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OZET

Bu calismada, finansal bagimsizlik, mali o6zerklik ve karlilik
arasindaki iliskiyi ortaya c¢ikarmak amaclanmistir. Bu amag
dogrultusunda, 2002-2017 déneminde Borsa Istanbul (BIST) Kimya,
Petrol, Plastik Endeksinde devamli olarak faaliyet gbsteren on yedi
firmanin verileri analiz kapsaminda incelenmistir. Calismada, aktif
karlilik orani, 6zsermaye karliligi, satislarin karlhiligi ve faaliyet karlilig:
bagimli degiskenleri esas alinarak dort farkli model olusturulmustur.
Finansal bagimsizlik ve mali 6zerklik ise bagimsiz degiskenler olarak
modellere dahil edilmistir. Finansal bagimsizlik ve mali 6zerklik ile
karlilik arasindaki iliski panel veri analizi ile arastirilmistir. Analiz
kapsaminda, coklu dogrusal baglanti, yatay kesit bagimliligi, homojenite,
duraganlik, tahmin modeli secimi, otokorelasyon ve degisen varyans
varsayimlar: sinanmigstir. Sitnamalar sonrasinda, White period ve Beck ve
Katz (1995) tarafindan gelistirilen Period SUR (PCSE) panel standart
hatalarin  duzeltilmesi  yontemleri  kullanilarak  tahminlemede
bulunulmustur. Calisma sonucunda, finansal bagimsizlik ile 6z sermaye
karhiligi, aktif karlilik ve satislarin karlihig arasinda istatistiki olarak
anlaml ve pozitif iligkiler tespit edilirken mali 6zerklik ile aktif karlilik ve
satiglarin karliligi arasinda ise yine anlamli ve pozitif iliskilerin varligi
ortaya konulmustur. Ancak mali 6zerklik ve finansal bagimsizlik ile
faaliyet kar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
belirlenememis, yine mali 6zerklik ile 6z sermaye karliligi arasinda da
anlaml bir iliskiye rastlanmamistir. Buna gore, karini maksimize etmek
isteyen firmalarin, finansal bagimsizlik ve mali 6zerklik dtizeylerini
artirmaya yonelik politikalari uygulamalar: yerinde olacaktir.
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FINANCIAL INDEPENDENCE, AUTONOMY AND
PROFITABILITY: A RESEARCH ON THE BORSA ISTANBUL
CHEMICAL, PETROL, PLASTIC INDEX FIRMS

ABSTRACT

This study is aimed at revealing the relationship between financial
independence, autonomy and profitability. In accordance with this
purpose, the data from the 17 firms, whose shares are continuously
traded on Borsa Istanbul (BIST) chemical, petrol, plastic index between
2002-2017. In the study, four different models were formed based on the
dependent variables of return on assets, return on equity, return on sales
and operating profitability. Financial independence and financial
autonomy were included in the models as independent variables. The
relationship between financial independence, autonomy and profitability
is analyzed by the panel data analysis. Within the scope of the analysis,
multicollinearity, cross-sectional dependence, homogeneity, stationarity,
estimation model selection, autocorrelation and heteroscedasticity
assumptions were tested. After the tests, the White period and the Period
SUR (PCSE) methods developed by Beck and Katz (1995) were used. As a
result of research, while a positive and significant relationship was found
between financial independence and the return on assets, equity and
sales profitability, positive and significant relationship was found
between financial autonomy and return on assets and sales profitability.
On The Other Hand, while no significant relationship was observed with
financial independence and autonomy and operating profitability, no
significant relationship was found financial autonomy and return on
equity. In this context, it has been revealed that companies want to
maximize profits need to increase their financial independence and
financial autonomy levels.

STRUCTURED ABSTRACT

This study is aimed at revealing the relationship between financial
independence, autonomy and firm profitability. In the study, the question
of whether financial independence and financial autonomy have an
impact on firm profitability is seek an answer. This study provides useful
information to Borsa Istanbul (BIST) chemical, petrol, plastic firms. In
addition, it is aimed to provide benefit to investors with the findings
obtained in the study. In accordance with this purpose, the data from the
seventeen firms, whose shares are continuously traded on Borsa
Istanbul chemical, petrol, plastic index between 2002-2017. Financial
independence, financial autonomy and profitability data are obtained
from the financial statements of the firms. Datas are provided from Public
Disclosure Platform (www.kap.org.tr) and Borsa Istanbul A.S.
(www.borsaistanbul.com) databases.

In the national and international literature, there are many studies
examining the profitability and the factors affecting profitability.
However, no research has been found on the relationship between
financial independence and autonomy and profitability of firms. In this
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context, the study provides specificity in this respect and contributes to
the literature.

In the study, four different models were formed based on the
dependent variables of return on assets, return on equity, return on sales
and operating profitability. Financial independence and financial
autonomy were included in the models as independent variables. The
relationship between financial independence, autonomy and profitability
is analyzed by the panel data analysis. Within the scope of the analysis,
multicollinearity, cross-sectional dependence, homogeneity, stationarity,
estimation model selection, autocorrelation and heteroscedasticity
assumptions were tested. Multicollinearity is tested with correlation, VIF
(Variance Infilation Factor) and tolerance values. Cross-sectional
dependence was tested by Pesaran (2004) CD test, which was used when
the cross-section dimension was larger than the time dimension. For
homogeneity, Pesaran and Yamagata (2008) delta tests were used.
Stationarity was tested by Levin, Lin and Chu (2002) and Im, Pesaran
and Shin (2003) tests. The F test, Breusch-Pagan LM (1980) test and
Honda (1985) test were used for estimation model selection. The
autocorrelation was tested by Baltagi and Li (1991), Born and Bretuing
(2016), and the Durbin-Watson tests of Bhargava, Franzini and
Narendranathan (1982) tests. The heteroscedasticity was examined with
the Breusch-Pagan-Godfrey LM test. White period and Period SUR (PCSE)
methods were used for estimating within the context of panel data
analysis under autocorrelation and changing variance assumptions.

According to the results of the analysis, there are no
multicollinearity in the models. According to the results of the cross-
sectional dependence test, it was determined that all the models have
cross-sectional dependency. However, no cross-sectional dependency
was found in the variables. ROA, FALKAR, SATKAR and FINB variables
were found to be heterogeneous, while ROE and MALOS variables were
homogeneous. According to the Lin and Chu (2002) and Im, Pesaran and
Shin (2003) test results, ROE, MALOZ, ROA, FALKAR and SATKAR
variables were found to be stationarity at the level. In the series related
to the FINB variable, the first degree of difference was taken and the
stability was ensured. According to the F test results, it was determined
that the model of two way fixed effects with time and group effects was
valid in all four models. Model 1, 2 and 3 autocorrelation problem was
found but 1n Model 4, there is no autocorrelation problem. There are also
heteroscedasticity problems in four models. Result of this research, while
a positive and significant relationship was found between financial
independence and the return on assets, equity and sales profitability,
positive and significant relationship was found between financial
autonomy and return on assets and sales profitability. On The Other
Hand, while no significant relationship was observed with financial
independence and autonomy and operating profitability, no significant
relationship was found financial autonomy and return on equity. In this
context, it has been revealed that companies want to maximize profits
need to increase their financial independence and financial autonomy
levels. It was revealed that financial independence positively affected
return an equity. The other side financial autonomy has been observed
to have a positive effect on asset profitability. According to this; the fact
that firms are financially independent, in other words, providing their
financing by using equity and long-term resources may increase the
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profitability levels by protecting firms from the negative effects of financial
difficulty and bankruptcy costs in the short term.

This study, which investigates the relationship between financial
independence, financial autonomy and profitability, can be developed by
further studies by examining the different sectors and periods, as well as
by analyzing the relationships between financial decisions, investment
decisions, dividend policies and financial independence and financial
autonomy.

Keywords: Financial Independence, Financial Autonomy,
Profitability, Panel Data Analysis, Borsa Istanbul.

1. Giris

Finansal bagimsizlik, faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi ve amaclara ulasabilmesi icin yeterli
finansal kaynaga sahip olunmasi, durumu olarak tanimlanabilir. Finansal bagimsizlik varsa, diger
kisi/kurumlardan destek alinmasina gereksinim duyulmaz. Bu ise; maliyetleri azaltmak, kazanglari
arttirmak ya da her ikisini birden gerceklestirmekle miimkiin olabilir. Finansal otonomi olarak ta
adlandirilan mali 6zerklik ise, sahip olunan fonlarin her hangi bir kisitlama olmaksizin kullanabilmesini
ifade eder. Eger, kisi ya da kurumlar kendi biitgelerini baskalarindan bagimsiz bir sekilde kendileri
yapabiliyorsa mali 6zerklik s6z konusudur. Tabi ki, finansal yonetimin temelini olusturan uygun
kaynaklarin uygun varliklara yatirilmasi ilkesini gozetmek kaydiyla. Belirli bir donem/faaliyete iliskin
olarak gelirlerin giderlerden fazla olmasi durumunu ifade eden kar ve s6z konusu karin, elde edilmesi
icin kullanilan varlik/kaynakla oranlanmasi sonucu bulunan karlilik, finansal bagimsizlik ve mali
ozerklikle dogrudan iligkili bir kavramdir. $oyle ki; deger maksimizasyonunu hedefleyen gilinlimiiz
firmasinin amaci, karliligin siirekli olarak artirilmasi temeline oturmustur. Karliligin siirekli olarak
artmasti i¢in biiylimek, biiyiimek i¢in karli yatirim firsatlarindan yararlanmak gerekmektedir.

Bu c¢alismada, finansal bagimsizlik ve mali 6zerklik ile karlilik arasinda her hangi bir iligkinin
olup olmadiginin belirlenmesi igin Borsa Istanbul (BIST) Kimya, Petrol, Plastik Endeksi’nde faaliyet
gosteren firmalarin, 2002-2017 donemine ait verileri kullanilarak bir analiz gercgeklestirilmistir.
Sermaye (teknoloji) yogun bir sektor olarak kimya, petrol, plastik sektorii, imalat sanayinin hammadde
ve ara madde ihtiyacini kargilamaktadir. Bu agidan sektor, diger sektorlerin igleyisini de biiylik 6l¢iide
etkilemektedir. Sektorde yer alan firmalarin finansal bagimsizlik ve mali 6zerklik diizeyleri ile
karliliklari, pazardaki mevcut konumlarini siirdiirmeleri ve diger sektorlerin isleyisine katki saglamaya
devam etmeleri i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir. Calismada kullanilan finansal bagimsizlik, mali
ozerklik ve karliliga iliskin veriler, firmalarin faaliyet raporlarinda yer alan bilancgo ve gelir tablolarindan
elde edilmis ve panel veri analizinden yararlanilarak incelenmistir.

Yukarida betimlenen konunun 6nemi ve ulagilmasi amaglanan bulgulara bagli olarak, giris
boliimii sonrasinda calismanin ikinci boliimiinde veri ve yonteme iliskin aciklamalar yer almaktadir.
Ugiincii boliimde ise panel veri analizi ile ulasilan bulgular anlatilmaktadir. Son béliimde ise ulasilan
bulgular 1s1g81nda sonug ve Onerilere yer verilmistir. Ulusal ve uluslararasi literatiirde firma karliliginin
ve karliliga etki eden faktorlerin incelendigi birgok ¢alisma s6z konusudur. Ancak firmalarin finansal
bagimsizlik ve 6zerklikleri ile karliliklar1 arasindaki iliskiye yonelik dogrudan herhangi bir aragtirmaya
rastlanilmamistir. Ancak, yukarida agiklanan her ii¢ kavramin, firma paydaslari arasindaki ¢ikar
catigmalarini inceleyen vekalet -temsil- teorisi (agency theory) ile oldukg¢a yakin baglantili oldugunu
belirtmekte de fayda bulunmaktadir. Dolayisiyla caligma, bu yoniiyle 6zgiinliik sunmakta ve alan
yazinina katki saglamaktadir.
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2. Veri ve Yontem

Bu c¢aligsmada, finansal bagimsizlik ve mali 6zerklik ile karlilik arasinda her hangi bir iligkinin
olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmustir. Bu amag dogrultusunda, Borsa Istanbul (BIST) Kimya,
Petrol, Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalarin 2002-2017 donemine ait verileri kullanilarak bir
analiz gerceklestirilmistir. Sermaye (teknoloji) yogun bir sektor olarak kimya, petrol, plastik sektori,
imalat sanayinin hammadde ve ara madde ihtiyacini karsilamaktadir. Bu agidan sektor, diger sektorler
icin de 6nemli konuma sahiptir. Sektérde yer alan firmalarin finansal bagimsizlik ve mali 6zerklik
diizeyleri, pazardaki mevcut konumlarini siirdiirmeleri ve diger sektorlerin isleyisine katki
saglayabilmeleri igin biiyiik dnem arz etmektedir. Bu nedenle ¢alismada, Borsa Istanbul (BIST) Kimya,
Petrol, Plastik Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalar analize dahil edilmistir.

Finansal bagimsizlik, mali 6zerklik ve karliliga iliskin veriler firmalarin faaliyet raporlarinda
yer alan bilango ve gelir tablolarindan elde edilmistir. Veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu
(www.kap.org.tr) ve Borsa Istanbul A.S. (www.borsaistanbul.com) veri tabanlarindan saglanmustir.
27.12.1996 yilinda olusturulan BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi’nde 2018 yili itibariyle 26 firma
yer almaktadir. 2002-2017 yillar arasinda endekste devamli olarak faaliyet gdsteren ve verilerine tam
olarak ulagilabilen 17 firma analiz kapsamina dahil edilmistir. Calismaya dahil edilen firmalara Tablo
1’de, kullanilan degiskenlere iliskin bilgilere Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Firmalar

BIST Kodu Firma Unvam
AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A S.
ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA A S.
AYGAZ AYGAZ AS.
BAGFS BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.
BRISA BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE TICARET
AS.
DEVA DEVA HOLDING A.S.
DYOBY DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S.
EGGUB EGE GUBRE SANAYIT A.S.
EGPRO EGE PROFIL TICARET VE SANAYT A.S.
GOODY GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.
GUBFR GUBRE FABRIKALARI T.A.S.
HEKTS HEKTAS TICARET T.A.S.
MRSHL MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYII A.S.
PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.
SASA SASA POLYESTER SANAYI A.S.
SODA SODA SANAYIi A.S.
TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.

Tablo 2. Kullanilan Degiskenler

Kisaltma Degisken Adi Hesaplama Yontemi
ROA Aktif Karlilik Oran1 ~ Net Kar / Toplam Varliklar
Bagimh ROE Oz sermaye Karlihgi  Net Kar / Oz sermaye

Degisken SATKAR Satiglarin Karliligt Net Kar / Satiglar
FALKAR Faaliyet Karlilig1 Faaliyet Kar1 / Satiglar

Bas FINB Finansal Oz sermaye / (Oz sermaye+Uzun Vadeli Yabanci
Da?nll(su Bagimsizlik Kaynak + Uzun Vadeli Karsiliklar)
CEISKEN  MALOZ  Mali Ozerklik Oz sermaye / Toplam Varliklar

Kaynak: Galariotis, E., Germain, C. ve Zopounidis, C. (2017). A combined methodology for the concurrent evaluation of
the business, financial and sports performance of football clubs: the case of France.

Turkish Studies
Volume 14 Issue 2, 2019



790 Emre Esat TOPALOGLU - Tuncay Turan TURABOGLU

Caligmada finansal bagimsizlik, mali 6zerklik ve karlilik degiskenleri iizerinden dort farklh
model olusturulmustur. Karlilik gostergeleri temel alinarak kurgulanan modeller agagidaki gibidir:

Model 1: ROAi: = So+ f1FINBi + 2 MALOZ;: +¢&it (1)
Model 2: ROEi: = fo+ f1FINBit + 2 MALOZ; +&it (2)
Model 3: SATKARi: = fo+ f1 FINB;: + f2 MALOZ;: +&it 3
Model 4: FALKAR;: = So+ S1 FINBi: + 2 MALOZj +&it 4
Modellere iliskin denklemlerde, i=1, 2, 3,...... , N yatay kesit birimlerini, t = 1, 2, 3,...... , T

zaman boyutunu, € ise panel veri hata terimini ifade etmektedir. Degiskenlere iligkin serilerin ortalama
katsayilar1 ile medyan, maksimum ve minimum degerlerinin yani sira standart sapma, carpiklik ve
basiklik katsayilar ve Jargue-Bera degerlerinin yer aldigi tamimlayici istatistikler, Tablo 3’de yer
almaktadir.

Tablo 3. Tanimlayici statistik Sonuglart

Gosterge ROA ROE SATKAR FALKAR FINB MALOZ
Ortalama 0.052682 0.083835 0.052134 0.080256 0.774273 0.542314
Medyan 0.056878 0.109940 0.051431 0.074918 0.826300 0.563921
Maksimum 0.268491 0.453308 0.507812 0.337119 0.972860 0.873457
Minimum -0.279129 -1.199277 -0.422179 -0.292321 0.189764 0.087108
Standart Sapma 0.071926 0.189223 0.095753 0.080251 0.168387 0.176733
Carpiklik Katsayisi -0.749891 -3.445824 -0.108266 0.001258 -1.526236 -0.362471
Basiklik Katsayist 5.408068 22.18398 8.613946 4.931991 4.827473 2.438869
Jarque-Bera Degeri 91.21220 4709.225 357.7171 42.30273 143.4488 9.524631
Jargue-Bera Olasilik Degeri  0,000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.008546
Gozlem Sayist 272 272 272 272 272 272

Tablo 3’de yer alan tanmimlayici istatistikler incelendiginde, analize konu olan firmalarin
ortalama aktif karlilik oraninin 0.052 ve 6z sermaye karlilik oraninin 0.083 oldugu belirlenmistir. Buna
gore; firmalarin dogru yatirim kararlari alarak yonetimsel agidan basarili olduklart ve kullandiklar bir
birim 6z sermayeden daha fazla kazang sagladiklar1 soylenebilir. Buna ek olarak firmalarin yaptiklar
bir birim satigtan 0.052 birim ve yiiriittiikleri tiim faaliyetlerden 0.080 birim getiri elde ettikleri tespit
edilmistir. Serilerin normal dagilima uyup uymadiklarinin gostergesi olan basiklik ve carpiklik
katsayilar1 ile Jargue-Bera degerlerine gore, paneli olusturan degiskenlerin normal dagilim
gostermedikleri de ortaya ¢ikarilmistir.

Caligmada, finansal bagimsizlik ve mali 6zerklik ile karlilik arasindaki iligski panel veri analizi
ile aragtirilmistir. Panel veri analizi cercevesinde tutarli ve dogru sonuclar elde edebilmek ve sahte
regresyon iligkilerine maruz kalmamak i¢in ¢oklu dogrusal baglanti, yatay kesit bagimliligi, homojenlik,
duraganlik, grup ve/veya zaman etkilerinin varlig altinda tahmin modelinin segilerek otokorelasyon ve
degisen varyans varsayimlari dogrultusunda test edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda;

» Coklu dogrusal baglanti; Korelasyon, VIF (Variance Infilation Factor) ve tolerans degerleri,

»  Yatay kesit bagimliligi; Yatay kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu durumda
kullanilan Pesaran (2004) CD testi,

= Homojenlik; Pesaran ve Yamagata (2008) delta testleri,
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= Duraganlik; Yatay kesit bagimliliginin olmadig1 ve homojen yapida olan degiskenler igin
Levin, Lin ve Chu (2002) testi, heterojen yapida olan degiskenler i¢in ise Im, Pesaran ve Shin (2003)
testi,

= Tahmin modeli se¢imi; F testi, Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri,

= Otokorelasyon; Baltagi ve Li (1991), Born ve Bretuing (2016) ve Bhargava, Franzini ve
Narendranathan (1982)’in Durbin-Watson testleri,

= Degisen varyans; Breusch-Pagan-Godfrey LM testi ile incelenmistir.

Panel veri analizi kapsaminda tahminleme yapmak icin otokorelasyon ve degisen varyans
varsayimlart altinda, White period ve Period SUR (PCSE) panel standart hatalarin diizeltilmesi
yontemleri kullanilmustir.

3. Bulgular

Modelde yer alan bagimsiz (agiklayici) degiskenlerin tiimiiniin ya da bazilarmin kendi
aralarinda giiclii bir iliskiye sahip olmalari, coklu dogrusal baglanti durumunu ifade etmektedir. Coklu
dogrusal baglantinin bulundugu modellerde, regresyon katsayilar1 ve iliskilerin yonii yanlis olabilmekte
ve R? degeri oldugundan biiyiik ¢ikabilmektedir. Bu agidan, coklu dogrusal baglantinin tespit edilmesi
ve varsa diizeltilmesi 6nem arz etmektedir. Degiskenlere ait tolerans degerlerinin 0,2’den biiytik, VIF
degerinin 10°dan kiiciik olmasi, c¢oklu dogrusal baglantinin olmadigi ve standardize edilmemis
katsayilarin regresyon modeline ait denklemlerde kullanilabilecegi anlamina gelir (Hair, vd. 1998).
Degiskenlerden en az birine ait serilerin, normal dagilima uymadigi durumda kullanilan Spearman
korelasyon analizi sonucunda ise aciklayici degiskenler arasindaki iliski diizeyinin %90’ tizerinde
olmasi, ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu yaratmaktadir (Tabachnick ve Fidell, 2001). Calismada ¢oklu
dogrusalligin belirlenmesinde kullanilan korelasyon, VIF ve tolerans degerlerine iligskin sonuglar Tablo
4’de sunulmustur.

Tablo 4. Coklu Dogrusal Baglanti Test Sonuglari

Korelasyon
t-istatistigi
Olasihk ROA ROE SATKAR FALKAR FINB MALOZ
ROA 1.000000
ROE 0.906072 1.000000
35.18666 @ --—---
0.0000 -
SATKAR 0.878674 0.786015 1.000000
30.24179 20.89196 -
0.0000 0.0000 -
FALKAR 0.635029 0.617921 0.788773 1.000000
13.50777 12.91396 21.08542 -
0.0000 0.0000 0.0000 -
FINB 0.291230 0.015488 0.267557 0.088180 1.000000
5.002222 0.254529 4.562768 1.454619 -
0.0000 0.7993 0.0000 0.1469 -
MALOZ 0.335307 0.006283 0.327837 0.072849 0.785170 1.000000
5.848211 0.103240 5.702032 1.200220 20.83334 -
0.0000 0.9178 0.0000 0.2311 0.0000 = -----
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.. Varyans Tolerans

Model Degisken Ka ts);ym VIF Degeri

Model 1 FINB 0.001763 2.922923 ,343123

ROA MALOZ 0.001600 2.922923 ,343123
C 0.000400 NA NA

Model 2 FINB 0.012693 2.922923 ,343123

ROE MALOZ 0.011522 2.922923 ,343123
C 0.002883 NA NA

Model 3 FINB 0.002452 2.922923 ,343123

EALKAR MALOZ 0.002225 2.922923 ,343123
C 0.000557 NA NA

Model 4 FINB 0.003167 2.922923 ,343123

SATKAR MALOZ 0.002875 2.922923 ,343123
C 0.000719 NA NA

Coklu dogrusal baglant1 test sonuglari degerlendirildiginde, aciklayici degiskenler arasindaki en
yiiksek iliski diizeyinin 0.785, tolerans degerinin 0.343 ve VIF degerinin 2.922 oldugu gorilmiistiir.
Buna gore, modellerde ¢oklu dogrusal baglant1 bulunmamaktadir.

Paneli olusturan yatay kesitlerden birinde meydana gelen bir sok diger kesitleri de etkiliyorsa,
yatay kesitler arasinda bagimlilik s6z konusudur. Kesitler arasinda bagimsizlik s6z konusu degilse,
analizlerin bu durum dikkate alinarak gergeklestirilmesi gerekmektedir. Yatay kesit bagimliliginin
dikkate alinmadigi modellerde, tahmin sonuglarinda sapmalar ve tutarsizliklar ortaya ¢ikabilmektedir.
Calismanin zaman ve kesit boyutu dikkate alindiginda yatay kesit bagimliligi, Pesaran (2004) CD testi
ile aragtirnllmistir. Yatay kesit bagimliligi test sonuglar1 Tablo 5°de gosterilmektedir.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Test Gosterge Istatistik  Olasiik

PANEL (Model 1)  3.256 0.001
PANEL (Model 2) 3.172 0.001
PANEL (Model 3) 4.367 0.000
PANEL (Model 4)  1.699 0.045

CD (Pesaran 2004) ROA -0.674 0.250
ROE -0.263 0.396
FALKAR -1.532 0.063
SATKAR -1.599 0.055
FINB -0.254 0.400
MALOZ -1.168 0.121

Ho: Kesitler arasinda bagimhilik yoktur

Hy: Kesitler arasinda bagimhilik vardir.

Yatay kesit bagimliligi test sonuglarina gore; tiim modellerde panel bazinda yatay kesit
bagimhiliginin varlig1 belirlenirken, degisken bazinda olasilik degerleri 0.05 anlamlilik diizeyinin
iizerinde oldugundan sifir hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla c¢alismada kullanilan
degiskenlerde yatay kesit bagimliligina rastlanilmamugtir. Panel veri analizinde tahmin edilecek
modellerde katsayillarin homojen/heterojen olmasi testlerin uygulanabilirligi acisindan 6nem arz
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etmektedir. Katsayillarin homojen olduklarinin varsayilmasi, firmalara 6zgii farkliliklarin gozden
kagirilmasina yol agabilmektedir (Nazlioglu vd, 2011: 6618). Ayrica, yatay kesit bagimlilig1 sinandiktan
sonra, duraganligin incelenmesi igin hangi birim kok testinin kullanilmasi gerektigi de, yatay kesit
bagimliligi ¢ercevesinde homojenlik test sonuglari ile saptanmaktadir. Homojenlik test sonuglar: Tablo
6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Pesaran ve Yamagata (2008) Test Sonuglari

Defisken 5 Degeri M0 Degert
PANEL (Model 1) 3.672 0.000 4.199 0.000
PANEL (Model 2) 4.861 0.000 5.558 0.000
PANEL (Model 3) 2.681 0.004 3.066 0.001
PANEL (Model 4) 3.808 0.000 4.355 0.000

ROA 3.055 0.001 3.390 0.000
ROE 1.374 0.085 1.525 0.064
FALKAR 1.612 0.053 1.789 0.037
SATKAR 4.380 0.000 4.859 0.000
FINB 2.484 0.007 2.755 0.003

MALOZ -0.321 0.626 -0.356 0.639
Ho: Homojenlik vardur.

H,: Homojenlik yoktur.

Pesaran ve Yamagata (2008) test sonuglarina gore panel bazinda tim modellerin, degisken
bazinda ise ROA, FALKAR, SATKAR ve FINB’a ait delta olasilik degerlerinin kritik deger olarak
kabul edilen 0.05’ten kiigiik oldugu belirlenmis ve sifir hipotezi reddedilmistir. Buna gore, dort model
ve s0z konusu degiskenler heterojendir. Diger taraftan, ROE ve MALOZ degiskenlerine ait olasilik
degerlerinin kritik degerin iizerinde olduklar1 belirlenmis ve sifir hipotezi reddedilememistir. Yani, bu
degiskenler homojendir. Panel veri analizinde dogru sonuglar elde edebilmek icin degiskenlere iliskin
zaman serilerinin duraganliginin saglanmasi gerekmektedir (Gujarati, 2003). Diger bir deyisle,
degiskenler arasinda anlamli sonucglarin saglanabilmesi igin serilerin duragan olmalar1 kosulu
aranmaktadir. Duraganligin sinanmasinda hangi birim kok testlerinin uygulanabilecegi ise yatay kesit
bagimliligi ve homojenlik test sonuglart dogrultusunda belirlenmektedir. Caligmada, yatay kesit
bagimliliginin olmadig1 ve homojen degiskenler i¢in Levin, Lin ve Chu (2002) testi, heterojen olan
degiskenler i¢in ise Im, Pesaran ve Shin (2003) testi kullanilmistir. Birim kok testi sonuglar1 Tablo 7°de
gosterilmektedir.

Tablo 7. Birim Kok Test Sonuglari

LLC Panel Birim Kok Test Sonuclari

Degisken Istatistik Olasilik Degisken Istatistik Olasiik
Sabit ROE -5.446 0.000*** Sabit+ Trend ROE -11.216 0.000***
MALOZ -1.388 0.082* MALOZ -3.284 0.000***

Not 1: LLC testinde uzun donem tutarli hata varyansi hesaplanirken “Kernel” tahmincisi olarak Barlett yontemi kullanilmig ve bant genisligi
“pbandwith” Newey-West yontemine gore sec¢ilmistir. LLC tesinde, maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alinmis ve optimal gecikme
uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gére belirlenmistir.

Not 2: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Ho: Birim kok vardir.

H;: Birim kok yoktur.
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Im, Pesaran ve Shin (IPS)

Degisken  Istatistik Olasilik Degisken Istatistik  Olasihk
ROA -6.232 0.000*** ROA -10.626 0.000***
Sabit FALKAR -3.192 0.000*** Sabit + Trend FALKAR -3.845 0.000***
SATKAR -5.835 0.000*** SATKAR -0.272 0.000***
FINB -1.488 0.068* FINB -1.271 0.101
IPS - Birinci Fark-
. Degisken Istatistik Olasilik _ Degisken istatistik | Olasihk
Sabit Sabit + Trend
FINB -11.886 0.000 FINB -9.667 0.000

Not 1: IPS testinde uzun dénem tutarl hata varyansi hesaplanirken “Kernel” tahmincisi olarak Barlett yontemi kullanilmis ve bant genisligi
“bandwith” Newey-West yontemine gore se¢ilmistir. IPS testinde maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alinmis ve optimal gecikme
uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.

Not 2: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Ho: Birim kok vardir.

H,: Birim kok yoktur.

LLC ve IPS test sonuglarina gore; ROE, MALOZ, ROA, FALKAR ve SATKAR degiskenlerine
iligskin olasilik degerlerinin kritik degerin altinda olduklar1 belirlenmis ve sifir hipotezi reddedilmistir.
S6z konusu degiskenler diizeyde duragandir. FINB degiskenine ait olasilik degerinin ise kritik degerin
tizerinde oldugu tespit edilmis ve sifir hipotezi reddedilememistir. Buna gore, FINB degiskeni diizeyde
duragan degildir. FINB degiskenine iligkin serilerde birinci dereceden fark alma iglemi yapilarak
duraganlik saglanmistir. Tiim modellerde bagimli degisken ile aciklayici degiskenler arasindaki iligkiyi
ortaya c¢ikarabilmek i¢in sabit etkiler, rassal etkiler ya da havuzlanmis modelden hangisinin kullanilmasi
gerektigi ve kurulan dort modelde grup ve/veya zaman etkilerinin olup olmadigi, F testi, Breuch-Pagan
LM (1980) ve Honda (1985) testleri ile belirlenmistir. Test sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir.
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Hausman

3.941618  0.139344

Model 1: ROA
Test Istatistik  Olasilik Hipotez Karar
F-grup_sabit 5.710270  0.000000 Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur. Ret
F-zaman_ sabit 3.196021  0.000131 Ho:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur. Ret
F-iki yonli sabit 4.783161 0.000000 Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur Ret
LM-grup_rassal 7157390 0.000000 Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur. Ret
LM-zaman_ rassal 1458796  0.000134 Ho:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur. Ret
LM- iki yonlii rassal 86.16186  0.000000 Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur Ret
Honda-grup_ rassal 8.460136  0.000000 Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur. Ret
Honda-zaman_ rassal 3.819418 6.69E-05 Ho:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur. Ret
Honda-iki yonlii_ rassal 8.682956  0.000000 Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur Ret

Reddedilemez

Hausman

1.969911  0.373456

Model 2: ROE
F-grup_sabit 8.052424  0.000000 Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur. Ret
F-zaman_ sabit 2.670550  0.001252 Ho:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur. Ret
F-iki yonli sabit 6.002367  0.000000 Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur. Ret
LM-grup_rassal 124.0441  0.000000 Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur. Ret
LM-zaman_ rassal 9.580730  0.001966 Ho:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur. Ret
LM- iki yonlii rassal 133.6249  0.000000 Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur. Ret
Honda-grup_ rassal 11.13751  0.000000 Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur. Ret
Honda-zaman_ rassal 3.095276  0.000983 Ho:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur. Ret
Honda-iki yonlii_rassal 10.06410  0.000000 Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur. Ret
Hausman 8.384843  0.015110 Ret
Model 3: FALKAR
F-grup_sabit 5.382173  0.000000 Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur. Ret
F-zaman_ sabit 3.279493  0.000091 Ho:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur. Ret
F-iki yonli_ sabit 4581601  0.000000 Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur. Ret
LM-grup_rassal 64.75573  8.88E-16 Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur. Ret
LM-zaman_ rassal 13.75436  0.000208 Ho:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur. Ret
LM- iki yonlii_rassal 78.51009  0.000000 Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur. Ret
Honda-grup_ rassal 8.047095  4.44E-16 Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur. Ret
Honda-zaman_ rassal 3.708688  0.000104 Ho:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur. Ret
Honda-iki yonlii rassal 8.312593  0.000000 Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur. Ret

Reddedilemez

Model 4: SATKAR

F-grup_sabit

F-zaman_ sabit

F-iki yonlii_ sabit
LM-grup_rassal
LM-zaman_ rassal

LM- iki yonlii rassal
Honda-grup_ rassal
Honda-zaman_ rassal
Honda-iki yonlii_ rassal
Hausman

3.881794  0.000002 Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur.
2.260785  0.006774 Ho:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur.

3.425854  0.000000 Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur

30.71916  2.98E-08 Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur.
9.044540  0.002635 Ho:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur.

39.76370  2.32E-09 Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur

5.542487  1.49E-08 Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur.
3.007414  0.001317 Ho:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur.

6.045693  7.44E-10 Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur
7.275135  0.026316

Ret
Ret
Ret
Ret
Ret
Ret
Ret
Ret
Ret
Ret

F testi sonuglarina gore, ¢alismada olusturulan doért modelde de zaman ve grup etkilerinin
oldugu cift yonlii sabit etkiler modelinin gecerli oldugu belirlenmistir. Breuch-Pagan LM (1980) ve
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Honda (1985) testlerinin sonuglarina gore ise rassal etkiler modelinin havuzlanmis modele gore
etkinliginin daha yiiksek olacagi ortaya ¢ikarilmistir. Herhangi bir ¢alismada kullanilan veriler spesifik
bir gruptan ve belirli bir donem temel alinarak olusturulmussa, modelin tahminlemesinde sabit etkiler
modelinin kullanilmas1 gerekmektedir (Baltagi, 2005: 12). Calismanin belirli bir dsnemdeki spesifik bir
gruptan elde edilen verilerden olustugu dikkate alindiginda, F testi sonuglarinin daha tutarhi ve gecerli
sonuclar verecegi ortaya ¢ikmistir. Buradan hareketle, ¢calismadaki tiim modeller i¢in ¢ift yonlii sabit
etkiler modeli kullanilarak tahminleme gergeklestirilmistir.

Panel veri analizi kapsaminda yapilacak tahminleme Oncesinde hata terimlerine iliskin degisen
varyans ve otokorelasyonun sinanmasi gerekmektedir. Degisen varyans, hata terimlerinin varyanslarinin
tiim kesitler i¢in farkli olmasi1 ve kovaryanslarinin sifira esit olmamasi1 anlamina gelirken; otokorelasyon,
hata teriminin birbirini izleyen degerleri arasindaki anlaml1 iligkiyi ifade etmektedir. Her iki durum da,
yatay kesit verileriyle yapilan analizlerde sik karsilagilan bir sorundur. Degisen varyans ve
otokorelasyonun dikkate alinmadig1 analizlerin sonuglarinda ise sapmalar s6z konusu olabilmektedir.
Sabit etkiler modeli esas alinarak gerceklestirilen degisen varyans ve otokorelasyon testlerine iliskin
sonuclar Tablo 9 ve Tablo 10’da gdsterilmektedir.

Tablo 9. Degisen Varyans Test Sonuglari

Test Istatistik  Olasih

k
Model 1: ROA Breusch-Pagan-Godfrey LM 127.762 0.000
Model 2: ROE Breusch-Pagan-Godfrey LM 441.965 0.000

Model 3: FALKAR  Breusch-Pagan-Godfrey LM 132.962 0.000

Model 4: SATKAR  Breusch-Pagan-Godfrey LM 198.929 0.000

Ho: Degisen Varyans yoktur.
Hj: Degisen Varyans vardir.

Breusch-Pagan-Godfrey LM test sonuglar1 incelendiginde, tiim modellerde LM testi olasilik
degerlerinin kritik degerin altinda oldugu goriilmiis ve sifir hipotezi reddedilmistir. Buna goére dort
modelde de degisen varyans sorunu bulunmaktadir.

Tablo 10. Otokorelasyon Test Sonuglart

Model Test Istatistik Olasihk
Baltagi ve Li (1991) LM 3.044 0.081
Model 1: ROA Born_ve Bretuing (2016) LM 8.223 0.004
Durbin-Watson 1622
Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982) '
Baltagi ve Li (1991) LM 1.332 0.248
Model 2: ROE Born_ve Bretuing (2016) LM 5.165 0.023
Durbin-Watson 1781
Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982) '
Baltagi ve Li (1991) LM 16.108 0.000
Model 3: FALKAR Born_ve Bretuing (2016) LM 26.554 0.000
Durbin-Watson 1278
Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982) '
Baltagi ve Li (1991) LM 0.103 0.747
Model 4: SATKAR Born_ve Bretuing (2016) LM 2.056 0.151
Durbin-Watson 1.896
Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982) '
Ho: Otokorelasyon yoktur
H;: Otokorelasyon vardir
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Otokorelasyon test sonuglarina gore; Model 1, 2 ve 3’te otokorelasyon sorununa rastlanirken
Model 4’te otokorelasyon sorununun olmadigr anlagilmigtir. Panel veri analizi kapsaminda
gerceklestirilen 6n testler sonucunda, ¢ift yonlii sabit etkiler modelinin gecerli oldugu Model 1, 2 ve 3°te
degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarimi ¢6zen White period ve Beck ve Katz (1995) tarafindan
gelistirilen Period SUR (PCSE) panel standart hatalarin diizeltilmesi yontemleri kullanilarak
tahminlemede bulunulmustur. Yine cift yonlii sabit etkiler modelinin gegerli oldugu Model 4’te ise
varlig1 tespit edilen degisen varyans sorunu dogrultusunda White Cross-Section yontemi ile tahminleme
gerceklestirilmistir. Modellere iligki tahmin sonuglar1 Tablo 11°de yer almaktadir.

Tablo 11. Model Tahmin Sonuglari

Yontem White Period Period Sur PCSE White Period White Cross-Section
Gosterge Model 1: Model 2: Model 3: Model 4:
ROA ROE FALKAR SATKAR

FINB 0.100 (0.010)** 0.490 (0.000)*** 0.075 (0.100) 0.139 (0.004)***
MALOZ 0.116 (0.019)** 0.010 (0.939) 0.061 (0.295) 0.084 (0.055)*
C -0.009 (0.708) 0.079 (0.287) 0.045 (0.156) 0.006 (0.770)
R? 0.463 0.493 0.388 0.386
Diiz. R? 0.386 0.420 0.300 0.298
F-istatistik 6.000 6.769 4412 4.374
F-Olasihk 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***

Model tahmin sonuglarina gore; tiim modeller 0.01 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
anlamli ve gecerlidir. Model 1°de, finansal bagimsizlik ve mali 6zerklik agiklayic1 degiskenleri aktif
karlilik bagiml degiskenindeki degisimlerin 0.463 (R?)’iinii agiklamaktadir. Model 1’de finansal
bagimsizlik ve mali 6zerklik ile aktif karlilik (ROA) arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii
iliskiler belirlenmistir. Finansal bagimsizliktaki bir birim artis aktif karlilik (ROA)’da 0.10 birimlik,
mali 6zerklikteki bir birim artis ise aktif karlilik (ROA)’da 0.116 birimlik artisa yol agmaktadir.

Model 2’de yer alan agiklayici degiskenler 6z sermaye karliligi (ROE)’nda meydana gelen
degisimlerin 0.493’{inii agiklamakta olup modelde finansal bagimsizlik ile 6z sermaye karlilig1 (ROE)
arasinda istatistiki agidan anlamli ve pozitif yonlii iliskiler tespit edilmistir. Buna gore, finansal
bagimsizlikta meydana gelen bir birim artis 6z sermaye karliligi (ROE)’nda 0.49 birimlik artisa neden
olmaktadir.

Buna karsin Model 2’de mali 6zerklik ile 6z sermaye karliligi (ROE) arasinda istatistiksel
olarak anlamli herhangi bir iliskiye ulagilamamstir. Faaliyet kar1 temel alinarak olusturulan Model 3°te
ise, aciklayici degiskenler bagimli degiskendeki degisimlerin 0.388’ini aciklamaktadir. Model 3’te
finansal bagimsizlik ve mali 6zerklik ile FALK AR arasinda istatistiksel olarak anlaml1 herhangi bir iligki
goriilmemistir.

Model 4’e gore, finansal bagimsizlik ve mali 6zerklik aciklayici degiskenleri satislarin
karliligindaki degisimlerin 0.386’sin1 agiklamaktadir. Model 4’de finansal bagimsizlik ve mali 6zerklik
ile SATKAR arasinda istatistiki agidan anlamli ve pozitif yonlii iliskilerin varlig1 tespit edilmistir. Buna
gore, finansal bagimsizliktaki 1 birimlik artis satislar karliliginda 0.139 birimlik artisa yol agarken,
mali 6zerklikteki 1 birimlik artig 0.084 birimlik artisa yol agmaktadir.

Olusturulan modellerden elde edilen bulgular dogrultusunda, finansal bagimsizligin 6z sermaye
karlilig1, aktif karlilik ve satiglarin karliligim artirdigl yoniinde bulgulara erigilmistir. Mali 6zerklik ise
sadece aktif karlilik ile satislarin karliligimi pozitif yonde etkilemektedir. Diger taraftan finansal
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bagimsizligin faaliyet karmi, mali 6zerkligin ise 6z sermaye karlilig1 ile faaliyet karim etkilemedigi
belirlenmistir. Buna ek olarak, finansal bagimsizlik en ¢ok 6z sermaye karliligini pozitif yonde
etkilerken, mali 6zerklik en ¢ok aktif karlilik iizerinde olumlu etki yaratmaktadir. Firmalarin finansal
acidan bagimsiz olmalari, diger bir deyisle finansmanlarini 6z sermaye ve uzun vadeli kaynaklarla
yapmalari, karlilik diizeylerini artirmaktadir. Bu agidan karlarint maksimize etmek isteyen firmalarin
finansal bagimsizlik ve mali 6zerklik diizeylerini yiikseltmeleri biiyiik 6nem arz etmektedir.

4. Sonuc ve Oneriler

Bu ¢alisma kapsaminda firmalarin varliklarin1 devam ettirerek biiyiiyebilmeleri icin énemli
faktorlerden olan finansal bagimsizlik ve mali 6zerklik ile firma karlilig1 arasindaki iliski arastirilmastir.
Calismada, Borsa Istanbul (BIST) Kimya, Petrol, Plastik Endeksi’nde yer alan ve 2002-2017 yillart
arasindaki verilerine devamli olarak ulagilan 17 firmanin verileri panel veri analizi ile incelenmistir.
Bunun i¢in, karlilik degiskenleri iizerinden dort farkli model olusturulmustur.

Modellerden elde edilen bulgulara gore finansal bagimsizlik ile aktif karlilik, 6z sermaye
karlilig1 ve satislarin karlilig1 arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif iliskiler tespit edilirken, mali
ozerklik ile aktif karlilik ve satiglarin karlilig1 arasinda da istatistiki agidan anlaml ve pozitif iligkilerin
varlig1 belirlenmistir. Buna karsin, finansal bagimsizlik ile faaliyet kar1 arasinda istatistiki olarak anlaml
bir iliski s6z konusu olmayip mali 6zerklik ile 6z sermaye karlilig1 ve faaliyet karlilig1 arasinda da
anlamli iligkilere rastlanamamustir. Bu bulgular dogrultusunda, finansal bagimsizligin en ¢ok 6z sermaye
karliligini pozitif yonde etkiledigi ortaya gikarken, mali 6zerkligin ise en ¢ok aktif karlilig1 olumlu yonde
etkiledigi goriilmiistiir. Buna gore; firmalarin finansal agidan bagimsiz olmalari, diger bir deyisle 6z
sermaye ve uzun vadeli kaynaklar kullanarak finansmanlarimi saglamalari, firmalann kisa vadede
olusabilecek finansal sikint1 ve iflas maliyetlerinin olumsuz etkilerinden koruyarak karlilik diizeylerini
artirabilir. Bu durumda, karlarin1 maksimize etmek isteyen firmalarin finansal bagimsizlik ve mali
ozerklik diizeylerini ylikselterek rekabet avantaj1 saglayabilecegi, piyasadaki varligini siirdiirebilecegi
ve piyasa degerini en iist diizeye ¢ikarabilecegi 6ngoriilebilir. Finansal bagimsizlik ve mali 6zerkligin
incelendigi ya da karlilikla aralarindaki iliskilerin analiz edildigi herhangi bir calismaya rastlanilmamig
olmasi bu ¢aligmay1 literatiire katki saglayan onemli bir ¢aligma yapmakta ve yiiksek bir 6zgiinliige
sahip olmasina imkan vermektedir.

Finansal bagimsizlik, mali 6zerklik ve karlilik arasindaki iligkinin arastirildigi bu ¢alisma, farkl
sektor ve donemlerin incelenmesi, karliligin yani sira finansman kararlari, yatirim kararlar1 ve temettii
politikalar ile finansal bagimsizlik ve mali 6zerklik arasindaki iligkilerin ele alinmasi suretiyle sonraki
calismalar tarafindan gelistirilerek konuya iligskin ¢ok daha genis bir literatiire ulagilabilir.
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