمیم به سال

در صورت . ها، از بابت تورم تعدیل نگردیده استهاي مالی شرکتشده از صورتهاي استخراج ـ داده ج
  . تعدیل اطلاعات مذکور، ممکن است نتایج متفاوتی از نتایج فعلی حاصل شود

  
  ـ  تعریف واژگان و مفاهیم تخصصی تحقیق1ـ13

یه در گردش به عبارتست از تعیین حجم و ترکیب بهینه منابع و مصارف سرما:مدیریت سرمایه در گردش
 ).جهانخانی و پارسائیان(نحوي که ثروت سهامداران افزایش یابد

عبارت است ازمتوسط مدت زمانی که طول می کشد تا حسابهاي پرداختنی :دوره پرداخت بدهی ها
 .تسویه شوند

عبارت است ازمتوسط مدت زمانی که طول می کشد تا حسابهاي دریافتنی وصول :مطالبات وصول دوره
  .گردند

  .شود تا کالا فروخته کشدمی طول که زمانی مدت عبارت است ازمتوسط:موجودي ها گردش دوره
 اولیه مواد خرید بین پرداخت بابت لازم زمان مدت به نقد وجه تبدیل چرخه:نقد وجه تبدیل چرخه

  .کندمی اشاره شده ساخته کالاي ازفروش حاصل وجوه ودریافت
  .شودگذاري میهاي جاري سرمایهاست که در داراییمجموعۀ مبالغی  :سرمایه در گردش
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  ـ خلاصه فصل1ـ14
 گذاري سرمایه درگردش درسرمایه ها شرکت منابع از توجهی قابل بخش در ابتداي این فصل بیان شد

اگر در هر زمانی یک شرکت منابع  .افزاید می درگردش سرمایه مدیریت براهمیت امرخود این شودکه می
مدتش از قبیل بستانکاران تجاري، حقوق کارکنان و همچنین ، ده کردن بدهیهاي کوتاهکافی براي برآور

از . هزینه هاي روزانه خود در اختیار نداشته باشد ممکن است به سمت توقف یا ورشکستگی سوق پیدا کند
ثیر طرف دیگر اگر شرکت بسیار محافظه کارانه عمل کند یک مازاد سرمایه در گردش خواهد داشت که تا

ها سرمایه در گردش را در تمام شرکتهاي قبلی مدیریت اغلب پژوهش.منفی بر روي سودآوریش دارد
هاي با توجه به تفاوت ویژگی.پذیر نبود بررسی کردند که تعمیم دادن این نتایج به صنایع  مختلف امکان

وري آنها متفاوت صنایع مختلف ممکن است شدت تاثیرمدیریت سرمایه در گردش برروي قابلیت سودآ
لذا ، سودآوري بعضی از صنایع در هنگام مواجه شدن با تغییر نسبت سرمایه در گردش به شدت تحت . باشد

گیرد که در نتیجه آن  بازده سهام شرکتهاي فعال در این صنایع تحت نوسانات زیادي قرار تاثیر قرار می
ریت سرمایه در گردش و قابلیت سودآوري در ي بین مدیبنابراین، این تحقیق به بررسی رابطه.گیردمی

در ادامه این فصل هدف از انجام این پژوهش و کاربرد نتایج پژوهش بیان شده است  .باشدصنایع مختلف می
همچنین روش انجام پژوهش، ابزار جمع آوري . هاي متناسب با اهداف این پژوهش ارائه شده استو فرضیه

-هاي آماري مورد نیاز براي تجزیه و تحلیل دادهگیري، روشي نمونهشیوه اطلاعات مورد نیاز، جامعه آماري

هاي عملیاتی مورد استفاده در متن پژوهش، در پایان این فصل واژه. ها و اطلاعات به طور مختصر ذکر شد
 .تعریف شده است

سوم به روش در ادامه و در فصل . گردددر فصل دوم ادبیات موضوع پژوهش و پیشینه پژوهش تشریح می
در فصل پنجم که . شودآوري شده تجزیه و تحلیل میدر فصل چهارم اطلاعات جمع. شودهش پرداخته میپژو

 .شودهاي پژوهش حاضر بیان میفصل پایانی این رساله است، نتایج، پیشنهادها و محدودیت

  
  
  
  
  
  
  
  


