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Ozet

Dengeleme teorisi ve finansman hiyerarsisi teorisi firmalarin sermaye yapisi
kararlarin1 agiklamaya c¢alisan iki Onemli teoridir. Finansman hiyerarsisi teorisinin
tahminlerinin daha kiiciik firmalarin sermaye yapisi kararlarin1 agiklamada daha gecerli
olmasi1 beklenmektedir. Bu ¢aligmada firmalarin kaldirag oranlarini etkiledigi diisiiniilen
faktorler firma biyiikliklerine gore ayrilan portfoyler {izerinde test edilmistir.
Calismanin amaci daha kiiciik firmalarda finansman hiyerarsisi teorisi ile daha uyumlu
sonuclar elde edilip edilmediginin tespit edilmesidir. Ayrica bu teori ile uyumlu
sonuglarin etkisinin kiiclik firmalarda daha yiiksek olup olmadig: ortaya konulacaktir.
Makroekonomik faktorlerin etkilerinin de analiz edildigi ¢alisma, 2000-2007 yillarinda
Borsa Istanbul’a kayitli olan imalat sektdrii firmalarmin verileriyle panel veri analizi
yontemi kullanilarak gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda daha kiigliik olan
portfoylerde elde edilen bulgular sadece finansman hiyerarsisi teorisini desteklerken,
daha biiyiikk olan portfoylerin sonuglari iki teoriyi de desteklemektedir. Ancak,
finansman hiyerarsisi teorisi ile uyumlu sonuglarin etkisi kiigiikk portfoylerde daha
yiiksek degildir. Makroekonomik faktorlerin etkileri firma biiyilikligline gore farklilik
gostermektedir.
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Abstract

Trade-Off and Pecking Order Theories are two important theories that aim to
explain capital structure decisions of firms. It is expected that the predictions of the
Pecking Order Theory to be more valid in explaining the capital structure decisions of
smaller firms. The factors that are thought to affect capital structure decisions are
tested on the portfolios which are grouped according to the sizes of the firms. The aim
of the study is to determine whether the results obtained from smaller portfolios comply
more with the Pecking Order Theory. Beside, it is also determined that whether these
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effects are higher in smaller portfolios. Taking in to account the macroeconomic
factors, the firms that are quoted in Borsa Istanbul over the period 2000-2007 are
analysed using panel data analysis. The findings for smaller portfolios support the
Pecking Order Theory while the findings for larger portfolios support both theories.
The results that comply with the Pecking Order Theory are not heightened in smaller
portfolios. The results of the macroeconomic factors vary with the firm size.
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