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Abstract 

The motivation for this study hinges on the lingering debate on capital structure and the 

accompanying contributory evidence bothering on how companies should deploy various factors 

in determining an optimal capital structure at a particular point in time. The study assess firm 

characteristics and capital structure of listed Chemical and Paints companies in Nigeria for a 

period of Nine years, from 2004 to 2012. The study employed secondary data from the annual 

reports of the companies and the Nigerian Stock Exchange (NSE) fact books covering the study 

period. Ordinary least square (OLS) was employed to estimate the model. The study reveals that 

liquidity, tangibility, profitability and age have significant impact on leverage at 1% level, while 

size and growth have no significant impact on capital structure. The effect of tangibility on 

Capital Structure which suggests a negative correlation is contrary to both trade off theory and 

pecking order theory. The study therefore, recommends that the management of listed chemicals 

and paints firms in Nigeria should conduct a careful evaluation on capital mix using firm factors 

that affects capital structure before embarking on external financing decision to enable them to 

arrive at a favourable financing decision.  

 

  



 

 

Table of contents 

Title page - - - - - - - - - - i 

Certification - - - - - - - - - - ii 

Declaration - - - - - - - - - - iii 

Dedication - - - - - - - - - - iv 

Acknowledgements - - - - - - - - - v 

Abstract - - - - - - - - - - vii 

Table of contents - - - - - - - - - viii 

 

CHAPTER ONE: INTRODUCTION 

1.1 Background to the Study - - - - - - - 1 

1.2 Statement of the problem- - - - - - - - 5 

1.3 Objectives of the study- - - - - - - - 6 

1.4 Research Hypotheses - - - - - - - - 6 

1.5 Scope of the study - - - - - - - - 7 

1.6 Significance of the study - - - - - - - 7 

 

CHAPTER TWO: LITERATURE REVIEW 

2.1  Introduction - - - - - - - - - 9 

2.2  Conceptual Framework- - - - - - - - 9 

2.3  Factors Influencing Capital Structure Decision - - - - 11 

2.4  Review of Empirical Studies - - - - - - - 17 

2.5  Theoretical Framework- - - - - - - - 36 

 
 

CHAPTER THREE: METHODOLOGY 

3.1  Introduction - - - - - - - - - 44 

3.2  Research Design - - - - - - - - 44 

3.3  Sources and Method of Data Collection- - - - - - 44 

3.4  Population and Sample Size  - - - - - - - 44 

3.5  Techniques of Data Analysis - - - - - - - 45 

3.6 Variables Definition and Measurement - - - - - 46 

3.7  Model Specification      -  - - - - 46 

3.8  Justification of Methods and Techniques - - - - - 47 

 

CHAPTER FOUR: DATA PRESENTATION AND ANALYSIS 

4.1 Introduction- - - - - - - - - - 48 

4.2 Descriptive Analysis - - - - - - - - 48 

4.3 Correlation Matrix - - - - - - - - 50 

4.4 Heteroscedasticity Test - - - - - - - 51 

4.5 Presentation and Discussion of Regression Results - - - - 51 

4.6 Robustness Test Results- - - - - - - - 56 

 

CHAPTER FIVE: SUMMAY, CONCLUSIONS AND RECOMMENDATIONS 

5.1 Summary - - - - - - - - - 57 

5.2 Conclusions  - - - - - - - - - 58 

5.3 Recommendations - - - - - - - - 59 

5.4 Limitations of the study - - - - - - - 60 



 

 

5.5 Suggestions for Further Research - - - - - - 60 

References -    -     -     -           -        -          -          -           -             -      - 61   

Appendices-      -           -             -      -          -          -            -          -            - 74 



 

1 
 

CCHHAAPPTTEERR  OONNEE  

IINNTTRROODDUUCCTTIIOONN  
  

11..11  BBaacckkggrroouunndd  ttoo  tthhee  SSttuuddyy    

CCaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ddeecciissiioonn  iiss  oonnee  ooff  tthhee  mmoosstt  ccrruucciiaall  ddeecciissiioonnss  mmaaddee  bbyy  ffiinnaanncciiaall  

mmaannaaggeerrss,,  wwhhiicchh  bboorrddeerrss  oonn  tthhee  mmiixx  ooff  ddeebbtt  aanndd  eeqquuiittyy  uusseedd  bbyy  ffiirrmmss  iinn  ffiinnaanncciinngg  aasssseettss..  SSiinnccee  

wweeaalltthh  mmaaxxiimmiizzaattiioonn  rreemmaaiinnss  aa  pprriimmaarryy  mmoottiivvee  ttoo  ggooiinngg  ccoonncceerrnn  bbuussiinneessss  ffiirrmmss,,  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  

ddeecciissiioonn  sshhoouulldd  bbee  ccoonnssiiddeerreedd  ggeerrmmaannee  ttoo  bbuussiinneessss  ffiirrmmss..  TThhee  ddeecciissiioonn  ffaacciilliittaatteess  mmaaxxiimmiissaattiioonn  

ooff  rreettuurrnn  oonn  iinnvveessttmmeenntt  oovveerr  aa  lloonngg--rruunn  ppeerrssppeeccttiivvee..  

    EEnnhhaanncciinngg  tthhee  eeffffiicciieennccyy  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ssuuppppoorrttss  ddiivveerrssiiffiiccaattiioonn  tthhrroouugghh  pprroojjeecctt  

ffiinnaanncciinngg,,  ffiinnaanncciinngg  ooff  mmeerrggeerrss,,  aaccqquuiissiittiioonn  aanndd  eexxppaannssiioonn  aass  wweellll  aass  ddiivviiddeenndd  ddeecciissiioonnss,,  aallll  ooff  

wwhhiicchh  ccoonnttrriibbuuttee  ttoo  mmiinniimmiissiinngg  aa  ffiirrmm‟‟ss  rriisskk..  CCaappiittaall  ssttrruuccttuurree  wwhhiicchh  iiss  tthhee  pprrooppoorrttiioonn  ooff  

ffiinnaanncciinngg  mmiixx  ooff  aa  ffiirrmm  iinn  tthhee  ffoorrmm  ooff  ddeebbtt--ttoo--eeqquuiittyy  rraattiioo,,  mmaayy  tthhuuss  bbee  ppeerrcceeiivveedd  aass  ppiivvoottaall  ttoo  

tthhee  ggrroowwtthh  aanndd  ssuurrvviivvaall  ooff  aa  ffiirrmm..  TThhiiss  ccaallllss  ffoorr  aa  ccoonncceerrtteedd  eeffffoorrtt  ttoowwaarrddss  eennssuurriinngg  eeffffiicciieenntt  

ccaappiittaall  mmiixx  bbyy  tthhee  ffiirrmm‟‟ss  mmaannaaggeemmeenntt  ssoo  aass  ttoo  pprrootteecctt  tthhee  sshhaarreehhoollddeerrss‟‟  iinntteerreesstt  tthhrroouugghh  

mmaaxxiimmiizzaattiioonn  ooff  tthheeiirr  eeaarrnniinnggss  aanndd  mmaarrkkeett  vvaalluuee,,  wwhhiillee  mmiinniimmiizziinngg  tthhee  iinnhheerreenntt  rriisskkss  aattttrriibbuuttaabbllee  

ttoo  tthhee  mmiixx..  

AAnn  ooppttiimmaall  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  eennttaaiillss  aa  pprrooppeerr  mmiixx  ooff  ffuunnddss  ssoouurrcceess  ttoowwaarrddss  aattttaaiinniinngg  

oorrggaanniissaattiioonnaall  oobbjjeeccttiivveess..  IIssssuueess  bboorrddeerriinngg  oonn  cchhooiiccee  ooff  ddeebbtt  ttoo  eeqquuiittyy  rraattiioo,,  ooppttiimmaall  ccaappiittaall  

ssttrruuccttuurree  ooff  aa  ffiirrmm,,  eexxiisstteennccee  ooff  ooppttiimmaall  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  aanndd  ppootteennttiiaall  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ssuucchh  

ooppttiimmaall  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  rreeqquuiirree  ccrriittiiccaall  ddeecciissiioonn  ((MMyyeerrss,,  11998844))..  SSuucchh  ddeecciissiioonn  rreeqquuiirreess  ffiinnaanncciiaall  

aanndd  mmaannaaggeerriiaall  aaccuummeenn  ffoorr  ddeeppllooyymmeenntt  ooff  kknnoowwlleeddggee,,  sskkiillllss  aanndd  eexxppeerriieennccee,,  ttoowwaarrddss  iiddeennttiiffyyiinngg  

tthhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  tthhaatt  wwoouulldd  bbee  mmoosstt  ssuuiittaabbllee  ffoorr  tthhee  ffiirrmm..  SSeevveerraall  tthheeoorriieess  

hhaavvee  bbeeeenn  ppuutt  ffoorrwwaarrdd  oonn  tthhee  ssuubbjjeecctt,,  bbuutt  iitt  sseeeemmss  ccoonnsseennssuuss  iiss  yyeett  ttoo  bbee  rreeaacchheedd..  WWhhiillee  tthhee  



 

2 
 

ttrraaddee--ooffff  mmooddeell  pprrooffeerrss  tthhaatt  ccoosstt  aanndd  bbeenneeffiitt  sshhoouulldd  bbee  tthhee  ffooccaall  ppooiinntt  iinn  cchhoooossiinngg  aa  ccaappiittaall  

ssttrruuccttuurree,,  ppeecckkiinngg  oorrddeerr  mmooddeell  aass  pprrooppoouunnddeedd  bbyy  MMyyeerrss  ((11998844)),,  iiss  ooff  tthhee  vviieeww  tthhaatt  ffiinnaanncciinngg  

ddeeffiicciitt  ooff  aa  ffiirrmm  tthhee  bbaassiiss  ffoorr  cchhoooossiinngg  aa  ccaappiittaall  mmiixx..  AAllssoo,,  ffoorr  tthhee  ppuurrppoossee  ooff  iiddeennttiiffyyiinngg  aann  

ooppttiimmaall  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  lleevveell  ffoorr  aa  ffiirrmm,,  tthheerree  sseeeemmss  ttoo  bbee  nnoo  eexxiissttiinngg  ffoorrmmuullaa  oorr  iinnddiicceess  tthhaatt  

mmaayy  wwoorrkk  ffoorr  aallll  ffiirrmmss,,  aatt  aallll  ttiimmeess,,  oorr  ssccaallee  ooff  ooppeerraattiioonnss,,  rreeaassoonnss  bbeeiinngg  tthhaatt  mmoosstt  ffiirrmmss  cchhoooosseess  

wwhhaatt  ffoorrmmuullaa  ttoo  uussee  tthhaatt  bbeesstt  ssuuiitt  tthheemm..    

FFiinnaanncciinngg  ddeecciissiioonnss  iinnvvoollvvee  bbootthh  tthhee  lloonngg  tteerrmm  aanndd  sshhoorrtt  tteerrmm  ssoouurrcceess  ooff  ccaappiittaall  wwhhiicchh  

eennttaaiillss  tthhee  ffiinnaanncciiaall  ssttrruuccttuurree..  TThhee  sshhoorrtt  tteerrmm  ssoouurrccee  ooff  ccaappiittaall  iiss  aa  ssuubbjjeecctt  ddeeaalltt  wwiitthh  uunnddeerr  

wwoorrkkiinngg  ccaappiittaall  mmaannaaggeemmeenntt..  TThhiiss  ssttuuddyy,,  hhoowweevveerr,,  ffooccuusseess  oonn  tthhee  lloonngg  tteerrmm  ssoouurrcceess  kknnoowwnn  aass  

tthhee  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ooff  tthhee  ffiirrmm..  CCaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ddeecciissiioonn  iiss  aa  ssiiggnniiffiiccaanntt  mmaannaaggeerriiaall  ddeecciissiioonn,,  

wwhhiicchh  iinnfflluueenncceess  tthhee  sshhaarreehhoollddeerrss‟‟  rreettuurrnnss  aanndd  rriisskkss..  CCoonnsseeqquueennttllyy,,  tthhee  mmaarrkkeett  vvaalluuee  ooff  sshhaarreess  

mmiigghhtt  bbee  aaffffeecctteedd  bbyy  tthhee  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  mmiixx..  FFiinnaannccee  lliitteerraattuurreess  hhoowweevveerr  hhaavvee  ttaakkeenn  tthhee  

mmaaxxiimmiizzaattiioonn  ooff  sshhaarreehhoollddeerrss‟‟  wweeaalltthh  aass  ssyynnoonnyymmoouuss  wwiitthh  mmaaxxiimmiizziinngg  tthhee  mmaarrkkeett  ((ssttoocckk  

mmaarrkkeett))  vvaalluuee  ooff  aa  ccoommppaannyy..  TThhiiss  vviieeww  wwaass  ssuuppppoorrtteedd  bbyy  PPaannddeeyy  ((11999999))  wwhhoo  ppoossiitteedd  tthhaatt  tthhee  

vvaalluuee  ooff  aa  ffiirrmm  ddeeppeennddss  uuppoonn  eexxppeecctteedd  eeaarrnniinnggss  ssttrreeaamm  aanndd  tthhee  rraattee  uusseedd  ttoo  ddiissccoouunntt  tthhiiss  ssttrreeaamm,,  

wwhhiicchh  iiss  tthhee  ffiirrmmss‟‟  rreeqquuiirreedd  rraattee  ooff  rreettuurrnn  oorr  tthhee  ccoosstt  ooff  ccaappiittaall..  IImmpplliieeddllyy,,  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  

ddeecciissiioonn  ccaann  aaffffeecctt  tthhee  vvaalluuee  ooff  tthhee  ffiirrmm  eeiitthheerr  bbyy  cchhaannggiinngg  tthhee  eexxppeecctteedd  eeaarrnniinnggss,,  tthhee  ccoosstt  ooff  

ccaappiittaall,,  oorr  bbootthh..    

  

AA  ffiirrmm  ccaann  aalltteerr  iittss  ddeebbtt//eeqquuiittyy  rraattiioo  bbyy  iissssuuiinngg  mmoorree  ddeebbtt  ttoo  bbuuyy  bbaacckk  ssttoocckk  oorr  iissssuuiinngg  

ssttoocckk  ttoo  ppaayy  ddeebbtt..  IItt  iiss  ggllaarriinngg  tthhaatt  aann  ooppttiimmaall  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  iiss  rreeqquuiirreedd  ttoowwaarrddss  mmaaxxiimmiissiinngg  aa  

ffiirrmm‟‟ss  wweeaalltthh  aanndd  mmiinniimmiissiinngg  tthhee  ccoosstt  ooff  ccaappiittaall..  IItt  iiss  tthheerreeffoorree  ppeerrttiinneenntt  ffoorr  ppoolliiccyy  mmaakkeerrss  oorr  

mmaannaaggeerrss  ooff  ccoommppaanniieess  ttoo  sseeeekk  ttoo  aaddddrreessss  iissssuueess  bbootthheerriinngg  oonn  hhooww  ttoo  eessttaabblliisshh  aann  ooppttiimmaall  ccaappiittaall  
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ssttrruuccttuurree,,  wwhhaatt  tthhee  ppootteennttiiaall  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ssuucchh  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  aarree,,  aass  wweellll  aass  hhooww  ttoo  mmaakkee  

rreellaatteedd  cchhooiicceess  ((MMyyeerrss,,  11998844))..  IInn  aass  mmuucchh  aass  ffiirrmmss  sseeeekk  ttoo  mmaaxxiimmiissee  tthheeiirr  rreessoouurrcceess  aass  wweellll  aass  

ssoouurrcceess  ooff  iinnccoommee,,  tthheeyy  nneeeedd  ttoo  lliimmiitt  tthheeiirr  ddeebbtt  ffiinnaanncciinngg,,  mmaaiinnttaaiinn  aa  bbaallaanncceedd  ddeebbtt  ppoorrttffoolliioo,,  aass  

wweellll  aass  bbeewwaarree  ooff  iimmmmiinneenntt  cchhaarrggeess  tthhaatt  ccoouulldd  aaccccoommppaannyy  tthheeiirr  iinnccoommee..    

TThhuuss,,  ddeetteerrmmiinnaattiioonn  ooff  tthhee  aapppprroopprriiaattee  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ffoorr  tthhee  wweeaalltthh  mmaaxxiimmiizziinngg  ffiirrmm  iiss  

aa  cceennttrraall  aarreeaa  iinn  tthhee  ssttuuddyy  ooff  bbuussiinneessss  ffiinnaannccee  aanndd  hhaass  ggeenneerraatteedd  nnuummeerroouuss  aarrttiicclleess  aanndd  ssttuuddiieess  bbyy  

aaccaaddeemmiiccss  aanndd  pprraaccttiittiioonneerrss  aalliikkee..  AAnn  iimmppoorrttaanntt  sseeggmmeenntt  ooff  tthhiiss  bbooddyy  ooff  lliitteerraattuurree  hhaass  rreecceeiivveedd  aa  

nnoottaabbllee  aaccccllaaiimm  ffrroomm  tthheeoorreettiicciiaannss  aanndd  hhaass  sseerrvveedd  ttoo  ffooccuuss  mmoosstt  tthhiinnkkiinngg  iinn  tthhiiss  aarreeaa..  RReecceennttllyy,,  

aann  iinntteerreessttiinngg  ddiissccuussssiioonn  hhaass  bbeeeenn  ggeenneerraatteedd  iinn  ssttuuddiieess  ddeessiiggnneedd  ttoo  ddeetteecctt  wwhhiicchh  ooff  tthhee  ttwwoo  

tthheeoorriieess  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  bbeesstt  ddeessccrriibbeess  tthhee  ffiinnaanncciinngg  cchhooiiccee  ooff  ccoorrppoorraattiioonnss  bbuutt  ssttiillll  tthheerree  aarree  

ccoonnfflliiccttiinngg  vviieewwss..  

TThhee  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinnttss  iinndduussttrryy  hhaass  bbeeeenn  iinn  eexxiisstteennccee  ffoorr  aa  nnuummbbeerr  ooff  yyeeaarrss..  TThhee  

iinndduussttrryy  hhaass  ggoonnee  tthhrroouugghh  ddiiffffeerreenntt  lleevveellss  ooff  ddeevveellooppmmeenntt  ffrroomm  tthhee  mmaannuuaall  bbaasseedd  pprroocceesssseess  ttoo  

mmoorree  tteecchhnnoollooggiiccaallllyy  aaddvvaanncceedd  pprroodduuccttiioonn  mmeetthhooddss..  HHoowweevveerr,,  tthhee  lleevveell  ooff  ddeevveellooppmmeenntt  ooff  tthhee  

sseeccttoorr  iinn  NNiiggeerriiaa  iiss  ssttiillll  llooww  wwhheenn  ccoommppaarreedd  ttoo  ootthheerr  ccoouunnttrriieess  wwiitthh  mmoorree  aaddvvaanncceedd  tteecchhnniiccaall  

kknnooww--hhooww..  SSoommee  ssuucccceessss  ffaaccttoorrss  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  tthhiiss  sseeccttoorr  iinncclluuddee  qquuaalliittyy  ccoonnttrrooll,,  ccaappiittaall  

aaddeeqquuaaccyy  aanndd  ddiissttrriibbuuttiivvee  ccaappaacciittyy..  MMaannuuffaaccttuurreerrss  iinn  NNiiggeerriiaa  aarree  ccaatteeggoorriizzeedd  iinnttoo  ttiieerrss  oonn  tthhee  

bbaassiiss  ooff  tthhee  qquuaalliittyy  ooff  tthheeiirr  ffiinnaall  pprroodduuccttss..    

TThhee  SSttaannddaarrddss  OOrrggaanniissaattiioonn  ooff  NNiiggeerriiaa  ((SSOONN))  hhaass  mmaaddee  ssttrriicctt  eeffffoorrttss  ttoo  ssuussttaaiinn  mmiinniimmuumm  

ssttaannddaarrddss  ffoorr  ppaaiinntt  mmaannuuffaaccttuurriinngg..  AAss  aa  rreessuulltt  iitt  hhaass  iimmpprroovveedd  tthhee  oovveerraallll  qquuaalliittyy  lleevveell  ooff  ppaaiinnttss  

mmaaddee  iinn  rreecceenntt  ttiimmeess..  TThhee  lloowweerr--ttiieerr  ccoommppaanniieess  tthheerreeffoorree  nneeeedd  ttoo  iimmpprroovvee  tthheeiirr  qquuaalliittyy  ttoo  eennaabbllee  

tthheemm  ccoommppeettee  eeffffeeccttiivveellyy  wwiitthh  tthheeiirr  ccoouunntteerrppaarrttss..  CCaappiittaall  aaddeeqquuaaccyy  aass  aannootthheerr  ddeetteerrmmiinnaanntt  ooff  

ssuucccceessss  iinn  tthhee  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinntt  iinndduussttrryy  iiss  oonnee  tthhaatt  ggrraannttss  aacccceessss  ttoo  ffiinnaanncciiaall  ccaappiittaall  eeiitthheerr  

tthhrroouugghh  iinntteerrnnaallllyy  ggeenneerraatteedd  ssoouurrcceess  oorr  tthhrroouugghh  ffaacciilliittiieess  ffrroomm  ffiinnaanncciiaall  iinnssttiittuuttiioonnss  aanndd  tthhee  
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ccaappiittaall  mmaarrkkeett..  PPrroodduucceerrss  eexxppeerriieennccee  ddiiffffiiccuullttiieess  iinn  tthhee  eexxppaannssiioonn  aanndd  ddiissttrriibbuuttiivvee  ccaappaacciittyy  aanndd  

aallssoo  iinn  mmeeeettiinngg  uupp  ttoo  tthhee  ggrroowwiinngg  ddeemmaanndd  ooff  tthhee  ppuubblliicc  eessppeecciiaallllyy  wwhheenn  tthhee  ccaappiittaall  iiss  nnoott  

aavvaaiillaabbllee..  AAnn  eeffffiicciieenntt  ddiissttrriibbuuttiioonn  nneettwwoorrkk  iiss  rreeqquuiirreedd  ffoorr  tthhee  ssuucccceessss  ooff  ppaaiinntt  mmaannuuffaaccttuurreerrss  iinn  

NNiiggeerriiaa,,  tthhiiss  iiss  bbeeccaauussee  vviirrttuuaallllyy  aallll  tthhee  aarreeaass  ooff  tthhee  ccoouunnttrryy  hhaavvee  hhiigghh  ddeemmaanndd  ooff  ppaaiinnttss,,  iitt  iiss  

iimmppoorrttaanntt  tthhaatt  tthhee  eenndd  pprroodduucctt  ggeettss  ttoo  tthhee  ffiinnaall  ccoonnssuummeerr  aass  aatt  wwhheenn  nneeeeddeedd..  

  

11..22  SSttaatteemmeenntt  ooff  tthhee  pprroobblleemm  

TThhee  bbaassiicc  pprroobblleemm  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy  aarriisseess  ffrroomm  tthhee  lliinnggeerriinngg  tthheeoorreettiiccaall  ddeebbaattee  oonn  ccaappiittaall  

ssttrruuccttuurree  aanndd  tthhee  aaccccoommppaannyyiinngg  ccoonnttrraaddiiccttoorryy  eevviiddeennccee  bbootthheerriinngg  oonn  hhooww  ccoommppaanniieess  sshhoouulldd  

ddeeppllooyy  vvaarriioouuss  ffaaccttoorrss  ttoowwaarrddss  oobbttaaiinniinngg  aann  ooppttiimmuumm  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  aatt  aa  ppaarrttiiccuullaarr  ppooiinntt  iinn  

ttiimmee..  MMoosstt  ooff  tthhee  ssttuuddiieess  ccaarrrriieedd  oouutt  iinn  ddeevveellooppiinngg  ccoouunnttrriieess  pprroovviiddee  ccoonnttrraaddiiccttoorryy  vviieewwss  oonn  tthhee  

ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ooff  ffiirrmmss..  TThhee  ffeeww  ssttuuddiieess  oonn  NNiiggeerriiaa  ssuucchh  aass  OOddeeddookkuunn  ((11999955))  

OOllaattuunndduunn  ((22000022)),,  EEbboohh  ((22000044)),,  SSaallaawwuu  ((22000077)),,  KKaajjoollaa  ((22000088)),,  AAddeessoollaa  ((22000099)),,  EEzzeeoohhaa  aanndd  

FFrraanncciiss  ((22001100)),,  IIwwaarreerree  ((22001100)),,  GGaarrbbaa  ((22001100))  IIoorrppeerr  aanndd  IIssaaaacc  ((22001122)),,  AAjjaaoo  aanndd  EEmmaa  ((22001122))  

aannddss  OOlloowwoonniiyyii,,  AAkkiinnlleeyyee,,  aanndd  AAffoollaabbii    ((22001122))  aa  lloott  mmoorree    ddiidd  nnoott  oonnllyy  ffooccuuss  oonn  llaarrggeerr  sseeccttoorrss  

ooff  tthhee  eeccoonnoommyy,,  bbuutt  hhaavvee  mmiixxeedd  ffiinnddiinnggss  oonn  tthhee  vvaarriioouuss  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..    

AAlltthhoouugghh  tthheerree  aarree  aa  ffeeww  kknnoowwnn  ssttuuddiieess  oonn  tthhee  NNiiggeerriiaann  MMaannuuffaaccttuurriinngg  ffiirrmmss,,  tthheerree  iiss  

hhaarrddllyy  aannyy  ssttuuddyy  kknnoowwnn  ttoo  tthhee  rreesseeaarrcchheerr,,  wwhhiicchh  hhaadd  aa  ssppeecciiffiicc  ffooccuuss  oonn  tthhee  NNiiggeerriiaann  CChheemmiiccaall  

aanndd  PPaaiinntt  ssuubb--sseeccttoorr..  MMoosstt  rreesseeaarrcchheess  oonn  tthhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  aarree  eeiitthheerr  ooff  mmiixxeedd  

rreessuullttss,,  ffoorreeiiggnn  oorriiggiinn  oorr  vveerryy  oolldd..  MMoosstt  ooff  tthhee  ffeeww  ssttuuddiieess  oonn  mmaannuuffaaccttuurriinngg  ffiirrmmss  ddiidd  nnoott  

iinncclluuddee  lliiqquuiiddiittyy  aass  oonnee  ooff  tthhee  vvaarriiaabblleess..    

TThhee  nnoottiicceeaabbllee  ggaapp  iinn  lliitteerraattuurree  tthheerreeffoorree  ppooiinnttss  ttoo  tthhee  ddeeaarrtthh  ooff  eemmppiirriiccaall  rreesseeaarrcchh  oonn  

ssmmaalllleerr  uunniittss  ooff  tthhee  qquuootteedd  ffiirrmmss  ooff  tthhee  NNiiggeerriiaann  eeccoonnoommyy  iinn  rreessppeecctt  ooff  tthhee  ssuubbjjeecctt..  TThheerreeffoorree,,  
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tthhiiss  ssttuuddyy  sseettss  ttoo  ffiillll  tthhiiss  oobbvviioouuss  ggaapp  bbyy  iinnvveessttiiggaattiinngg  tthhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  

aammoonngg  lliisstteedd  CChheemmiiccaall  aanndd  PPaaiinnttss  ccoommppaanniieess  iinn  NNiiggeerriiaa..  

TThhiiss  ssttuuddyy  uusseess  aa  lloonnggeerr  oobbsseerrvvaabbllee  ppeerriiooddss  aanndd  mmoorree  rreecceenntt  ddaattaa  ttoo  eexxaammiinnee  tthhee  iimmppaacctt  

ooff  ffiirrmm  cchhaarraacctteerriissttiiccss  aanndd  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ooff  qquuootteedd  cchheemmiiccaallss  aanndd  ppaaiinnttss  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa  aass  

ddiissttiinncctt  ffrroomm  pprreevviioouuss  ssttuuddiieess  tthhaatt  mmaaiinnllyy  ffooccuusseedd  oonn  bbaannkkiinngg,,  ppeettrroolleeuumm,,  aanndd  mmaannuuffaaccttuurriinngg  

iinndduussttrriieess  aanndd  uusseedd  ssttuuddyy  ppeerriioodd  tthhaatt  tteerrmmiinnaatteedd  mmoossttllyy  iinn  22001100..  

TThhee  bbaassiicc  qquueessttiioonnss  wwhhiicchh  tthhiiss  ssttuuddyy  tthheerreeffoorree  sseeeekkss  ttoo  aaddddrreessss  aarree;;  

ii..))  HHooww  ddooeess  lliiqquuiiddiittyy  iimmppaacctt  oonn  tthhee  lleevveerraaggee  ooff  tthhee  lliisstteedd  cchheemmiiccaallss  aanndd  ppaaiinnttss  ffiirrmmss  iinn  

NNiiggeerriiaa??  

iiii..))  HHooww  ddooeess  ttaannggiibbiilliittyy  iinnfflluueennccee  tthhee  lleevveerraaggee  ooff  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinnttss  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa??  

iiiiii..))  HHooww  ddooeess  ffiirrmm‟‟ss  ssiizzee  aaffffeecctt  tthhee  lleevveerraaggee  ooff  lliisstteedd  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinntt  ffiirrmmss  iinn  

NNiiggeerriiaa??  

iivv..))  WWhhaatt  iiss  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ffiirrmm‟‟ss  ggrroowwtthh  oonn  tthhee  lleevveerraaggee  ooff  lliisstteedd  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinnttss  

ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa??  

vv..))  WWhhaatt  iiss  tthhee  eeffffeecctt  ooff  ffiirrmm‟‟  pprrooffiittaabbiilliittyy  oonn  tthhee  lleevveerraaggee  ooff  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinnttss  ffiirrmmss  

iinn  NNiiggeerriiaa??  

vvii..))  HHooww  ddooeess  aaggee  aaffffeecctt  tthhee  lleevveerraaggee  ooff  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinnttss  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa??  

  

  

11..33    OObbjjeeccttiivveess  ooff  tthhee  SSttuuddyy  

TThhee  oovveerraallll  oobbjjeeccttiivvee  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy  iiss  ttoo  eexxaammiinnee  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ffiirrmm  

cchhaarraacctteerriissttiiccss  aanndd  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ooff  lliisstteedd  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinnttss  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa..  TThhee  ssppeecciiffiicc  

oobbjjeeccttiivveess  aarree  ttoo::    
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ii..  ddeetteerrmmiinnee  tthhee  iimmppaacctt  ooff    ffiirrmm‟‟ss  LLiiqquuiiddiittyy  oonn  tthhee  lleevveerraaggee  ooff  lliisstteedd  CChheemmiiccaall  aanndd  PPaaiinnttss  FFiirrmmss  

iinn  NNiiggeerriiaa;;  

iiii..  IInnvveessttiiggaattee  tthhee  iimmppaacctt  ooff  TTaannggiibbiilliittyy  oonn  tthhee  lleevveerraaggee  ooff  lliisstteedd  CChheemmiiccaall  aanndd  PPaaiinnttss    FFiirrmmss  iinn  

NNiiggeerriiaa;;  

iiiiii..  eevvaalluuaattee  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ffiirrmm‟‟ss  SSiizzee  oonn  tthhee  lleevveerraaggee  ooff  lliisstteedd  CChheemmiiccaall  aanndd  PPaaiinnttss  ffiirrmmss  iinn  

NNiiggeerriiaa;;    

iivv..  EEssttaabblliisshh  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ffiirrmm‟‟ss  GGrroowwtthh  oonn  tthhee  lleevveerraaggee  ooff  lliisstteedd  CChheemmiiccaall  aanndd  PPaaiinnttss  FFiirrmmss  iinn  

NNiiggeerriiaa..  

vv..  AAsssseessss  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ffiirrmm‟‟ss  PPrrooffiittaabbiilliittyy  oonn  tthhee  lleevveerraaggee  ooff  lliisstteedd  CChheemmiiccaall  aanndd  PPaaiinnttss  FFiirrmmss  

iinn  NNiiggeerriiaa..  

vvii..    AAsscceerrttaaiinn  tthhee  iimmppaacctt  ooff  AAggee  oonn  tthhee  lleevveerraaggee  ooff  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinnttss  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa  

  

11..44  RReesseeaarrcchh  HHyyppootthheesseess  

IInn  lliinnee  wwiitthh  tthhee  ffoorreeggooiinngg  oobbjjeeccttiivveess  ooff  tthhee  ssttuuddyy,,  tthhee  ffoolllloowwiinngg  nnuullll  hhyyppootthheesseess  aarree  bbeeiinngg  

ffoorrmmuullaatteedd::  

HHOO11::    LLiiqquuiiddiittyy  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  tthhee  lleevveerraaggee  ooff  lliisstteedd  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinnttss  ffiirrmmss  iinn  

NNiiggeerriiaa  

HHOO22::  TTaannggiibbiilliittyy  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  tthhee  lleevveerraaggee  ooff  lliisstteedd  CChheemmiiccaall  aanndd  PPaaiinnttss  FFiirrmmss  

iinn  NNiiggeerriiaa..  

HHOO33::      FFiirrmm  ssiizzee  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  tthhee  lleevveerraaggee  ooff  lliisstteedd  CChheemmiiccaall  aanndd  PPaaiinnttss  FFiirrmmss  iinn  

NNiiggeerriiaa;;  

HHOO44::  FFiirrmm  ggrroowwtthh  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  tthhee  lleevveerraaggee  ooff  lliisstteedd  CChheemmiiccaall  aanndd  PPaaiinnttss            

FFiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa;;  
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HH0055::      PPrrooffiittaabbiilliittyy  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  tthhee  lleevveerraaggee  ooff  lliisstteedd  CChheemmiiccaall  aanndd  PPaaiinnttss  FFiirrmmss  

iinn  NNiiggeerriiaa..  

HHOO66      AAggee  ooff  tthhee  ffiirrmm  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  tthhee  lleevveerraaggee  ooff  lliisstteedd  CChheemmiiccaall  aanndd  PPaaiinnttss  

FFiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa..  

  

11..55  SSccooppee  ooff  tthhee  ssttuuddyy  

TThhiiss  ssttuuddyy  eexxaammiinneess  ffiirrmm  cchhaarraacctteerriissttiiccss  aanndd  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  iinn  tthhee  NNiiggeerriiaann  CChheemmiiccaall  

aanndd  PPaaiinnttss  iinndduussttrryy  ffoorr  aa  ppeerriioodd  ooff  nniinnee  ((99))  yyeeaarrss,,  ffrroomm  22000044  ttoo  22001122..  ((TThhiiss  iiss  dduuee  ttoo  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  

tthhee  ddaattaa  ffoorr  tthhiiss  ssttuuddyy  wweerree  ccoolllleecctteedd  iinn  22001122  bbeeffoorree  tthhee  iinntteerrnnaall  ddeeffeennccee  wwaass  iinn  22001144,,  hheennccee,,  

wwaarrrraanntt  tthhiiss  cchhoosseenn  ssccooppee))..  TThhee  ddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabbllee  iiss  lleevveerraaggee  aanndd  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  aarree  

LLiiqquuiiddiittyy,,  ttaannggiibbiilliittyy,,  ffiirrmm  ssiizzee,,  pprrooffiittaabbiilliittyy,,  ffiirrmm  ggrroowwtthh  aanndd  ffiirrmm‟‟ss  aaggee..  TThhee  ssttuuddyy  ffooccuusseess  oonn  

ffiirrmm  cchhaarraacctteerriissttiiccss  aanndd  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  iinn  aallll  ooff  tthhee  99  ((NNiinnee))  CChheemmiiccaall  aanndd  PPaaiinnttss  ssuubb--sseeccttoorr  ooff  

qquuootteedd  ffiirrmmss  oonn  tthhee  NNiiggeerriiaann  SSttoocckk  EExxcchhaannggee..    

  

11..66  SSiiggnniiffiiccaannccee  ooff  tthhee  ssttuuddyy  

    FFiirrsstt,,  tthhee  ssttuuddyy  wwiillll  bbee  ooff  ggrreeaatt  bbeenneeffiitt  ttoo  tthhee  CChheemmiiccaall  aanndd  PPaaiinnttss  ccoommppaanniieess  bbyy  

rreevveeaalliinngg  tthhee  bbeesstt  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  vvaarriiaabbllee,,  wwhhiicchh  CChheemmiiccaall  aanndd  PPaaiinnttss  ccoommppaanniieess  aarree  eexxppeecctteedd  

ttoo  aaddoopptt,,  ttoowwaarrddss  aaddhheerreennccee  ttoo  ssaaffee  aanndd  ssoouunndd  pprraaccttiicceess  iinn  NNiiggeerriiaa..  TThhiiss  wwoouulldd  eennaabbllee  ssuucchh  ffiirrmmss  

wwhhoo  aarree  iinn  nneeeedd  ooff  nneeww  ffiinnaannccee  ttoo  hhaavvee  tthhee  bbeesstt  mmiixx  ooff  ddeebbtt  aanndd  eeqquuiittyy..    

TThhee  ssttuuddyy  wwiillll  aallssoo  bbee  ooff  ggrreeaatt  bbeenneeffiitt  ttoo  ccoorrppoorraattee  ffiinnaanncciiaall  mmaannaaggeerrss  wwhhoo  aarree  ffaacciinngg  tthhee  

cchhaalllleennggee  ooff  mmaakkiinngg  ddeecciissiioonnss  oonn  aann  ooppttiimmaall  mmiixx  ooff  ddeebbtt  aanndd  eeqquuiittyy  tthhaatt  wwiillll  mmaaxxiimmiizzee  wweeaalltthh  ooff  

sshhaarreehhoollddeerrss  aanndd  mmiinniimmiizzee  ccoosstt..  TThhee  ssttuuddyy  wwiillll  aallssoo  ggoo  aa  lloonngg  wwaayy  iinn  ppaarrttiiccuullaarr  ttoo  hheellpp  tthhee  

ffiinnaanncciiaall  mmaannaaggeerrss  aanndd  mmaannaaggeemmeenntt  iinn  ggeenneerraall  oonn  hhooww  ttoo  ppllaann  tthhee  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ooff  tthheeiirr  ffiirrmmss  

aass  wweellll  aass  mmaaxxiimmiizziinngg  tthhee  vvaalluuee  ooff  tthheeiirr  ffiirrmmss  aanndd  ssuubbsseeqquueennttllyy  tthhee  sshhaarreehhoollddeerrss‟‟  wweeaalltthh..    
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TThhee  rreesseeaarrcchh  wwiillll  aallssoo  bbee  uusseeffuull  ttoo  rreegguullaattoorryy  bbooddiieess  bbyy  mmaakkiinngg  aavvaaiillaabbllee  ttoo  tthheemm  ssoommee  

iiddeeaass  oonn  hhooww  ffiirrmmss  cchhaarraacctteerriissttiiccss  aaffffeeccttss  iittss  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..    

LLaassttllyy,,  tthhee  ssttuuddyy  wwiillll  bbee  ooff  ggrreeaatt  bbeenneeffiitt  ttoo  ffuuttuurree  rreesseeaarrcchheerrss..  IItt  wwiillll  bbee  ooff  ssiiggnniiffiiccaannccee  bbyy  

wwaayy  ooff  aaddddiinngg  ttoo  tthhee  ppooooll  ooff  aavvaaiillaabbllee  lliitteerraattuurree  iinn  tthhee  ssuubbjjeecctt  aanndd  pprroovviiddiinngg  aa  ffrroonnttiieerr  ffoorr  ffuuttuurree  

rreesseeaarrcchheess..  
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CCHHAAPPTTEERR  TTWWOO  

LLIITTEERRAATTUURREE  RREEVVIIEEWW  

  

22..11  IInnttrroodduuccttiioonn  

TThhiiss  cchhaapptteerr  aaddddrreesssseess  tthhee  vvaarriioouuss  ccoonnttrriibbuuttiioonnss  bbyy  sscchhoollaarrss  oonn  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree,,  

iinncclluuddiinngg  aa  ccrriittiiccaall  aannaallyyssiiss  ooff  tthhee  vvaarriioouuss  wwoorrkkss  oonn  tthhee  aarreeaa..  TThhee  cchhaapptteerr  aallssoo  ccoonncceeppttuuaalliisseess  

ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  aanndd  rreellaatteedd  vvaarriiaabblleess,,  aass  wweellll  aass  pprreesseennttss  aa  hhiissttoorriiccaall  bbaacckkggrroouunndd  oonn  tthhee  

cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinnttss  ssuubb--sseeccttoorr  iinn  NNiiggeerriiaa..  TThhiiss  iiss  iinn  aaddddiittiioonn  ttoo  aa  rreevviieeww  ooff  tthhee  vvaarriioouuss  

ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  bbootthh  oonn  llooccaall  ssttuuddiieess  aass  wweellll  aass  iinntteerrnnaattiioonnaall..  VVaarriioouuss  tthheeoorriieess  

ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  aarree  rreevviieewweedd..  

  

22..22  CCoonncceeppttuuaalliizzaattiioonn  

CCaappiittaall  ssttrruuccttuurree  hhaass  aattttrraacctteedd  aa  lloott  ooff  ddeeffiinniittiioonnss  bbyy  nnuummeerroouuss  aauutthhoorrss  aanndd  sscchhoollaarrss..  

NNeevveerrtthheelleessss,,  aallll  tthheessee  ddeeffiinniittiioonnss  aarree  uunnaammbbiigguuoouuss  aanndd  ppooiinntt  ttoo  tthhee  ssaammee  ddiirreeccttiioonn..  AAccccoorrddiinngg  ttoo  

AAllii  ((22001111)),,  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  rreeffeerrss  ttoo  tthhee  wwaayy  iinn  wwhhiicchh  aa  ffiirrmm  iiss  ffiinnaanncciinngg  iittss  ttoottaall  aasssseettss,,  

ooppeerraattiioonnss  aanndd  ggrroowwtthh  tthhrroouugghh  iissssuuiinngg  eeqquuiittyy  aanndd  ddeebbtt..  FFiinnaanncciinngg  ccaann  bbee  ddeeffiinneedd  aass  aa  mmeetthhoodd  

tthhrroouugghh  wwhhiicchh  mmoonneeyy  iiss  rraaiisseedd  ffrroomm  cceerrttaaiinn  ssoouurrcceess  tthhaatt  ccoouulldd  bbee  uusseedd  ffoorr  ppuurrcchhaassiinngg  aanndd  

mmaaiinnttaaiinniinngg  ttoottaall  aasssseettss  ffoorr  ffiinnaanncciinngg  ddaayy--ttoo--ddaayy  ooppeerraattiioonnss  ooff  ffiirrmm  aanndd  aannyy  eexxppeecctteedd  ggrroowwtthh..  

EEqquuiittyy  iiss  oobbttaaiinneedd  tthhrroouugghh  tthhee  iissssuuaannccee  ooff  ccoommmmoonn  ssttoocckkss,,  pprreeffeerrrreedd  ssttoocckkss  aanndd  rreettaaiinneedd  

eeaarrnniinnggss  wwhheerreeaass  ddeebbtt  ccaann  eeiitthheerr  bbee  lloonngg  tteerrmm  ddeebbtt,,  wwhhiicchh  iinncclluuddee,,  lloonngg  tteerrmm  nnoottee  ppaayyaabbllee,,  

bboonnddss,,  ddeebbeennttuurree  aanndd  sshhoorrtt  tteerrmm  ddeebbtt,,  ffoorr  eexxaammppllee  sshhoorrtt  tteerrmm  bbaannkk  llooaann,,  aaccccoouunntt  ppaayyaabbllee..  FFiirrmmss  

ccaann  aallssoo  iissssuuee  ssoommee  hhyybbrriidd  sseeccuurriittiieess  aappaarrtt  ffrroomm  tthhee  aabboovvee  mmeennttiioonneedd  ssoouurrcceess  ooff  ffiinnaannccee  tthheessee  

hhyybbrriidd  sseeccuurriittiieess  iinnvvoollvvee  tthhoossee  sseeccuurriittiieess  tthhaatt  hhaavvee  tthhee  cchhaarraacctteerriissttiiccss  ooff  bbootthh  eeqquuiittyy  aanndd  ddeebbtt..    

PPrreeffeerrrreedd  ssttoocckk  rreeffeerrss  ttoo  tthhee      ccllaassss  ooff  oowwnneerrsshhiipp  ssttrruuccttuurree  tthhaatt  ppooiisseess  hhiigghheerr  ccllaaiimm  oonn  tthhee  

eennttiirree  aasssseettss  iinn  aa  bbuussiinneessss  aanndd  nneett  iinnccoommee  mmoorree  tthhaann  ccoommmmoonn  ssttoocckk..  TThheerree  iiss  aallwwaayyss  aa  ffiixxeedd  
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aammoouunntt  ooff  ddiivviiddeenndd  aattttaacchheedd  ttoo  pprreeffeerrrreedd  ssttoocckk  aatt  tthhee  eenndd  ooff  eevveerryy  eeccoonnoommiicc  ppeerriioodd  uussuuaallllyy  aa  

yyeeaarr  rreeggaarrddlleessss  ooff  wwhheetthheerr  aa  ffiirrmm  iiss  rruunnnniinngg  aatt  aa  pprrooffiitt  oorr  lloossss..  AAnnyy  aammoouunntt  bboorrrroowweedd  bbyy  aa  ffiirrmm  

ttoo  ffiinnaannccee  iittss  bbuussiinneessss  tthhrroouugghh  tthhee  iissssuuaannccee  ooff  ddeebbtt  iinnssttrruummeennttss  iiss  rreeffeerrss  ttoo  aass  ddeebbtt..  FFiirrmmss  aarree  

cchhaarrggee  wwiitthh  iinntteerreesstt  oonn  aannyy  aammoouunntt  bboorrrroowweedd  aatt  tthhee  eenndd  ooff  eevveerryy  ppeerriioodd  eeiitthheerr  aannnnuuaallllyy  oorr  

qquuaarrtteerrllyy..      

CCaappiittaall  ssttrruuccttuurree  iiss  aa  mmiixx  ooff  ddeebbtt  aanndd  eeqquuiittyy,,  aanndd  rreellaatteess  ttoo  tthhee  aabbiilliittyy  ooff  ccoommppaanniieess  ttoo  

ccaarrrryy  oouutt  tthheeiirr  ssttaakkeehhoollddeerrss‟‟  nneeeeddss..  TThhee  ffooccuuss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ffoorr  tthhiiss  rreesseeaarrcchh  iiss  iinn  lliinnee  wwiitthh  

tthhee  vviieeww  ooff  PPaannddeeyy  ((11999999))  wwhhoo  sseeeess  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  aass  ddeebbtt  lleevveell  iinn  rreellaattiioonn  ttoo  eeqquuiittyy  oonn  tthhee  

bbaallaannccee  sshheeeett..  TThhiiss  hhaass  ttoo  ddoo  wwiitthh  tthhee  ffiinnaanncciinngg  tteecchhnniiqquuee  aaddoopptteedd  bbyy  aa  ffiirrmm  aanndd  aallssoo  tthhee  aammoouunntt  

aanndd  ttyyppee  ooff  ccaappiittaall  tthhaatt  aa  ffiirrmm  hhaass  aacccceessss  ttoo..  

BBaasseedd  oonn  tthhee  aaffoorreemmeennttiioonneedd,,  iitt  ccaann  bbee  uunnddeerrssttoooodd  tthhaatt  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  iiss  aa  wwaayy  aa  

ccoorrppoorraattiioonn  ffiinnaanncceess  iittss  aasssseettss  tthhrroouugghh  tthhee  ccoommbbiinnaattiioonn  ooff  eeqquuiittyy  aanndd  ddeebbtt..  IInn  ffiinnaanncciiaall  tteerrmmss,,  

ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  rreeffeerrss  ttoo  tthhee  wwaayy  aa  ffiirrmm  ffiinnaanncceess  iittss  aasssseettss  bbyy  ccoommbbiinniinngg  eeqquuiittyy,,  ddeebbtt,,  oorr  hhyybbrriidd  

sseeccuurriittiieess  ((SSaaaadd,,  22001100))..  CCaappiittaall  ssttrruuccttuurree  tthheerreeffoorree,,  iinnvvoollvveess  aa  mmiixx  ooff  aa  ccoommppaannyy''ss  ddeebbttss,,  wwhhiicchh  

iinncclluuddee  bbootthh  lloonngg--tteerrmm  aanndd  sshhoorrtt--tteerrmm,,  ccoommmmoonn  eeqquuiittyy  aanndd  pprreeffeerrrreedd  eeqquuiittyy..IItt  iiss  aa  vviittaall  ttooooll  ttoo  

gguuaarraanntteeee  tthhee  ccoonnttiinnuuaall  ggrroowwtthh  oonn  hhooww  aa  ffiirrmm  ffiinnaanncceess  iittss  oovveerraallll  ooppeerraattiioonnss  tthhrroouugghh  tthhee  uussee  ooff  

ddiiffffeerreenntt  ssoouurrcceess  ooff  ffuunnddss..    

IInn  rreeaalliittyy,,  iitt  iiss  ddiiffffiiccuulltt  ttoo  ddeetteerrmmiinnee  tthhee  ffiirrmm‟‟ss  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  bbeeccaauussee  ddiiffffeerreenntt  

ssttaakkeehhoollddeerrss  hhaavvee  ddiiffffeerreenntt  iiddeeaass  ooff  wwhhaatt  tthheeyy  rreeffeerr  ttoo  aass  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  FFiinnaanncciiaall  mmaannaaggeerrss  

ffiinndd  iitt  ddiiffffiiccuulltt  ttoo  aasscceerrttaaiinn  tthhee  eexxaacctt  ooppttiimmaall  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  AA  ffiirrmm  wwiillll  hhaavvee  ttoo  iissssuuee  vvaarriioouuss  

sseeccuurriittiieess  iinn  oorrddeerr  ttoo  rreeaalliissee  aa  ccoommbbiinnaattiioonn  oorr  mmiixxttuurree  tthhaatt  ccaann  mmaaxxiimmiizzee  iittss  oovveerraallll  vvaalluuee  

rreeffeerrrreedd  ttoo  aass  ooppttiimmaall  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  DDeessppiittee  tthhee  sseerriieess  ooff  rreesseeaarrcchh  aanndd  ddeebbaattee  ooff  wwhhaatt  

ccoonnssttiittuutteess  aann  ooppttiimmaall  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree,,  tthheerree  aappppeeaarrss  nnoott  ttoo  bbee  aa  cclleeaarr  ccuutt  ppoossiittiioonn,,  wwhhiicchh  

rreepprreesseennttss  aa  ccoonnsseennssuuss  aabboouutt  aann  ooppttiimmaall  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ffoorr  aa  ffiirrmm..  
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IInnffoorrmmaattiioonn  iiss  ccrruucciiaall  wwhheenn  mmaannaaggiinngg  aa  ffiirrmm‟‟ss  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  IInnffoorrmmaattiioonn  aassyymmmmeettrriieess  

mmeeaann  tthhaatt  mmaannaaggeerrss  kknnooww  mmoorree  aabboouutt  tthheeiirr  ffiirrmmss  tthhaann  oouuttssiiddee  iinnvveessttoorrss  ddoo..  MMaannaaggeerrss‟‟  

ppeerrcceeppttiioonn  ooff  uunnddeerrvvaalluueedd  eeqquuiittyy  lleeaaddss  tthheemm  ttoo  mmoorree  hhiigghhllyy  lleevveerreedd  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurreess..  TThhuuss  tthhee  

ssuubbsseeqquueenntt  sseeccttiioonn((ss))  wwiillll  aaddddrreessss  ssuucchh  rreellaatteedd  ffaaccttoorrss..  

  

22..33      FFaaccttoorrss  IInnfflluueenncciinngg  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  DDeecciissiioonn  

  TThhiiss  sseeccttiioonn  bbrriieeffllyy  aaddddrreesssseess  ddiiffffeerreenntt  ffeeaattuurreess  aanndd  iissssuueess  bboorrddeerriinngg  oonn  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  

tthhaatt  aarree    nnoott  ccoonnttaaiinneedd  iinn  tthhee  ffiinnaanncciiaall  ssttaatteemmeenntt  ooff  tthhee  sseelleecctteedd  sseeccttoorr  aass  bbeeiinngg  ppuutt  ffoorrwwaarrdd  bbyy  

ddiivveerrssee  tthheeoorriieess  tthhaatt  mmaayy  hhaavvee  aann  eeffffeecctt  oonn  tthhee  ffiirrmm''ss  ddeebbtt--eeqquuiittyy  cchhooiiccee..  TThhee  ffaaccttoorrss  iinncclluuddee::  

IInnffoorrmmaattiioonn  aassyymmmmeennttrryy  

CCoollllaatteerraallss  

AAggeennccyy  ccoossttss  

FFrreeee  ccaasshh  ffllooww  

TTaaxxeess  

  

22..33..11  IInnffoorrmmaattiioonn  aassyymmmmeettrryy  

TThhee  iinnffoorrmmaattiioonn  aassyymmmmeettrryy  tthheeoorryy  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  aaddvvooccaatteess  tthhaatt  ffiirrmm  iinnssiiddeerrss  oorr  mmaannaaggeerrss  

hhaavvee  ccoonnffiiddeennttiiaall  kknnoowwlleeddggee  aabboouutt  tthhee  ffiirrmm‟‟ss  rreettuurrnn  ssttrreeaamm  oorr  iinnvveessttmmeenntt  ooppppoorrttuunniittiieess,,  bbuutt  

oouuttssiiddee  iinnvveessttoorrss  ddoo  nnoott..  MMiilllleerr  aanndd  RRoocckk  ((11998822))  ddooccuummeenntt  iinn  aa  mmooddeell  ooff  ddiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  oonn  

aassyymmmmeettrriicc  iinnffoorrmmaattiioonn  tthhaatt  tthhee  aammoouunntt  ooff  iinnvveessttmmeenntt  aanndd  eexxtteerrnnaall  ffiinnaanncciinngg  wwhheenn  hheelldd  ffiixxeedd  

wwiillll  lliikkeellyy  yyiieelldd  aa  ccaasshh  ddiivviiddeenndd  ppaaiidd  bbyy  tthhee  ffiirrmm,,  wwhhiicchh  rreevveeaallss  iittss  ooppeerraattiinngg  ccaasshh  ffllooww..  AAnn  oovveerr--

eexxppeecctteedd  eexxtteerrnnaall  ffiinnaanncciinngg  hhaass  tteennddeennccyy  ffoorr  uunnddeerr--eexxppeecctteedd  ccaasshh  ffllooww,,  wwhhiicchh  mmaayy  nnoott  bbee  aa  

ggoooodd  ssiiggnnaall  ttoo  iinnvveessttoorrss..  IItt  ccoouulldd  tthheerreeffoorree  bbee  ddeedduucceedd  ffrroomm  tthhee  pprreeddiiccttiioonn  bbyy  MMiilllleerr  aanndd  RRoocckk  

tthhaatt  aannnnoouunncceemmeenntt  ooff  nneeww  sseeccuurriittyy  iissssuueess  hhaavvee  tteennddeennccyy  ttoo  lloowweerr  ssttoocckk  pprriiccee..  
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  CCoonnssiisstteenntt  wwiitthh  tthhee  ppeecckkiinngg  oorrddeerr  tthheeoorryy,,  ffiirrmmss  wwiitthh  mmoorree  iinntteennssee  iinnffoorrmmaattiioonn  

aassyymmmmeettrriieess  hhaavvee  hhiigghheerr  mmaarrkkeett  lleevveerraaggee..  TThhiiss  ooccccuurrss  pprroobbaabbllyy  bbeeccaauussee  tthhee  iinnffoorrmmaattiioonn  

eennvviirroonnmmeenntt  ssuurrrroouunnddiinngg  ffiirrmmss  iinnfflluueenncceess  tthhee  ccoommppaarraattiivvee  ccoosstt  ooff  tthheeiirr  eexxtteerrnnaall  ccaappiittaall..  FFiirrmmss  

wwiitthh  mmoorree  iinnffoorrmmaattiioonn  aassyymmmmeettrriieess  aatttteemmpptt  ttoo  aavvooiidd  tthhee  llaarrggee  aaggeennccyy  ccoossttss  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  

eeqquuiittyy  ccaappiittaall  aanndd  uuttiilliizzee  mmoorree  ddeebbtt  ccaappiittaall  iinnsstteeaadd..    

    

EEmmppiirriiccaall  rreesseeaarrcchh  hhaass  pprroovviiddeedd  ssttrroonngg  eevviiddeennccee  oonn  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ffiirrmmss''  iinnffoorrmmaattiioonn  

eennvviirroonnmmeenntt  oonn  tthhee  ccoosstt  ooff  bbootthh  eeqquuiittyy  aanndd  bboonndd  sseeccuurriittiieess..  FFoorr  eexxaammppllee,,  EEaasslleeyy  aanndd  OO''HHaarraa  

((22000044))  aanndd  LLaammbbeerrtt,,  LLeeuuzz,,  aanndd  VVeerrrreecchhiiaa  ((22000077))  rreeppoorrtteedd  tthhaatt  iinnffoorrmmaattiioonn  aassyymmmmeettrriieess  

aaddvveerrsseellyy  aaffffeecctt  ffiirrmmss''  ccoosstt  ooff  eeqquuiittyy..  EEssppeecciiaallllyy,,  aann  iinnccrreeaassee  iinn  tthhee  aammoouunntt  ooff  iinnffoorrmmaattiioonn  

ddiisscclloosseedd  wwoouulldd  lleeaadd  ttoo  aann  uunnaammbbiigguuoouuss  ddeecclliinnee  iinn  tthhee  ccoosstt  ooff  eeqquuiittyy..  MMaannssii,,  MMaaxxwweellll,,  aanndd  

MMiilllleerr  ((22001111))  rreeppoorrtt  tthhaatt  iinnffoorrmmaattiioonn  ccoonnttaaiinneedd  iinn  aannaallyyssiiss  ffoorreeccaassttss  rreedduucceess  bboonndd  yyiieelldd  sspprreeaaddss,,  

eessppeecciiaallllyy  wwhheenn  tthhee  uunncceerrttaaiinnttyy  aabboouutt  ffiirrmm  vvaalluuee  iiss  hhiigghh..  HHoowweevveerr,,  iitt  iiss  wwiiddeellyy  kknnoowwnn  tthhaatt  ddeebbtt  

ccaappiittaall  iiss  lleessss  iinnffoorrmmaattiioonn--sseennssiittiivvee  iinn  ccoommppaarriissoonn  ttoo  eeqquuiittyy  ccaappiittaall..  

  

22..33..22  CCoollllaatteerraallss  

TTaannggiibbllee  aasssseettss  iinnfflluueennccee  tthhee  bboorrrroowwiinngg  ddeecciissiioonnss  ooff  aa  ffiirrmm  ssiinnccee  tthheeyy  aarree  lleessss  ssuubbjjeecctt  ttoo  

iinnffoorrmmaattiioonnaall  aassyymmmmeettrryy  aanndd  aarree  ggeenneerraallllyy  mmoorree  vvaalluuaabbllee  iinn  nnaattuurree  tthhaann  iinnttaannggiibbllee  aasssseettss  wwhheenn  

iitt  ccoommeess  ttoo  bbaannkkrruuppttccyy..  WWhheenn  tthhee  ffiirrmm  uusseess  ttaannggiibbllee  aasssseettss  aass  ccoollllaatteerraall,,  tthhee  rriisskkss  aassssoocciiaatteedd  ttoo  

bbaannkkrruuppttccyy  ccoossttss  aarree  mmiinniimmiizzeedd,,  bbeeccaauussee  tthhiiss  wwiillll  sseerrvvee  aass  aa  ggoooodd  ssiiggnnaall  ttoo  tthhee  ccrreeddiittoorrss  wwhhoo  ccaann  

ddeemmaanndd  tthhee  sseelllliinngg  ooff  tthheessee  aasssseettss  aannyy  ttiimmee  wwhheenn  tthheerree  iiss  ddeeffaauulltt  iinn  ppaayymmeenntt  ooff  ddeebbtt..  AAss  ssuucchh,,  

ttaannggiibbllee  aasssseettss  sseerrvvee  aass  ggoooodd  ccoollllaatteerraall  ffoorr  llooaannss..  SSccootttt  ((11997777)),,  aarrgguueedd  tthhaatt  aann  iinnccrreeaassee  iinn  tthhee  

vvaalluuee  ooff  eeqquuiittyy  bbyy  iissssuuiinngg  ccoollllaatteerraalliizzeedd  ddeebbtt  wwhheenn  tthhee  pprreesseenntt  ccrreeddiittoorrss  ddoo  nnoott  hhaavvee  ssuucchh  
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gguuaarraanntteeee..  FFiirrmmss  tthheerreeffoorree  hhaavvee  aann  iinncceennttiivvee  ttoo  ddoo  ssoo,,  aanndd  oonnee  wwoouulldd  eexxppeecctt  aa  ppoossiittiivvee  rreellaattiioonn  

bbeettwweeeenn  tthhee  iimmppoorrttaannccee  ooff  ttaannggiibbllee  aasssseettss  aanndd  tthhee  ddeeggrreeee  ooff  lleevveerraaggee..  

CCoonnssiisstteenntt  wwiitthh  tthhee  aaggeennccyy  pprroobblleemmss  bbeettwweeeenn  mmaannaaggeerrss  aanndd  sshhaarreehhoollddeerrss,,  HHaarrrriiss  aanndd  

RRaavviivv  ((11999900))  aassssuummeedd  tthhaatt  ffiirrmmss  wwiitthh  mmoorree  ttaannggiibbllee  aasssseettss  sshhoouulldd  ttaakkee  mmoorree  ddeebbtt..  TThhiiss  iiss  aass  aa  

rreessuulltt  ooff  tthhee  bbeehhaavviioouurr  ooff  mmaannaaggeerrss  wwhhoo  rreeffuussee  ttoo  lliiqquuiiddaattee  tthhee  ffiirrmm  eevveenn  wwhheenn  tthhee  lliiqquuiiddaattiioonn  

vvaalluuee  iiss  hhiigghheerr  tthhaann  tthhee  vvaalluuee  ooff  tthhee  ffiirrmm  aass  aa  ggooiinngg  ccoonncceerrnn..  CCeerrttaaiinnllyy,,  tthhee  ppoossssiibbiilliittyy  ooff  ddeeffaauulltt  

wwiillll  iinnccrreeaassee  bbyy  iinnccrreeaassiinngg  tthhee  aammoouunntt  ooff  lleevveerraaggee,,  wwhhiicchh  ccoouulldd  bbee  bbeenneeffiicciiaall  oonnllyy  ttoo  tthhee  

sshhaarreehhoollddeerrss..  

BBaasseedd  oonn  tthhee  ppeecckkiinngg  oorrddeerr  tthheeoorryy,,  ffiirrmmss  wwiitthh  ffeeww  ttaannggiibbllee  aasssseettss  aarree  mmoorree  sseennssiittiivvee  ttoo  

iinnffoorrmmaattiioonnaall  aassyymmmmeettrryy  aanndd  wwiillll  tthheerreeffoorree  iissssuuee  ddeebbtt  rraatthheerr  tthhaann  eeqquuiittyy  wwhheenn  tthheeyy  nneeeedd  

eexxtteerrnnaall  ffiinnaanncciinngg  ((HHaarrrriiss  aanndd  RRaavviivv,,  11999911))..  TThhiiss  ccoouulldd  lleeaadd  ttoo  aann  eexxppeecctteedd  nneeggaattiivvee  rreellaattiioonn  

bbeettwweeeenn  tthhee  iinnttaannggiibbllee  aasssseettss  aanndd  lleevveerraaggee..  HHoowweevveerr,,  sseevveerraall  eemmppiirriiccaall  rreesseeaarrcchheess  ppooiinntt  ttoo  aa  

ppoossiittiivvee  rreellaattiioonn  bbeettwweeeenn  ccoollllaatteerraallss  aanndd  tthhee  lleevveell  ooff  ddeebbtt  ((RRaajjaann  aanndd  ZZiinnggaalleess,,  11999955;;  KKrreemmpp,,  

SSttoossss  aanndd  GGeerrddeessmmeeiieerr  11999999;;  FFrraannkk  aanndd  GGooyyaall,,  22000022))..    

  

22..33..33  AAggeennccyy  ccoossttss  

AAggeennccyy  ccoosstt  iiss  aannyy  aammoouunntt  tthhaatt  aa  ffiirrmm  uusseess  aass  tteecchhnniiqquueess  ttoo  aalliiggnn  mmaannaaggeemmeenntt  ggooaall  wwiitthh  

oorrggaanniizzaattiioonn  ggooaall  tthhaatt  iiss  mmaaxxiimmiizziinngg  tthhee  wweeaalltthh  ooff  sshhaarreehhoollddeerrss..  TThheerree  aarree  ttwwoo  mmaaiinn  ssoouurrcceess  ooff  

aaggeennccyy  ccoossttss::  sseeppaarraattiioonn  ooff  oowwnneerrsshhiipp  ffrroomm  mmaannaaggeemmeenntt  aanndd  ccoosstt  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  uussiinngg  aaggeennttss..  

SSeeppaarraattiioonn  ooff  oowwnneerrsshhiipp  ffrroomm  mmaannaaggeemmeenntt  ccrreeaatteess  aaggeennccyy  pprroobblleemm  rreeffeerr  ttoo  aass  ccoonnfflliicctt  ooff  iinntteerreesstt  

((bbeettwweeeenn  sshhaarreehhoollddeerr  aanndd  mmaannaaggeerrss))  tthhaatt  mmaannaaggeerrss  wwiillll  uussee  oorrggaanniizzaattiioonn  rreessoouurrccee  ffoorr  tthheeiirr  oowwnn  

bbeenneeffiittss  iinnsstteeaadd  ooff  mmaaxxiimmiizziinngg  tthhee  wweeaalltthh  ooff  sshhaarreehhoollddeerrss..  CCoosstt  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  uussiinngg  aaggeennttss  aarree  

iinnddeeeedd  aaggeennccyy  ccoossttss  ssuucchh  aass  mmoonniittoorriinngg  ccoosstt,,  ccoosstt  ooff  pprroodduucciinngg  ffiinnaanncciiaall  ssttaatteemmeennttss,,  uussee  ooff  ssttoocckk  

ooppttiioonn  aammoonngg  ootthheerrss  FFiirrmmss  uussuuaallllyy  iissssuuee  tthhee  ddeebbtt  iinn  oorrddeerr  ttoo  ccaallmm  tthhee  ccoonnfflliicctt  ooff  iinntteerreesstt  bbuutt  
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aappppeeaarraannccee  ooff  lleevveerraaggee  iinnttoo  ppiiccttuurree  ccrreeaatteess  aannootthheerr  ppootteennttiiaall  ccoonnfflliiccttss  ooff  iinntteerreesstt  bbeettwweeeenn  

mmaannaaggeerrss,,  sshhaarreehhoollddeerr  aanndd  ccrreeddiittoorrss  bbeeccaauussee  eeaacchh  ooff  tthheemm  hhaass  ddiiffffeerreenntt  ggooaall..    

AAccccoorrddiinngg  ttoo  JJeennsseenn  aanndd  MMeecckklliinngg  ((11997766)),,  mmoonniittoorriinngg  eexxppeennddiittuurreess  bbyy  pprriinncciippaall,,  ccoosstt  ooff  

mmaannaaggeemmeenntt  ttiimmee  aanndd  rreessiidduuaall  lloossss  ccoonnssttiittuuttee  tthhee  aaggeennccyy  ccoossttss..  IItt  hhaass  bbeeeenn  cclleeaarrllyy  rreeccooggnniizzeedd  bbyy  

lliitteerraattuurree  tthhaatt  aaggeennccyy  ccoosstt  iiss  iimmppoorrttaanntt  ddeetteerrmmiinnaanntt  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ((HHaarrrriiss  &&  RRaavviivv,,  11999900)),,  

((PPuusshhnneerr,,  11999955))..      

SSeeppaarraattiioonn  ooff  oowwnneerrsshhiipp  aanndd  ccoonnttrrooll  ccaann  mmaakkee  tthhee  mmaannaaggeerrss  ttoo  aappppllyy  ddeeffiicciieenntt  wwoorrkk,,  

iinndduullggiinngg  iinn  bboonnuusseess,,  aanndd  sseelleecctt  iinnppuuttss  aanndd  oouuttppuuttss  tthhaatt  bbeesstt  ssuuiitt  tthheeiirr  oowwnn  iinntteerreesstt..  TThhee  

mmaannaaggeerrss  mmaayy  ddeecciiddee  ttoo  iinnvveesstt  oonn  pprroojjeeccttss  tthhaatt  wwiillll  rreedduuccee  tthhee  vvaalluuee  ooff  tthhee  ffiirrmm  aanndd  eennhhaannccee  

tthheeiirr  ccoonnttrrooll  oovveerr  iittss  rreessoouurrcceess..  FFoorr  iinnssttaannccee,,  eevveenn  wwhheenn  iitt  bbeeccoommeess  ooppttiimmaall  ffoorr  tthhee  iinnvveessttoorrss  ttoo  

lliiqquuiiddaattee  tthhee  ffiirrmm,,  mmaannaaggeerrss  mmaayy  cchhoooossee  ttoo  ccaarrrryy  oonn  ooppeerraattiioonnss  ttoo  iimmpprroovvee  tthheeiirr  ppoossiittiioonn..  HHaarrrriiss  

aanndd  RRaavviivv  ((11999900))  aaggrreeee  tthhaatt  mmaannaaggeerrss  hhaavvee  aa  rreeaassoonn  ttoo  ggoo  oonn  wwiitthh  ooppeerraattiioonnss  eevveenn  wwhheenn  tthhee  

sshhaarreehhoollddeerrss  wwiisshh  ttoo  lliiqquuiiddaattee..  AAllssoo,,  mmaannaaggeerrss  hhaavvee  tthhee  iinncceennttiivvee  ttoo  iinnvveesstt  ffuunnddss  iinn  rriisskkyy  

bbuussiinneessss  ffoorr  sshhaarreehhoollddeerrss‟‟  iinntteerreesstt,,  bbeeccaauussee  iiff  tthhee  iinnvveessttmmeenntt  ffaaiillss,,  tthhee  lleennddeerrss  aarree  lliikkeellyy  ttoo  bbeeaarr  

tthhee  ccoosstt  aass  tthhee  sshhaarreehhoollddeerrss  hhaavvee  lliimmiitteedd  lliiaabbiilliittyy..  TThheerree  aarree  tthhrreeee  pprroobblleemmss  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  tthhee  

aaggeennccyy  ccoosstt::  wwhhiicchh  iiss  oovveerriinnvveessttmmeenntt,,  uunnddeerriinnvveessttmmeenntt  aanndd  FFrreeee  ccaasshh  ffllooww  aass  ppuutt  ffoorrwwaarrdd  bbyy  

SSmmiitthh  aanndd  WWaarrnneerr  ((11997799))..  

UUnnddeerriinnvveessttmmeenntt  pprroobblleemm      cceenntteerrss  oonn  ccoonnfflliicctt  ooff  iinntteerreesstt  bbeettwweeeenn  sshhaarreehhoollddeerrss  aanndd  

ccrreeddiittoorrss  aanndd  aarriisseess  iinn  aa  ssiittuuaattiioonn  wwhheerree  bbyy  tthhee  sshhaarreehhoollddeerrss  iinnfflluueennccee  tthhee  ddeecciissiioonn  ooff  mmaannaaggeerrss  

iinn  tthheeiirr  ffaavvoorr  aatt  tthhee  eexxppeennssee  ooff  tthhee  ccrreeddiittoorrss..  TThhiiss  iinnfflluueenncceedd  bbeehhaavviioorr  ooff  mmaannaaggeerr  iiss  aass  aa  rreessuulltt  ooff  

ttwwoo  ssiittuuaattiioonnss  ccaalllleedd  uunnddeerriinnvveessttmmeenntt  aanndd  oovveerriinnvveessttmmeenntt..  UUnnddeerriinnvveessttmmeenntt  ccaann  bbee  ddeeffiinneedd  aass  

tthhaatt  tteennddeennccyy  ooff  mmaannaaggeerr  ttoo  bbee  aabbllee  ttoo  aavvooiidd  llooww  rriisskk  pprroojjeeccttss  eevveenn  tthhoouugghh  iitt  ccoonnttaaiinnss  ppoossiittiivvee  

nneett  pprreesseenntt  vvaalluuee  bbeeccaauussee  tthheeyy  ffeeeell  tthhaatt  hhoollddiinngg  ssaaffee  pprroojjeecctt  ccaannnnoott  pprroodduuccee  ssuurrpplluuss  pprrooffiitt  ttoo  tthhee  

sshhaarreehhoollddeerrss  ((AAllii,,  22001111))..  GGeenneerraallllyy  ffiirrmmss  wwiillll  rraatthheerr  eemmbbaarrkk  oonn  ssuucchh  rriisskkyy  pprroojjeeccttss  tthhaatt  wwiillll  
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pprroodduuccee  mmoorree  rreettuurrnn  ttoo  tthhee  sshhaarreehhoollddeerrss  bbuutt  aatt  tthhee  ssaammee  ttiimmee,,  hhoollddiinngg  rriisskkyy  pprroojjeecctt  ddooeess  nnoott  

pprroommiissee  aannyy  eexxcceessss  rreettuurrnn  ttoo  bboonnddhhoollddeerrss..  IInn  aaddddiittiioonn  ttoo  tthhiiss,,  iiff  aa  ffiirrmm  ppeerrffoorrmmss  bbeeyyoonndd  

eexxppeeccttaattiioonn,,  aanndd  tthheerreeaafftteerr  ttuurrnnss  bbaannkkrruupptt  tthheenn  tthhee  ccrreeddiittoorrss  wwiillll  bbeeaarr  tthhee  wwhhoollee  lloossss..    

AAccccoorrddiinngg  ttoo  BBrraaddlleeyy  aanndd  MMyyeerrss  ((22000000))  tthhee  uunnddeerriinnvveessttmmeenntt  hhaavvee  ggrreeaatt  iimmppaacctt  oonn  mmoosstt  

lleevveerreedd  ffiirrmmss,,  hhaavvee  aa  ggrreeaatteerr  iimmppaacctt  oonn  hhiigghhllyy  lleevveerreedd  ffiirrmmss  tthhaatt      aarree  ssuuffffeerriinngg  ffrroomm  ffiinnaanncciiaall  

ddiissttrreessss..  UUnnddeerriinnvveessttmmeenntt  pprroobblleemm  iiss  mmoossttllyy  aassssoocciiaatteedd  ttoo  tthhoossee  ffiirrmmss  wwhhoossee  pprriimmaarriillyy  vvaalluuee  

ddeeppeennddss  ssoonnllyy  uuppoonn  tthhee  iinnvveessttmmeenntt  aanndd  ggrroowwtthh  ooppppoorrttuunniittiieess  ((DDrroobbeettzz  aanndd  FFiixx,,  22000033))..  MMyyeerrss  

aanndd  MMaajjlluuff  ((11998844))  oonn  tthhee  ootthheerr  hhaanndd  aarree  ooff  tthhee  vviieeww  tthhaatt  eeqquuiittyy  hhaass  tthhee  tteennddeennccyy  ooff  bbeeiinngg  

wwrroonnggllyy  pprriicceedd  uunnddeerr  tthhee  aassyymmmmeettrriicc  iinnffoorrmmaattiioonn  aanndd  iiff  ffiirrmm  ddeecciiddee  ttoo  ffiinnaannccee  nneeww  pprroojjeecctt  

tthhrroouugghh  tthhee  iissssuuiinngg      ooff  eeqquuiittyy,,  uunnddeerr--pprriicciinngg  ooff  tthhiiss  nneeww  eeqquuiittyy  mmaayy  bbee  hhaarrsshh  aanndd  tthheerreeffoorree  nneeww  

iinnvveessttoorrss  wwiillll  ggaaiinn  aa  lloott  ffrroomm  tthhoossee  pprroojjeeccttss  tthhaatt  hhaavvee  ppoossiittiivvee  nneett  pprreesseenntt  vvaalluuee  ((NNPPVV))  wwhheerreeaass  

tthhee  eexxiissttiinngg  sshhaarreehhoollddeerrss  wwiillll  lloossee..  MMyyeerrss  ((11997777))  ppoossiitteedd  tthhaatt  tthhee  aaggeennccyy  ccoonnfflliicctt  bbeettwweeeenn  

mmaannaaggeerr  aanndd  sshhaarreehhoollddeerr  ccaann  lleeaadd  ttoo  hhiigghh  lleevveerraaggee  wwhhiicchh  hhaass  tthhee  aabbiilliittyy  ttoo  ccrreeaattee  

uunnddeerriinnvveessttmmeenntt  pprroobblleemm..  

OOvveerriinnvveessttmmeenntt  pprroobblleemm  oonn  tthhee  ootthheerr  hhaanndd  rreeffeerrss  ttoo  tteennddeennccyy  ooff  mmaannaaggeerrss  ttoo  ttaakkee  mmoorree  

rriisskkyy  pprroojjeeccttss  ffrroomm  wwhhiicchh  tthhee  tteennddeennccyy  ooff  mmaakkiinngg  eexxttrraa  pprrooffiitt  iiss  lleessss..  DDeeccrreeaassee  iinn  ffiirrmm  vvaalluuee  ccaann  

aallssoo  ddeeccrreeaassee  tthhee  ddeebbtt  vvaalluuee  bbuutt  iiff  pprroojjeecctt  ttuurrnnss  ssuucccceessssffuull  iitt  iinnccrreeaasseess  tthhee  eeqquuiittyy  vvaalluuee..  DDeeggrryyssee  

aanndd  DDee  JJoonngg  ((22000066))  rreevveeaalleedd  tthhaatt  oovveerriinnvveessttmmeenntt  pprroobblleemm  iiss  mmoorree  iimmppoorrttaanntt  tthhaann  

uunnddeerriinnvveessttmmeenntt  pprroobblleemm,,  wwhhiillee  iinnvveessttiiggaattiinngg  uunnddeerriinnvveessttmmeenntt  aanndd  oovveerriinnvveessttmmeenntt  pprroobblleemm  

wwiitthh  DDuuttcchh  ffiirrmmss,,  ssiinnccee  tthhee  pprroobbaabbiilliittyy  ooff  ffaaiilluurree  iiss  mmoorree  tthhaatt  mmaayy  eevveenn  rreemmoovvee  tthhee  cchhaannccee  ooff  

ssuurrvviivvaall  ffoorr  tthhee  ffiirrmm..  

FFrreeee  ccaasshh  ffllooww  ((FFCCFF))  rreeffeerrss  ttoo  tthhaatt  aammoouunntt  ooff  ccaasshh  tthhaatt  iiss  aavvaaiillaabbllee  aafftteerr  ffuunnddiinngg  aallll  tthhee  

pprroojjeeccttss  tthhaatt  hhaavvee  ppoossiittiivvee  vvaalluuee  ttoo  mmaannaaggeerrss..  FFrreeee  ccaasshh  ffllooww  iiss  aa  vveerryy  vviittaall  ppaarrtt  ooff  aaggeennccyy  ccoosstt  

bbeeccaauussee  iitt  aaffffeeccttss  ccoonnfflliicctt  ooff  iinntteerreesstt  bbeettwweeeenn  aaggeenntt  mmaannaaggeerr  aanndd  pprriinncciippaall  oowwnneerr..  FFiirrmmss  
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eexxppeerriieenncciinngg  ssttaabbllee  ffrreeee  ccaasshh  fflloowwss  mmaayy  ffaaccee  aaggeennccyy  ccoonnfflliicctt  bbeettwweeeenn  tthhee  mmaannaaggeerrss  aanndd  

pprriinncciippaallss,,  ((AAllii,,  22001111))..  CCoonnfflliicctt  ooff  iinntteerreessttss  aarriisseess  wwhheerree  tthheerree  iiss  tthhee  tteennddeennccyy  ooff  mmiissuussee  ooff  ffrreeee  

ccaasshh  ffllooww  bbyy  mmaannaaggeerrss  tthhaatt  iiss  nnoott  iinn  lliinnee  wwiitthh  tthhee  ggooaall  ooff  mmaaxxiimmiizziinngg  tthhee  wweeaalltthh  ooff  ssttoocckkhhoollddeerr  

aanndd  ffiirrmm  vvaalluuee..  TThhee  aarrgguummeenntt  ppuutt  ffoorrwwaarrdd  bbyy  JJeennsseenn  ((11998866))  ssaayyss  tthhaatt  tthhee  vvaalluuee  ooff  ffiirrmm  wwiitthh  llaarrggee  

aasssseettss  ccaann  bbee  iinnccrreeaasseedd  bbyy  hhiigghh  lleevveerraaggee  aanndd  aallssoo  ggeenneerraattee  ssttaabbllee  ccaasshh  ffllooww..  MMaannaaggeerrss  mmaayy  

iinnvveesstt  eexxcceessss  ccaasshh  ffllooww  iinn  oorrddeerr  ttoo  eennhhaannccee  tthhee  ssiizzee  ooff  ffiirrmm  oorr  ffoorr  tthhee  ppuurrppoossee  ooff  ppuurrcchhaassiinngg  

ootthheerr  lluuxxuurriieess  ffoorr  ppeerrssoonnaall  uussee..  TThhee  ffiirrmmss  iissssuuee  ddeebbtt  aass  ccoorrrreeccttiivvee  mmeecchhaanniissmm,,  iinn  oorrddeerr  ttoo  aavvooiidd  

tthhiiss  pprroobblleemm  bbeeccaauussee  wwiitthh  tthhee  iissssuuaannccee  ooff  ddeebbtt  ccoommppaannyy  pplleeddggee  ttoo  ppaayy  iinntteerreesstt  aanndd  pprriinncciippaall  

wwhheenn  dduuee..  IIff  tthhee  mmaannaaggeerrss  ffaaiill  ttoo  kkeeeepp  ttoo  tthheeiirr  pprroommiissee,,  tthhee  ccrreeddiittoorrss  ccaann  ffiillee  ppeettiittiioonn  aaggaaiinnsstt  ffiirrmm  

iinnttoo  bbaannkkrruuppttccyy  ccoouurrtt..  IInntteerreesstt  ppaayymmeenntt  oonn  ddeebbtt  hheellppss  ttoo  rreedduuccee  tthhee  ffrreeee  aammoouunntt  ooff  aa  mmaannaaggeerr‟‟ss  

ddiissccrreettiioonn  aanndd  aallssoo  ddiissccoouurraaggee  tthhee  mmaannaaggeerrss  ffrroomm  eemmbbaarrkkiinngg  oonn  hhiigghh  rriisskk  iinnvveessttmmeenntt..    

  

22..33..55  TTaaxxeess  

  TThheerree  aarree  mmaannyy  eemmppiirriiccaall  ssttuuddiieess  ffrroomm  mmaajjoorr  iinndduussttrriiaall  ccoouunnttrriieess  tthhaatt  hhaavvee  eexxpplloorreedd  tthhee  

iimmppaacctt  ooff  ttaaxxaattiioonn  oonn  ccoorrppoorraattee  ffiinnaanncciinngg  ddeecciissiioonnss..  SSoommee  aarree  ddiirreeccttllyy  lliinnkkeedd  wwiitthh  ttaaxx  ppoolliiccyy,,  ffoorr  

eexxaammppllee::  MMaaccKKiiee--MMaassoonn  ((11999900)),,  aanndd  GGrraahhaamm  ((22000000))..  MMaaccKKiiee--MMaassoonn  ((11999900))  iinn  aa  ssttuuddyy  oonn  tthhee  

ttaaxx  eeffffeecctt  oonn  ccoorrppoorraattee  ffiinnaanncciinngg  ddeecciissiioonnss  pprroovviiddeedd  eevviiddeennccee  ooff  ssuubbssttaannttiiaall  ttaaxx  eeffffeecctt  oonn  tthhee  

cchhooiiccee  bbeettwweeeenn  ddeebbtt  aanndd  eeqquuiittyy..  HHee  ccoonncclluuddeedd  tthhaatt  cchhaannggeess  iinn  tthhee  mmaarrggiinnaall  ttaaxx  rraattee  ffoorr  aannyy  ffiirrmm  

wwiillll  aaffffeecctt  ffiinnaanncciinngg  ddeecciissiioonnss;;  aa  ffiirrmm  wwiitthh  hhiigghh  ttaaxx  sshhiieelldd  wwiillll  ffiinndd  iitt  ddiiffffiiccuulltt  ttoo  ffiinnaannccee  wwiitthh  

ddeebbtt..  TThhiiss  iiss  bbeeccaauussee  ttaaxx  sshhiieellddss  hhaavvee  tthhee  aabbiilliittyy  ttoo  lloowweerr  tthhee  eeffffeeccttiivvee  mmaarrggiinnaall  ttaaxx  rraattee  oonn  

iinntteerreesstt  ddeedduuccttiioonn..  GGrraahhaamm  ((22000000))  aaddvvooccaatteedd  tthhaatt  tthhee  eeffffeecctt  ooff  ttaaxxeess  oonn  ccoorrppoorraattee  ffiinnaanncciiaall  

ddeecciissiioonnss  iiss  vveerryy  ssmmaallll..  OOnn  tthhee  ootthheerr  hhaanndd,,  DDeeAAnnggeelloo  aanndd  MMaassuulliiss  ((11998800))  ccoonncclluuddeedd  tthhaatt  tthheerree  

aarree  ootthheerr  aalltteerrnnaattiivvee  ttaaxx  sshhiieellddss  ssuucchh  aa  ddeepprreecciiaattiioonn,,  rreesseeaarrcchh  aanndd  ddeevveellooppmmeenntt  eexxppeennsseess,,  

iinnvveessttmmeenntt  ddeedduuccttiioonnss,,  ttoo  mmeennttiioonn  bbuutt  ffeeww  tthhaatt  ccoouulldd  ssuubbssttiittuuttee  tthhee  eeccoonnoommiicc  rroollee  ooff  ddeebbtt..  
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TTiittmmaann  aanndd  WWeesssseellss  ((11999988))  ddiissccoovveerr  tthhaatt  eemmppiirriiccaallllyy,,  tthhiiss  rreeppllaacceemmeenntt  eeffffeecctt  iiss  hhaarrdd  ttoo  mmeeaassuurree,,  

bbeeccaauussee  ffiinnddiinngg  aa  pprreecciissee  aalltteerrnnaattiivvee  ffoorr  ttaaxx  rreedduuccttiioonn  tthhaatt  eexxcclluuddeess  tthhee  eeffffeecctt  ooff  eeccoonnoommiicc  

ddeepprreecciiaattiioonn  aanndd  eexxppeennsseess  iiss  tteeddiioouuss..  DDaammmmoonn  aanndd  SSeennbbeett  ((11998888))  ccoonntteenndd  tthhaatt  iinnvveessttmmeenntt  

ddeecciissiioonnss  mmaaddee  ssiimmuullttaanneeoouussllyy  wwiitthh  ffiinnaanncciinngg  ddeecciissiioonnss  wwiillll  hhaavvee  aann  eeffffeecctt  oonn  iinnccoommee..  TThheeyy  

aarrgguueedd  tthhaatt  iinnccrreeaasseess  iinn  aacccceeppttaabbllee  iinnvveessttmmeenntt--rreellaatteedd  ttaaxx  sshhiieellddss  aass  aa  rreessuulltt  ooff  cchhaannggeess  iinn  tthhee  

ccoorrppoorraattee  ttaaxx  ppoolliiccyy  aarree  nnoott  nneecceessssaarriillyy  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  rreedduuccttiioonn  iinn  lleevveerraaggee  aatt  tthhee  iinnddiivviidduuaall  

ffiirrmm  lleevveell  wwhheenn  iinnvveessttmmeenntt  iiss  aalllloowweedd  ttoo  aaddjjuusstt  ffrreeeellyy..  TThheeyy  aallssoo  eexxppllaaiinn  tthhaatt  tthhee  eeffffeecctt  ooff  ssuucchh  

iinnccrreeaassee  ddeeppeennddss  sseerriioouussllyy  oonn  tthhee  ttrraaddee--ooffff  bbeettwweeeenn  tthhee  ssuubbssttiittuuttiioonn  eeffffeecctt  eexxppllaaiinneedd  bbyy  

DDeeAAnnggeelloo  aanndd  MMaassuulliiss  ((11998800))  aanndd  tthhee  iinnccoommee  eeffffeecctt  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  aann  iinnccrreeaassee  iinn  ooppttiimmaall  

iinnvveessttmmeenntt..  

  

22..44  RReevviieeww  ooff  EEmmppiirriiccaall  SSttuuddiieess  

SSeevveerraall  ssttuuddiieess  sshheedd  lliigghhtt  oonn  tthhee  ssppeecciiffiicc  cchhaarraacctteerriissttiiccss  ooff  ffiirrmmss  aanndd  iinndduussttrriieess  tthhaatt  

ddeetteerrmmiinnee  lleevveerraaggee  rraattiioo..  JJuusstt  lliikkee  iinn  mmoosstt  eemmppiirriiccaall  rreesseeaarrcchh,,  eennvviirroonnmmeennttaall  cchhaarraacctteerriissttiiccss  oorr  

ffiirrmm  ccaann  bbee  uusseedd  aass  aa  ssuubbssttiittuuttee  nnoott  ddiirreeccttllyy  ffoorr  tthheeoorreettiiccaall  bbuuiillddss..  TThheerree  iiss  ccoommpplliiccaattiioonn  iinn  tthhee  

rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  tthhee  vvaarriiaabblleess  cchhoosseenn  aanndd  tthheeoorreettiiccaall  ddeetteerrmmiinnaannttss  iinn  tthhee  eemmppiirriiccaall  ssttuuddiieess..  

TThheeyy  ccaann  oonnllyy  bbee  jjuussttiiffiieedd  bbyy  eessttaabblliisshhiinngg  mmoorree  aaddddiittiioonnaall  tthheeoorriieess  oonn  eemmppiirriiccaall  oobbsseerrvvaattiioonnss..  

AArriissiinngg  ffrroomm  tthheessee  tthheeoorreettiiccaall  ssttaannddppooiinnttss,,  aa  nnuummbbeerr  ooff  eemmppiirriiccaall  ssttuuddiieess  hhaavvee  iiddeennttiiffiieedd  ffiirrmm--

lleevveell  cchhaarraacctteerriissttiiccss  tthhaatt  aaffffeecctt  tthhee  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ooff  ffiirrmmss..  SSoommee  ooff  tthheessee  cchhaarraacctteerriissttiiccss  

iinncclluuddee  aaggee  ooff  tthhee  ffiirrmm,,  pprrooffiittaabbiilliittyy,,  ssiizzee  ooff  tthhee  ffiirrmm,,  aasssseett  ssttrruuccttuurree,,  ffiirrmm  rriisskk,,  ggrroowwtthh,,  ttaaxx  aanndd  

oowwnneerrsshhiipp  ssttrruuccttuurree,,  ootthheerr  ffaaccttoorrss  ssuucchh  aass  iinndduussttrryy,,  llooccaattiioonn  ooff  tthhee  ffiirrmm,,  eennttrreepprreenneeuurr‟‟ss  

eedduuccaattiioonnaall  bbaacckkggrroouunndd  aanndd  ggeennddeerr,,  ffoorrmm  ooff  bbuussiinneessss,,  aanndd  eexxppoorrtt  ssttaattuuss  ooff  tthhee  ffiirrmm  mmaayy  eexxppllaaiinn  

tthheeiirr  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..    
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IItt  iiss  wwoorrtthhwwhhiillee  ttoo  eexxpplloorree  ffiirrmm  cchhaarraacctteerriissttiiccss  vviiss--aa--vviiss  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  iinn  ddoommaaiinnss  ootthheerr  

tthhaann  ffoorreeiiggnn  eeccoonnoommiieess,,  oorr  ootthheerr  ssuubbss--sseeccttoorrss  aass  aaggaaiinnsstt  tthhee  ccoommmmoonnllyy  ssttuuddiieedd  sseeccttoorrss  aanndd//  oorr  

eeccoonnoommiieess..  TThhiiss  wwoouulldd  pprroovviiddee  aannsswweerrss  ttoo  qquueessttiioonnss  ssuucchh  aass,,  iiff  tthheerree  aarree  ddiiffffeerreenncceess  iinn  tthhee  

pprreeddiiccttaabbiilliittyy  ooff  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  bbeettwweeeenn  ddeevveellooppeedd  aanndd  ddeevveellooppiinngg  eeccoonnoommiieess,,  

oorr  bbeettwweeeenn  sseeccttoorrss  iinn  aann  eeccoonnoommyy..    

AA  lloott  ooff  eemmppiirriiccaall  ssttuuddiieess  hhaavvee  bbeeeenn  ccoonndduucctteedd  bbyy  ddiiffffeerreenntt  sscchhoollaarrss  aarroouunndd  tthhee  gglloobbee  oonn  

ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ssiinnccee  tthhee  ggrroouunndd  ppaappeerr  ooff  MMooddiigglliiaannii  aanndd  MMiilllleerr  ((11995588))..  MMoosstt  ooff  tthheessee  ssttuuddiieess  

ddeemmoonnssttrraatteedd  tthhaatt  tthhee  ffiirrmm  mmaarrkkeett  vvaalluuee  iiss  ddeetteerrmmiinneedd  bbyy  iittss  eeaarrnniinnggss  ppoowweerr  aanndd  tthhee  rriisskk  ooff  iittss  

uunnddeerrllyyiinngg  aasssseettss,,  aanndd  iiss  iinnddeeppeennddeenntt  ooff  tthhee  wwaayy  iitt  cchhoooosseess  ttoo  ffiinnaannccee  iittss  iinnvveessttmmeennttss  oorr  

ddiissttrriibbuutteess  ddiivviiddeennddss..  

CChhoowwddrrhhuurryy  ((22000044)),,  ccoonndduucctteedd  yyeett  aa  ssttuuddyy  iinn  lliinnee  wwiitthh  BBaannggllaaddeesshhii  aanndd  JJaappaanneessee  ppaanneell  

ddaattaa,,  oonn  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ddeetteerrmmiinnaannttss  wwiitthh  aaggeennccyy  vvaarriiaabblleess  aanndd  ffiinnddss  tthhaatt  aaggeennccyy--ddeebbtt  

bbaannkkrruuppttccyy  rriisskk,,  ggrroowwtthh  rraattee,,  pprrooffiittaabbiilliittyy  aanndd  ooppeerraattiinngg  lleevveerraaggee  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  aaffffeecctt  tthhee  cchhooiiccee  

ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  AA  ssttuuddyy  bbyy  SSeenn  aanndd  OOrruucc  ((22000088))  rreevveeaalleedd  tthhaatt  tthheerree  iiss  aa  nneeggaattiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  

bbeettwweeeenn  lleevveerraaggee  rraattiioo  aanndd  ttoottaall  aasssseett  pprrooffiittaabbiilliittyy,,  ccuurrrreenntt  rraattee  aanndd  ssaalleess  aammoouunntt..  WWhhiillee  nnoo  

ssiiggnniiffiiccaanntt  rreellaattiioonn  wwaass  ffoouunndd  ffoorr  ffiirrmm  ggrroowwtthh,,  aa  nneeggaattiivvee  rreellaattiioonn  wwaass  eessttaabblliisshheedd  bbeettwweeeenn  aasssseett  

ssttrruuccttuurree  aanndd  lleevveerraaggee  lleevveell..  

IInn  aa  ppaanneell  DDaattaa  AAnnaallyyssiiss  oonn  tthhee  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ffoorr  TTuurrkkiisshh  ffiirrmmss,,  

TTeekkeerr,,  TTaassssvveenn  aanndd  TTuukkeell  ((22000099))  ffoouunndd  tthhaatt  tthhee  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ooff  aa  ccoommppaannyy  iiss  mmaaddee  uupp  ooff  aa  

ppaarrttiiccuullaarr  mmiixxttuurree  ooff  ddeebbtt  aanndd  eeqquuiittyy  iissssuueess  ttoo  rreedduuccee  tthhee  ppoossssiibbllee  pprreessssuurreess  oonn  iittss  lloonngg--tteerrmm  

ffiinnaanncciinngg..  AAnn  eemmppiirriiccaall  iinnvveessttiiggaattiioonn  ooff  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ssppeecciiaalliizzeedd  aasssseettss  aanndd  ootthheerr  uunniiqquuee  

cchhaarraacctteerriissttiiccss  ooff  aa  ffiirrmm  iinn  eexxppllaaiinniinngg  tthhee  vvaarriiaannccee  iinn  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  aaccrroossss  ffiirrmmss  bbyy  BBooootthh  eett  

aall..  ((22000011))  bbeelliieevveedd  tthhaatt  ddeevveellooppiinngg  ccoouunnttrriieess  ffaaccee  mmoorree  oorr  lleessss  tthhee  ssaammee  ffaaccttoorrss  iinn  ddeetteerrmmiinniinngg  

ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  DDee  MMiinngguueell  aanndd  PPiinnddaaddoo  ((22000011)),,  aanndd  OOzzkkaann  ((22000011))  aallssoo  llooookkeedd  aatt  tthhee  iissssuuee  ooff  
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ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ddeecciissiioonnss,,  bbuutt  pprroovviiddeedd  aa  bbeetttteerr  iinnssiigghhtt  oonn  tthhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  eexxppllaaiinniinngg  tthhee  ttaarrggeett  

ddeebbtt--ttoo--eeqquuiittyy  rraattiioo..  GGeettzzmmaannnn,,  LLaanngg  aanndd  SSpprreemmaannnn  ((22001100))  ssttuuddiieedd  tthhee  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  tthhee  

ttaarrggeett  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  aanndd  aaddjjuusstteedd  ssppeeeedd::  EEvviiddeennccee  ffrroomm  AAssiiaann  ccaappiittaall  mmaarrkkeett  ttaakkee  pprrooffiittaabbiilliittyy,,  

ssiizzee,,  mmaarrkkeett  eexxppeeccttaattiioonn,,  nnoonn--ddeebbtt  ttaaxx  sshhiieelldd  aanndd  ttaannggiibbiilliittyy  ooff  aasssseettss  aass  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  

ssttrruuccttuurree..  TThheeiirr  ffiinnddiinnggss  rreevveeaalleedd  tthhaatt  SSiizzee,,  ttaannggiibbiilliittyy  aanndd  nnoonn--ddeebbtt  ttaaxx  sshhiieelldd  aarree  ppoossiittiivveellyy  

ccoorrrreellaatteedd  wwiitthh  lleevveerraaggee  wwhheerree  aass  pprrooffiittaabbiilliittyy  aanndd  mmaarrkkeett  eexxppeeccttaattiioonn  sshhooww  aa  nneeggaattiivvee  rreellaattiioonn..  

  AA  lloonngg  tteerrmm  ppeerrssppeeccttiivvee  bbyy  GGhhoosshh,,  PPeettrroovvaa  aanndd  WWaanngg  ((22000088))  eexxaammiinneedd  wwhheetthheerr  mmaarrkkeett  

aanndd  ooppeerraattiinngg  ppeerrffoorrmmaannccee  hhaavvee  aa  lloonngg  llaassttiinngg  eeffffeecctt  oonn  ffiirrmmss‟‟  uussee  ooff  lleevveerraaggee..  TThheeyy  ddeevviisseedd  aa  

wweeiigghhttiinngg  sscchheemmee  tthhaatt  ttaakkee  iinnttoo  ccoonnssiiddeerraattiioonn  tthhee  eeffffeecctt  ooff  pprrooffiittaabbiilliittyy  dduurriinngg  tthhee  ppeerriiooddss  wwhheenn  

tthhee  ffiirrmm  rreebbaallaanncceess  iittss  lleevveerraaggee..  TThhee  ffiinnddiinnggss  ooff  tthhee  ssttuuddyy  rreevveeaalleedd  aa  ssttrroonngg  nneeggaattiivvee  iimmppaacctt  

bbeettwweeeenn  tthhee  ccoonnssttrruucctteedd  vvaarriiaabbllee,,  wweeiigghhtteedd  aavveerraaggee  hhiissttoorriiccaall  pprrooffiittaabbiilliittyy  aanndd  tthhee  ffiirrmm‟‟ss  ccuurrrreenntt  

ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  TThhee  ssttuuddyy  ccoonncclluuddeedd  tthhaatt  tthhee  ffiirrmm‟‟ss  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  iiss  ddeerriivveedd  ffrroomm  tthhee  rreessuulltt  

ooff  aaccccuummuullaattiinngg  hhiissttoorriiccaall  ooppeerraattiinngg  pprrooffiittss..    

AA  ssttuuddyy  ccaarrrriieedd  oouutt  bbyy  SShhaann  aanndd  KKhhaann  ((22000077))  oonn  tthhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  

wwiitthh  eevviiddeennccee  ffrroomm  PPaakkiissttaannii  ppaanneell  ddaattaa  uusseess  ssiizzee,,  pprrooffiittaabbiilliittyy,,  ggrroowwtthh  ooppppoorrttuunniittyy,,  ttaannggiibbiilliittyy,,  

nnoonn--ddeebbtt  ttaaxx  sshhiieelldd  aanndd  eeaarrnniinnggss  vvoollaattiilliittyy  aass  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  TThhee  ssttuuddyy  

rreevveeaalleedd  tthhaatt  tthhrreeee  ooff  tthhee  vvaarriiaabblleess;;  pprrooffiittaabbiilliittyy,,  ggrroowwtthh  aanndd  ttaannggiibbiilliittyy  wweerree  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  rreellaatteedd  

ttoo  lleevveerraaggee  rraattiioo  wwhheerreeaass  tthhee  rreemmaaiinniinngg  tthhrreeee  vvaarriiaabblleess;;  nnoonn--ddeebbtt  ttaaxx  sshhiieelldd,,  ssiizzee  aanndd  eeaarrnniinnggss  

vvoollaattiilliittyy  wweerree  nnoott  ssiiggnniiffiiccaanntt  iinn  rreellaattiioonnsshhiipp  ttoo  ddeebbtt  rraattiioo..  AAnnootthheerr  rreesseeaarrcchh  ccoonndduucctteedd  iinn  

PPaakkiissttaann  bbyy  MMaazzhhaa  aanndd  NNaassrr  ((22001100))  uusseedd  ttaannggiibbiilliittyy,,  pprrooffiittaabbiilliittyy,,  ssiizzee  aanndd  ggrroowwtthh  aass  tthhee  mmaajjoorr  

ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  TThhee  RReessuullttss  sshhoowweedd  tthhaatt  bbootthh  ggoovveerrnnmmeenntt  aanndd  pprriivvaattee  oowwnneedd  

ccoommppaanniieess  iinn  PPaakkiissttaann  eemmppllooyy  ddiiffffeerreenntt  ppaatttteerrnnss  ooff  ffiinnaanncciinngg,,  aanndd  tthhaatt  ggoovveerrnnmmeenntt  oowwnneedd  

ccoommppaanniieess  eemmppllooyy  mmoorree  lleevveerraaggee  tthhaann  pprriivvaattee  ccoommppaanniieess..  
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TThhee  wwoorrkk  ooff  GGuurrcchhaarraann  ((22001100)),,  rreevviieewweedd  ooppttiimmaall  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  

sseelleecctteedd  AAssiiaann  ccoouunnttrriieess,,  ffoouunndd  tthhaatt  pprrooffiittaabbiilliittyy  aanndd  ggrroowwtthh  ooppppoorrttuunniittiieess  ffoorr  aallll  sseelleecctteedd  AAssiiaann  

ccoouunnttrriieess  sshhooww  ssttaattiissttiiccaall  ssiiggnniiffiiccaanntt  rreellaattiioonnsshhiipp  wwiitthh  lleevveerraaggee..  WWhheerreeaass  nnoonn--ddeebbtt  ttaaxx  sshhiieelldd  hhaass  

ssiiggnniiffiiccaanntt  nneeggaattiivvee  iimmppaacctt  oonn  lleevveerraaggee,,  ffiirrmm  ssiizzee  sshhoowwss  aa  ppoossiittiivvee  ssiiggnniiffiiccaanntt  rreellaattiioonnsshhiipp;;  ssttoocckk  

mmaarrkkeett  ccaappiittaalliizzaattiioonn  aanndd  GGDDPP  ggrroowwtthh  rraattee  sshhooww  ssiiggnniiffiiccaanntt  rreellaattiioonnsshhiipp  wwiitthh  lleevveerraaggee  wwhhiillee  

bbaannkk  ssiizzee  aanndd  iinnffllaattiioonn  iinnddiiccaattee  iinnssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaaccttss  oonn  lleevveerraaggee..  AAlltthhoouugghh  tthhee  rreesseeaarrcchh  wwaass  

ccoonndduucctteedd  iinn  ddeevveellooppiinngg  ccoouunnttrriieess,,  bbuutt  ddiiffffeerreenntt  sseeccttoorr  wwaass  llooookkeedd  aatt  iinn  ddiiffffeerreenntt  ccoouunnttrriieess,,  tthhee  

ssttuuddyy  iinntteenndd  ttoo  ffiinndd  oouutt  iiff  ssaammee  wwiillll  bbee  aapppplliiccaabbllee  ttoo  tthhee  NNiiggeerriiaann  eeccoonnoommyy  wwiitthh  ssiimmiillaarr  

ddeetteerrmmiinnaannttss..  

TThhee  wwoorrkk  ooff  SSaann  aanndd  HHeenngg  ((22001100))  oonn  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  aanndd  ccoorrppoorraattee  ppeerrffoorrmmaannccee  ooff  

MMaallaayyssiiaann  ccoonnssttrruuccttiioonn  sseeccttoorr  iinnvveessttiiggaatteedd  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  aanndd  ccoorrppoorraattee  

ppeerrffoorrmmaannccee  ooff  ffiirrmmss..  TThheeiirr  wwoorrkk  llaaiidd  mmoorree  eemmpphhaassiiss  oonn  ccoonnssttrruuccttiioonn  ccoommppaanniieess  wwhhiicchh  aarree  

lliisstteedd  iinn  MMaaiinn  BBooaarrdd  ooff  BBuurrssaa  MMaallaayyssiiaa  ffrroomm  22000055  ttoo  22000088..  AAllll  tthhee  4499  ccoonnssttrruuccttiioonn  ccoommppaanniieess  

wweerree  ddiivviiddeedd  iinnttoo  bbiigg,,  mmeeddiiuumm  aanndd  ssmmaallll  ssiizzeess,,  bbaasseedd  oonn  tthhee  ppaaiidd--uupp  ccaappiittaall..  TThheeiirr  rreessuulltt  sshhoowwss  

tthhaatt  aa  rreellaattiioonnsshhiipp  eexxiissttss  bbeettwweeeenn  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  aanndd  ccoorrppoorraattee  ppeerrffoorrmmaannccee  aanndd  aallssoo  sshhoowweedd  

eevviiddeennccee  tthhaatt  tthheerree  iiss  nnoo  rreellaattiioonnsshhiipp  aammoonngg  tthhee  vvaarriiaabblleess  iinnvveessttiiggaatteedd..  IInn  rreessppeecctt  ooff  bbiigg  

ccoommppaanniieess,,  RROOCC  wwiitthh  DDEEMMVV  aanndd  EEPPSS  wwiitthh  LLDDCC  hhaavvee  aa  ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  wwhheerreeaass  EEPPSS  wwiitthh  

DDCC  iiss  nneeggaattiivveellyy  rreellaatteedd..  IInn  tthhee  sshhoorrtt--tteerrmm,,  oonnllyy  OOMM  wwiitthh  LLDDCCEE  hhaavvee  ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  iinn  

mmeeddiiuumm  ccoommppaanniieess  aanndd  EEPPSS  wwiitthh  DDCC  hhaass  aa  nneeggaattiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  iinn  ssmmaallll  ccoommppaanniieess..  IInn  

ssuummmmaarryy,,  tthhee  ffiinnddiinngg  rreevveeaallss  tthhaatt  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  eexxiissttss  bbeettwweeeenn  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  aanndd  ccoorrppoorraattee  

ppeerrffoorrmmaannccee  iinn  sseelleecctteedd  pprrooxxiieess..  

NNaaddeeeemm  AAhhnneedd  SShheeiikkhh  aanndd  ZZuunnggiiuumm  WWaanngg  ((22001155)),,  iinn  aa  ssttuuddyy  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  

ssttrruuccttuurree::  AAnn  eemmppiirriiccaall  ssttuuddyy  ooff  ffiirrmm  mmaannuuffaaccttuurriinngg  iinndduussttrryy  ooff  PPaakkiissttaann,,  ffoouunndd  oouutt  tthhaatt  

pprrooffiittaabbiilliittyy,,  lliiqquuiiddiittyy  eeaarrnniinngg  vvoollaattiilliittyy  aanndd  ttaannggiibbiilliittyy  aarree  rreellaatteedd  nneeggaattiivveellyy  ttoo  tthhee  ddeebbtt  rraattiioo,,  
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wwhhiillee  ffiirrmm  ssiizzee  hhaass  aa  ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  wwiitthh  ddeebbtt  rraattiioo..  GGrroowwtthh  ooppppoorrttuunniittyy  aanndd  nnoonn--ddeebbtt  ttaaxx  

sshhiieelldd  aarree  nnoott  rreellaatteedd  ttoo  tthhee  ddeebbtt  rraattiioo..  

Yakub, M.D. and Musharof Hossain1.K. M. (2015): in a study Impact of firm 

characteristics on Capital Structure of Banking Industry of Bangladesh investigates the impact of 

firm characteristics on capital structure of banking industry of Bangladesh where includes 47 

banks for the period of 2008 to 2012.  Found a negative significant correlation between debt to 

asset ratio and tangibility of asset study   

..AA  ssttuuddyy  bbyy  AAddhheeggaaoonnkkaarr  aanndd  IInnddii  ((22001122))  aallssoo  eennhhaanncceedd  tthhee  lliitteerraattuurree  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  

bbyy  ccoonndduuccttiinngg  aa  rreesseeaarrcchh  iinn  IInnddiiaann  cchheemmiiccaall  iinndduussttrryy  ttoo  ffiinndd  oouutt  tthhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  

ssttrruuccttuurree..  1111  ccoommppaanniieess  wweerree  sseelleecctteedd  uussiinngg  ccoonnvveenniieennccee  ssaammpplliinngg..  TThhee  ssttuuddyy  ccoovveerreedd  ttiimmee  

ppeerriioodd  ooff  66  yyeeaarrss  ffrroomm  22000066  ttoo  22001111..  TThheeyy  uusseedd  sseevveenn  vvaarriiaabblleess  wwhhiicchh  aarree  ssiizzee,,  pprrooffiittaabbiilliittyy,,  

ttaannggiibbiilliittyy,,  nnoonn--  ddeebbtt  ttaaxx  sshhiieelldd,,  ggrroowwtthh  iinn  aasssseett,,  lliiqquuiiddiittyy  aanndd  iinntteerreesstt  ccoovveerraaggee  rraattiioo  aass  

iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  aanndd  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  aass  ddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabbllee..  TThheeyy  uusseedd  TToottaall  DDeebbtt  ttoo  TToottaall  

AAsssseett  aass  aa  mmeeaassuurree  ooff  ffiinnaanncciiaall  lleevveerraaggee,,  ssiizzee  iiss  mmeeaassuurreedd  aass  nnaattuurraall  llooggaarriitthhmm  ooff  ssaalleess,,  ssaalleess  

pprreeffeerrss  oovveerr  aasssseett  aass  mmeeaassuurree  ooff  ssiizzee  ooff  tthhee  bbuussiinneessss  bbeeccaauussee  iitt  rreefflleeccttss  tthhee  ccuurrrreenntt  vvaalluuee,,  

PPrrooffiittaabbiilliittyy  iiss  mmeeaassuurreedd  aass  AAnn  EEaarrnniinnggss  bbeeffoorree  IInntteerreesstt  aanndd  TTaaxx((EEBBIITT))  ttoo  ttoottaall  AAsssseettss  iiss  uunniiffoorrmm  

mmeeaassuurree  ttoo  ssttuuddyy  tthhee  ffiirrmm‟‟ss  pprrooffiittaabbiilliittyy,,  ttaannggiibbiilliittyy  wwaass  ddeeffiinneedd  aass  FFiixxeedd  AAsssseett  ttoo  TToottaall  AAsssseett  

((TTAA)),,  NNoonn  DDeebbtt  TTaaxx  SShhiieelldd  iiss  ddeeffiinneedd  aass  DDeepprreecciiaattiioonn  ttoo  TToottaall  AAsssseett,,  GGrroowwtthh  wwaass  ddeeffiinneedd  aass  

IInnccrreemmeennttaall  TToottaall  AAsssseett,,  tthhaatt  iiss  CCuurrrreenntt  YYeeaarr  TTAA  ––PPrreevviioouuss  YYeeaarr  TTAA  ttoo  pprreevviioouuss  yyeeaarrss  TTAA,,  

IInntteerreesstt  ccoovveerraaggee  rraattiioo  wwaass  ddeeffiinneedd  aass  IInntteerreesstt  ttoo  EEaarrnniinnggss  bbeeffoorree  IInntteerreesstt  aanndd  TTaaxx  aanndd  LLiiqquuiiddiittyy  

iiss  ddeeffiinneedd  aass    ccuurrrreenntt  aasssseett  ttoo  ccuurrrreenntt  lliiaabbiilliittiieess..    TThheeiirr  rreessuullttss  sshhooww  tthhaatt  ttaannggiibbiilliittyy,,  nnoonn  ddeebbtt  ttaaxx  

sshhiieelldd  aanndd  iinntteerreesstt  ccoovveerraaggee  rraattiioo  hhaavvee  lliinneeaarr  rreellaattiioonnsshhiipp  wwiitthh  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  aanndd  tthhee  rreesstt  ooff  tthhee  

vvaarriiaabblleess  aarree  nnoonn  lliinneeaarr  rreellaattiioonnsshhiipp  wwiitthh  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  
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PPrreevviioouuss  ssttuuddiieess  rreevveeaalleedd  tthhaatt  tthhee  lleevveell  ooff  lleevveerraaggee  ddeeppeennddss  uuppoonn  tthhee  ddeeffiinniittiioonn  ooff  

lleevveerraaggee..  SSeevveerraall  rreesseeaarrcchh  ssttuuddiieess  hhaavvee  uusseedd  bbootthh  mmaarrkkeett  aanndd  bbooookk  vvaalluuee  bbaasseedd  mmeeaassuurreess  ooff  

lleevveerraaggee  ((TTiittmmaann  aanndd  WWeesssseellss  11998888,,  RRaajjaann  aanndd  ZZiinnggaalleess  11999955))..  TThhiiss  ccaann  bbee  jjuussttiiffiieedd  bbyy  tthhee  

aarrgguummeenntt  tthhaatt  ooppttiimmaall  lleevveell  ooff  lleevveerraaggee  iiss  ddeetteerrmmiinneedd  bbyy  tthhee  ttrraaddee--ooffff  bbeettwweeeenn  tthhee  bbeenneeffiitt  aanndd  

ccoossttss  ooff  ddeebbtt  ffiinnaanncciinngg..  

TThhee  wwoorrkk  ooff  CChhuuddzziinnsskkaa  aanndd  VVaann  ddeerr  BBiijjll  ((22000077))  ccoonnttrriibbuutteess  ttoo  tthhee  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  

lliitteerraattuurree  bbyy  ssttuuddyyiinngg  tthhee  ddiiffffeerreenncceess  iinn  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurreess  aanndd  tthheeiirr  ddeetteerrmmiinnaannttss  bbeettwweeeenn  EEaasstteerrnn  

aanndd  WWeesstteerrnn  EEuurrooppeeaann  SSmmaallll  aanndd  MMeeddiiuumm  ssiizzeedd  EEnntteerrpprriisseess..  TThhee  ffiinnddiinnggss  sshhoowweedd  tthhaatt  tthheerree  aarree  

ddiiffffeerreenncceess  bbeettwweeeenn  tthhee  ttwwoo  rreeggiioonnss,,  aanndd  tthhaatt  ffiirrmmss  hhaavvee  ddiiffffeerreenntt  ffiinnaanncciinngg  ppaatttteerrnnss..  EEaasstteerrnn  

EEuurrooppeeaann  ffiirrmmss  wweerree  ffoouunndd  ttoo  hhaavvee  ccoonnssiiddeerraabbllyy  lloowweerr  aammoouunnttss  ooff  ddeebbtt  iinn  tthheeiirr  ccaappiittaall  

ssttrruuccttuurreess..  TThheessee  lloowweerr  lleevveerraaggee  rraattiiooss  iinn  EEaasstteerrnn  EEuurrooppee  wweerree  ffoouunndd  ttoo  bbee  dduuee  ttoo  tthhee  pprreesseennccee  ooff  

lloowweerr  ccoorrppoorraattee  ttaaxxeess  aanndd  hhiigghheerr  bbaannkkrruuppttccyy  ccoossttss..  TThhiiss  iinnddiiccaatteess  tthhaatt  tthhee  ppoossiittiioonn  ooff  sshhiieellddiinngg  

ttaaxxeess  iiss  ssttrroonnggeerr  iinn  WWeesstteerrnn  EEuurrooppee..  AAlltthhoouugghh  bbaannkkrruuppttccyy  ccoossttss  wweerree  ffoouunndd  ttoo  bbee  ccrruucciiaall  iinn  

ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ddeetteerrmmiinnaattiioonn  iinn  bbootthh  rreeggiioonnss,,  tthheeyy  aarree  hhiigghheerr  iinn  EEaasstteerrnn  EEuurrooppee,,  aanndd  hhaavvee  aa  

mmoorree  nneeggaattiivvee  iinnfflluueennccee  oonn  lleevveerraaggee  rraattiiooss..  TThhee  rreesseeaarrcchh  aallssoo  ccoonnffiirrmmss  tthhaatt  aaggeennccyy  ccoossttss  ddoo  nnoott  

hhaavvee  aann  iimmppoorrttaanntt  eeffffeecctt  oonn  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurreess  iinn  SSmmaallll  aanndd  MMeeddiiuumm  ssiizzeedd  EEnntteerrpprriisseess..  TThhee  

TTrraaddeeooffff  TThheeoorryy  iiss  pprroovveenn  ttoo  eexxppllaaiinn  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ddeetteerrmmiinnaattiioonn  wweellll  oonn  SSmmaallll  aanndd  MMeeddiiuumm  

SSiizzeedd  EEnntteerrpprriisseess  iinn  bbootthh  EEaasstteerrnn  aanndd  WWeesstteerrnn  EEuurrooppee..  

GGlleeaassoonn,,  MMaatthhuurr  aanndd  MMaatthhuurr  ((22000000))  eessttaabblliisshheedd  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ccuullttuurree,,  ccaappiittaall  

ssttrruuccttuurree  aanndd  ppeerrffoorrmmaannccee,,  uussiinngg  ddaattaa  ffrroomm  rreettaaiilleerrss  iinn  1144  EEuurrooppeeaann  ccoouunnttrriieess..  TThheeiirr  ffiinnddiinnggss  

sshhooww  tthhaatt  tthheerree  aarree  ddiiffffeerreenntt  ccuullttuurraall  CCllaassssiiffiiccaattiioonnss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurreess  bbyy  tthhee  rreettaaiilleerrss  wwhhiicchh  

aarree  ssttrreennggtthheenneedd  bbyy  tthhee  aaddddiittiioonn  ooff  ccoonnttrrooll  vvaarriiaabblleess  tthhaatt  wwiillll  iinnfflluueennccee  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  

HHeennnneessssyy  aanndd  WWhhiitteedd  ((22000055))  aarrgguueedd  tthhaatt  mmoorree  lliiqquuiidd  ffiirrmmss  hhoolldd  lloowweerr  lleevveell  ooff  lleevveerraaggee,,  
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aaccccoorrddiinngg  ttoo  tthheeiirr  ssttuuddyy,,  ddeebbtt  iissssuuee  iiss  mmoorree  aattttrraaccttiivvee  eessppeecciiaallllyy  wwhheenn  iitt  iiss  uusseedd  ttoo  ppuurrcchhaassee  bbaacckk  

eeqquuiittyy  tthhaann  wwhheenn  tthhee  aammoouunntt  bboorrrroowweedd  iiss  ddiissttrriibbuutteedd  ttoo  sshhaarreehhoollddeerrss..  TThhee  wwoorrkk  ooff  BBaarrrryy,,  MMaannnn,,  

MMiihhoovv,,  &&  RRooddrríígguueezz  ((22000088))  rreevveeaalleedd  tthhaatt  ffiirrmmss  iissssuuee  mmoorree  ddeebbtt  wwhheenn  iinntteerreesstt  rraattee  iiss  lloowweerr  aass  

ccoommppaarreedd  ttoo  iittss  hhiissttoorriiccaall  lleevveell  ooff  iinntteerreesstt  rraattee  tthhaatt  aaffffeeccttss  tthhee  lleevveerraaggee..  

AAnnttoonniioouu,,  GGuunneeyy  aanndd  PPaauuddyyaall  ((22000000))  ffooccuusseedd  oonn  ccaappiittaall  mmaarrkkeett  oorriieenntteedd  vveerrssuuss  bbaannkk  

oorriieenntteedd  iinnssttiittuuttiioonnss  bbyy  iinnvveessttiiggaattiinngg  hhooww  ffiirrmmss  ooppeerraatteedd  iinn  ccaappiittaall  mmaarrkkeett  oorriieenntteedd  eeccoonnoommiieess  iinn  

rreellaattiioonn  ttoo  tthheeiirr  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  TThhee  ssttuuddyy  uusseedd  aa  ppaanneell  ddaattaa  aanndd  aa  ttwwoo--sstteepp  ssyysstteemm--GGMMMM  

pprroocceedduurree,,  tthhee  ffiinnddiinnggss  ooff  tthhee  ssttuuddyy  sshhoowweedd  tthhaatt  tthhee  lleevveerraaggee  rraattiioo  iiss  ppoossiittiivveellyy  iinnfflluueenncceedd  bbyy  tthhee  

ttaannggiibbiilliittyy  ooff  aasssseettss  aanndd  tthhee  ssiizzee  ooff  tthhee  ffiirrmm,,  bbuutt  ddeecclliinneess  wwiitthh  aann  iinnccrreeaassee  iinn  ffiirrmm  pprrooffiittaabbiilliittyy,,  

ggrroowwtthh  ooppppoorrttuunniittiieess  aanndd  sshhaarree  pprriiccee  ppeerrffoorrmmaannccee  iinn  bbootthh  ttyyppeess  ooff  eeccoonnoommiieess..  

  SShhaahh  aanndd  KKhhaann  ((22000077))  aarrgguuee  tthhaatt  rreellaattiivveellyy  lliittttllee  rreesseeaarrcchh  wwoorrkk  oonn  ffiirrmmss‟‟  ffiinnaanncciinngg  

ddeecciissiioonn  hhaass  bbeeeenn  ddoonnee  iinn  ddeevveellooppiinngg  ccoouunnttrriieess..  TThhee  mmaajjoorr  ddiiffffeerreennccee  bbeettwweeeenn  ddeevveellooppiinngg  aanndd  

ddeevveellooppeedd  wwoorrlldd  iiss  tthhaatt  iinn  ddeevveellooppeedd  wwoorrlldd  ffiirrmmss  ffiinnaannccee  tthheeiirr  lleevveerraaggee  wwiitthh  lloonngg  tteerrmm  ddeebbtt  aanndd  

sshhoorrtt  tteerrmm  ddeebbtt,,  wwhhiicchh  ccoonnttrriibbuutteess  mmaaiinnllyy  ttoo  lleevveerraaggee  ooff  ffiirrmmss  iinn  ddeevveellooppiinngg  wwoorrlldd..  

  AAbboorr  ((22000088))  ccoonndduucctteedd  aa  ssttuuddyy  oonn  tthhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  iinn  GGhhaannaaiiaann  

ffiirrmmss..  TThheeyy  ccoommppaarreedd  tthhee  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurreess  ooff  ppuubblliiccllyy  qquuootteedd  ffiirrmmss,,  llaarrggee  uunnqquuootteedd  ffiirrmmss,,  aanndd  

ssmmaallll  aanndd  mmeeddiiuumm  eenntteerrpprriisseess  ((SSMMEEss))  iinn  GGhhaannaa..  TThheeyy  uusseedd  ppaanneell  rreeggrreessssiioonn  mmooddeell  ffoorr  tthhee  

eessttiimmaattiioonn  iinn  tthhee  ssttuuddyy..  TThhee  ffiinnddiinnggss  rreevveeaalleedd  tthhaatt  bbootthh  llaarrggee  qquuootteedd  aanndd  uunnqquuootteedd  ffiirrmmss  sshhooww  

ssiiggnniiffiiccaannttllyy  hhiigghheerr  ddeebbtt  rraattiiooss  tthhaann  ddoo  SSMMEEss,,  bbuutt  ffaaiill  ttoo  rreevveeaall  aannyy  ssiiggnniiffiiccaanntt  ddiiffffeerreennccee  

bbeettwweeeenn  tthhee  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurreess  ooff  ppuubblliiccllyy  qquuootteedd  ffiirrmmss  aanndd  tthhaatt  ooff  llaarrggee  uunnqquuootteedd  ffiirrmmss..  TThhee  

rreessuulltt  aallssoo  rreevveeaallss  tthhaatt  ooff  aallll  tthhee  ssaammppllee  ggrroouuppss,,  sshhoorrtt--tteerrmm  ddeebbtt  ccoommpprriisseess  aa  rreellaattiivveellyy  hhiigghh  

ppeerrcceennttaaggee  ooff  ttoottaallss  ddeebbtt..  TThhee  rreeggrreessssiioonn  rreessuullttss  aallssoo  iinnddiiccaattee  tthhaatt  aaggee  ooff  tthhee  ffiirrmm,,  ssiizzee  ooff  tthhee  

ffiirrmm,,  aasssseett  ssttrruuccttuurree,,  pprrooffiittaabbiilliittyy,,  rriisskk  aanndd  mmaannaaggeerriiaall  oowwnneerrsshhiipp  aarree  iimmppoorrttaanntt  iinn  iinnfflluueenncciinngg  tthhee  
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ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ddeecciissiioonnss  ooff  GGhhaannaaiiaann  ffiirrmmss..  OOnn  tthhee  aassppeecctt  ooff  tthhee  SSMMEE  ssaammppllee,,  iitt  wwaass  

eessttaabblliisshheedd  tthhaatt  ffaaccttoorrss  ssuucchh  aass  tthhee  ggeennddeerr  ooff  tthhee  eennttrreepprreenneeuurr,,  eexxppoorrtt  ssttaattuuss,,  iinndduussttrryy,,  llooccaattiioonn  ooff  

tthhee  ffiirrmm  aanndd  ffoorrmm  ooff  bbuussiinneessss  aarree  aallssoo  iimmppoorrttaanntt  iinn  eexxppllaaiinniinngg  tthhee  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  cchhooiiccee..  

EEllddoommiiaattyy  aanndd  IIssmmaaiill  ((22000099))  eexxaammiinneedd  tthhee  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ooff  EEggyyppttiiaann  ffiirrmmss..  TThhee  rreessuulltt  ooff  tthhee  

ssttuuddyy  rreevveeaalleedd  ssiiggnniiffiiccaanntt  eevviiddeennccee  iinn  ssuuppppoorrtt  ooff  tthhee  ttrraaddee--ooffff  tthheeoorryy..  

    AAjjaaoo  aanndd  EEmmaa  ((22001133)),,  iinn  aa  ssttuuddyy  oonn  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  iinn  NNiiggeerriiaann  ffiirrmmss  

ddiissccoovveerreedd  ssoommee  ccoouunnttrryy  ssppeecciiffiicc  ffaaccttoorrss  ssuucchh  aass  ccuullttuurraall  sseettttiinngg,,  ddeevveellooppmmeenntt  ooff  ccaappiittaall  

mmaarrkkeettss,,  mmoonneettaarryy  ppoolliicciieess,,  ppoolliittiiccaall  rriisskk  aanndd  ffiissccaall  ppoolliicciieess  aass  mmaajjoorr  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  

ssttrruuccttuurree,,  aanndd  rreeccoommmmeenndd  tthhaatt  mmaajjoorr  ccoouunnttrryy  ssppeecciiffiicc  ffaaccttoorrss  sshhoouulldd  bbee  ccoonnssiiddeerreedd  ccaarreeffuullllyy  iinn  

ddeetteerrmmiinniinngg  tthhee  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ooff  aa  ffiirrmm..  

  OOlloowwoonniiyyii,,  AAkkiinnlleeyyee,,  &&  AAffoollaabbii  ((22001122))  iinnvveessttiiggaatteedd  tthhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  

ooff  lliisstteedd  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa..  TThhee  ssttuuddyy  eemmppllooyyeedd  PPaanneell  eeccoonnoommeettrriicc  aapppprrooaacchh  ttoo  aannaallyyssee  ppaanneell  ddaattaa  

oobbttaaiinneedd  ffrroomm  7700  lliisstteedd  ffiirrmmss  ffoorr  tthhee  ppeerriioodd  22000000  ttoo  22000099..  TThheeiirr  ffiinnddiinnggss  ssuuggggeesstt  tthhaatt  eexxppeecctteedd  

ggrroowwtthh  aanndd  ssiizzee  ppoossiittiivveellyy  iinnfflluueennccee  ssttoocckk  rreettuurrnn  wwhhiillee  ttaannggiibbiilliittyy  hhaavvee  aa  nneeggaattiivveellyy  iimmppaacctt  oonn  

ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ooff  lliisstteedd  ffiirrmmss..  SSiimmiillaarrllyy,,  CChhiinnaaeemmeerreemm  aanndd  AAnntthhoonnyy  ((22001122))  iinn  aa  ssttuuddyy  

eexxaammiinneedd  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  oonn  ffiinnaanncciiaall  ppeerrffoorrmmaannccee  ooff  NNiiggeerriiaann  ffiirrmmss..  TThheeyy  uusseedd  

tthhiirrttyy  nnoonn--ffiinnaanncciiaall  ffiirrmmss  lliisstteedd  oonn  tthhee  NNiiggeerriiaann  SSttoocckk  EExxcchhaannggee  dduurriinngg  22000044  ttoo  22001100..  PPaanneell  ddaattaa  

wwaass  ggeenneerraatteedd  aanndd  aannaallyyzzeedd  uussiinngg  oorrddiinnaarryy  lleeaasstt  ssqquuaarreess  ((OOLLSS))..  TThheeiirr  rreessuulltt  sshhoowweedd  tthhaatt  aa  ffiirrmm‟‟ss  

ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  pprrooxxiieedd  bbyy  ddeebbtt  rraattiioo  hhaass  aa  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  nneeggaattiivvee  iimmppaacctt  oonn  tthhee  ffiirrmm‟‟ss  ffiinnaanncciiaall  

mmeeaassuurreess  ((RReettuurrnn  oonn  AAsssseett,,  aanndd  RReettuurrnn  oonn  EEqquuiittyy))..  TThhee  ffiinnddiinnggss  aarree  ccoonnssiisstteennccyy  wwiitthh  pprriioorr  

eemmppiirriiccaall  ssttuuddiieess  aanndd  pprroovviiddee  eevviiddeennccee  iinn  ssuuppppoorrtt  ooff  aaggeennccyy  ccoosstt  tthheeoorryy..  

IInn  aannootthheerr  ssttuuddyy,,  LLuuppeerr  aanndd  IIssaaaacc  ((22001122))  eexxaammiinneedd  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  oonn  tthhee  

ppeerrffoorrmmaannccee  ooff  mmaannuuffaaccttuurriinngg  ccoommppaanniieess  iinn  NNiiggeerriiaa  uussiinngg  eexx--ppoosstt  ffaaccttoo  ddeessiiggnn  ooff  1155  

mmaannuuffaaccttuurriinngg  ccoommppaanniieess  lliisstteedd  oonn  tthhee  NNiiggeerriiaann  SSttoocckk  EExxcchhaannggee  ffoorr  tthhee  ppeerriioodd  ooff  ffiivvee  ((55))  yyeeaarrss  
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ffrroomm  22000055  ttoo  22000099..  TThheeyy  uusseedd  mmuullttiippllee  rreeggrreessssiioonn  aannaallyyssiiss  mmeetthhoodd..  TThheeiirr  ffiinnddiinngg  sshhoowwss  tthhaatt  

tthheerree  iiss  aa  nneeggaattiivvee  aanndd  iinnssiiggnniiffiiccaanntt  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  sshhoorrtt--tteerrmm  ddeebbtt  aanndd  lloonngg  tteerrmm  ddeebbtt  ttoo  

ttoottaall  aasssseettss,,  wwhhiillee  ttoottaall  ddeebbtt  ttoo  eeqquuiittyy  iiss  ppoossiittiivveellyy  rreellaatteedd  wwiitthh  RROOAA  aanndd  nneeggaattiivveellyy  rreellaatteedd  wwiitthh  

pprrooffiitt  mmaarrggiinn..  TThheeyy  ccoonncclluuddeedd  tthhaatt  ssttaattiissttiiccaallllyy,,  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  iiss  nnoott  aa  mmaajjoorr  ddeetteerrmmiinnaanntt  ooff  

ffiirrmm  ppeerrffoorrmmaannccee..    

OOkkee  aanndd  BBaabbaattuunnddee  ((22001111))  eexxaammiinneedd  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  oonn  iinndduussttrriiaall  

ppeerrffoorrmmaannccee  iinn  NNiiggeerriiaa  uussiinngg  aa  ppaanneell  ddaattaa  rreeggrreessssiioonn  mmooddeell  wwhhiicchh  ccoonnssiiddeerreedd  ffiivvee  ((55))  qquuootteedd  

ffiirrmmss  bbeettwweeeenn  tthhee  ppeerriioodd  ooff  11999999  ttoo  22000077..  TThhee  ffiinnddiinnggss  ooff  tthheeiirr  ssttuuddyy  sshhoowweedd  aa  ppoossiittiivvee  

rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ffiirrmmss‟‟  ppeerrffoorrmmaannccee  aanndd  eeqquuiittyy  ffiinnaanncciinngg  aanndd  aallssoo  aa  ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  

bbeettwweeeenn  ffiirrmmss‟‟  ppeerrffoorrmmaannccee  aanndd  ddeebbtt--eeqquuiittyy  rraattiioo..  TThheeyy  aallssoo  rreevveeaalleedd  aa  nneeggaattiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  

bbeettwweeeenn  ffiirrmmss‟‟  ppeerrffoorrmmaannccee  aanndd  ddeebbtt  ffiinnaanncciinngg  aass  aa  rreessuulltt  ooff  hhiigghh  ccoosstt  ooff  bboorrrroowwiinngg  iinn  tthhee  

ccoouunnttrryy..  

AAllssoo,,  SShheehhuu  ((22001111))  iinnvveessttiiggaatteedd  tthhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  iinn  NNiiggeerriiaann  lliisstteedd  

iinnssuurraannccee  ffiirrmmss  bbeettwweeeenn  22000011  aanndd  22001100..TThhee  aannaallyyssiiss  wweerree  ppeerrffoorrmmeedd  uussiinngg  ppaanneell  ddaattaa  ppeerrttaaiinniinngg  

ttoo  ffiifftteeeenn  iinnssuurraannccee  ffiirrmmss  oobbttaaiinneedd  ffrroomm  aannnnuuaall  rreeppoorrtt  ooff  tthhee  ssaammpplleedd  ffiirrmmss,,  uussiinngg  mmuullttiippllee  

rreeggrreessssiioonnss  aass  aa  ttooooll  ooff  aannaallyyssiiss..  TThhee  eennttiirree  rreessuulltt  rreevveeaallss  tthhaatt  lleevveerraaggee  iiss  nneeggaattiivveellyy  ccoorrrreellaatteedd  

wwiitthh  ffiirrmm  SSiizzee  aanndd  AAggee,,  PPrrooffiittaabbiilliittyy  aanndd  TTaannggiibbiilliittyy  aarree  ppoossiittiivveellyy  ccoorrrreellaatteedd  wwiitthh  lleevveerraaggee  aanndd  

ffoouunndd  aa  ccoonnttrroovveerrssiiaall  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  GGrroowwtthh  ooppppoorrttuunniittyy  aanndd  lleevveerraaggee..  

    AA  ssttuuddyy  ccoonndduucctteedd  bbyy  GGaarrbbaa  ((22001100)),,  eexxaammiinneedd  tthhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ffrroomm  

aa  ssaammppllee  ooff  NNiiggeerriiaann  ccoommppaanniieess  iinn  tthhee  hheeaalltthh  ccaarree  sseeccttoorr  ffrroomm  22000011  ttoo  22001100  uussiinngg  mmuullttiippllee  

rreeggrreessssiioonn..  TThhee  rreessuulltt  rreevveeaallss  tthhaatt  aallll  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess,,  wwhhiicchh  iinncclluuddee  PPrrooffiittaabbiilliittyy,,  SSiizzee,,  

TTaannggiibbiilliittyy  aanndd  ffiirrmm  GGrroowwtthh,,  hhaavvee  aa  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  rreellaattiioonnsshhiipp  wwiitthh  lleevveerraaggee..    

LLiittttllee  aatttteennttiioonn  iiss  ppaaiidd  ttoo  ssoommee  ssttuuddiieess  ccaarrrriieedd  oouutt  iinn  NNiiggeerriiaa,,  ssuucchh  aass  tthhoossee  ooff  IIwwaarreerree  aanndd  

AAkkiinnlleeyyee  ((22001100)),,  DDaavviidd  &&  OOlloorruunnffeemmii  ((22001100)),,  EEzzeeoohhaa  &&  FFrraanncciiss  wwoorrkk  ((22001100))  ssiinnccee  tthheeyy  ffooccuuss  
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mmoorree  oonn  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  llooccaall  ccoorrppoorraattee  oowwnneerrsshhiipp  aanndd  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ddeecciissiioonn..  TThheerree  

hhaavvee  bbeeeenn  sseevveerraall  ssttuuddiieess  oonn  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ffooccuussiinngg  oonn  vvaarriioouuss  rreeggiioonnss  aanndd  ccoouunnttrriieess..  TThhiiss  

sseeccttiioonn  aaddddrreesssseess  ssuucchh  ssttuuddiieess  ssoo  aass  ttoo  pprroovviiddee  aann  iinnssiigghhtt  aass  ttoo  tthhee  vvaarriioouuss  ttrreennddss  oonn  tthhee  ssuubbjjeecctt..  

22..44..11  LLiiqquuiiddiittyy  aanndd  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  

WWiilllliiaammssoonn  ((11998888))  aasssseerrttss  tthhaatt  tthhee  ffiirrmm‟‟ss  ooppttiimmaall  ddeebbtt  lleevveell  iiss  lliimmiitteedd  bbyy  tthhee  lliiqquuiiddiittyy  ooff  

tthhee  aasssseettss  wwhhiicchh  iiss  aallssoo  ddeeppeennddaabbllee  oonn  tthhee  aavveerraaggee  uussaaggee  ooff  tthhee  ddeebbtt  aassssoocciiaatteedd  ttoo  aann  iinndduussttrryy..  

AAccccoorrddiinngg  ttoo  MMoorraalllleecc  ((22000011))  tthhee  ssiiggnniiffiiccaannccee  ooff  lliiqquuiidd  aasssseettss  iiss  aassssoocciiaatteedd  bbyy  tthhee  vvaalluuee  ooff  iittss  

aasssseessssmmeenntt  ––  wwhheetthheerr  tthhee  vvaalluuee  ooff  lliiqquuiidd  aasssseettss  iiss  mmeeaassuurreedd  bbyy  tthhee  lliiqquuiiddaattiioonn  vvaalluuee  ooff  tthhee  ffiirrmm‟‟ss  

aasssseettss  oorr  bbyy  tthhee  sseelllliinngg  pprriiccee  ooff  aasssseettss  oovveerr  tthhee  eennttiirree  lliiffee  ooff  tthhee  ffiirrmm..  SSiibbiillkkoovv  ((22000077))  ssttuuddiieedd  aa  

ssaammppllee  ooff  UU..SS..  ppuubblliicc  ccoommppaanniieess  aanndd  ccoonncclluuddeedd  tthhaatt  lliiqquuiidd  aasssseettss  iinnccrreeaasseedd  lleevveerraaggee  aanndd  ddeebbtt  ooff  

tthhee  ccoommppaanniieess..  IItt  ccaann  bbee  ddeedduucceedd  ffrroomm  tthhiiss  ffiinnddiinngg,,  tthhaatt  ffiirrmmss  wwiitthh  mmoorree  lliiqquuiidd  aasssseettss,,  aarree  mmoorree  

lleevveerreedd..  IIff  ssuucchh  ffiirrmmss  hhaavvee  cchhaalllleennggeess  wwiitthh  tthheeiirr  ccuurrrreenntt  lliiaabbiilliittiieess,,  tthheeyy  aarree  ssttiillll  ssaaffee  ssiinnccee  tthheeyy  

hhaavvee  ssuuffffiicciieenntt  lliiqquuiidd  aasssseettss  tthhaatt  ccaann  ccoovveerr  aannyy  oouuttssttaannddiinngg  aarrrreeaarrss..  LLiippssoonn  aanndd  MMoorrttaall  ((22000099))  iinn  

tthheeiirr  rreesseeaarrcchh  sshhoowweedd  tthhaatt  mmoorree  lliiqquuiidd  ffiirrmmss  aarree  mmoorree  ffiinnaanncceedd  bbyy  iittss  iinntteerrnnaall  rreessoouurrcceess  aanndd  aarree  

tthheerreeffoorree  lleessss  lleevveerraaggeedd..  AAnnddeerrssoonn  ((22000022))  hhaass  pprroovveedd  iinn  hhiiss  rreesseeaarrcchh  oonn  BBrriittiisshh  ccoommppaanniieess  tthhee  

rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  hhiigghh  lleevveerraaggee,,  hhiigghh  lliiqquuiiddiittyy  aanndd  sslloowweerr  ggrroowwtthh  ooff  tthhee  ffiirrmm..  

  TThhee  ttrraaddee--ooffff  tthheeoorryy  aaddvvooccaatteess  tthhaatt  aa  ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  eexxiisstt  bbeettwweeeenn  lleevveerraaggee  aanndd  

lliiqquuiiddiittyy..  TThhiiss  iiss  bbeeccaauussee  hhiigghheerr  lliiqquuiiddiittyy  rraattiioo  ccaann  ssuuppppoorrtt  aa  rreellaattiivveellyy  hhiigghheerr  ddeebbtt  rraattiioo  aass  aa  

rreessuulltt  ffiirrmmss‟‟  aabbiilliittyy  ttoo  ssaattiissffyy  sshhoorrtt--tteerrmm  ccoonnttrraaccttuuaall  oobblliiggaattiioonnss  wwiitthhoouutt  ddeellaayy,,  bbuutt  tthhee  ppeecckkiinngg  

oorrddeerr  tthheeoorryy  hhaass  ooffffeerreedd  aa  ccoonnttrraarryy  aarrgguummeenntt..  TThhee  tthheeoorryy  ppoossiittss  aa  nneeggaattiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  eexxiissttiinngg  

bbeettwweeeenn  lliiqquuiiddiittyy  aanndd  lleevveerraaggee  iinn  vviieeww  ooff  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  ffiirrmmss  wwiitthh  eennoouugghh  lliiqquuiiddiittyy  mmaayy  uussee  

iinntteerrnnaallllyy  aavvaaiillaabbllee  ffuunndd  ttoo  ffiinnaannccee  iinnvveessttmmeenntt..  EEmmppiirriiccaall  ssttuuddiieess  ssuuppppoorrttiinngg  tthhiiss  ffiinnddiinngg  iinncclluuddee  

DDeeeessoommssaakk,,  PPaauuddyyaall,,  aanndd  PPeesscceettttoo  ((22000044)),,  MMaazzuurr  ((22000077))  aanndd  VViivviiaannii  ((22000088))..  AA  NNiiggeerriiaann  

eevviiddeennccee  iiss  pprroovviiddee  iinn  tthhee  wwoorrkk  ooff  OOllaayyiinnkkaa  ((22001111))  aass  cciitteedd  iinn  KKaajjaannaanntthhaa  aanndd  AAcchhcchhuutthhaann  
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((22001133))  wwhhiicchh  sshhoowwss  aa  ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  lliiqquuiiddiittyy  aanndd  lleevveerraaggee  tthhoouugghh  iinn  aa  ddiiffffeerreenntt  

ddoommaaiinn..  DDeeAAnnggeelloo,,  DDeeAAnnggeelloo,,  aanndd  WWrruucckk  ((22000022)),,  iinn  tthheeiirr  ssttuuddyy  ooff  tthhee  11998899--11999988  ccoollllaappssee  ooff  

LL..AA..  GGeeaarr,,  aacckknnoowwlleeddggee  tthhaatt  tthhee  ffiirrmm‟‟ss  ggeenneerraallllyy  lliiqquuiidd  aasssseett  ssttrruuccttuurree  ssuuppppoorrtteedd  tthhee  ddiissttrreesssseedd  

ccoommppaannyy  ffoorr  mmaannyy  yyeeaarrss  aanndd  ssuuggggeesstt  tthhaatt  aasssseett  lliiqquuiiddiittyy  iiss  aann  iimmppoorrttaanntt  ddeetteerrmmiinnaanntt  ooff  ccaappiittaall  

ssttrruuccttuurree,,  aass  iitt  aaffffeeccttss  tthhee  eexxppeecctteedd  ccoossttss  ooff  ffiinnaanncciiaall  ddiissttrreessss  aanndd  eexxppeecctteedd  aaggeennccyy  ccoossttss..  BBaasseedd  

oonn  tthhee  aabboovvee  eemmppiirriiccaall  wwoorrkkss,,  tthhiiss  ssttuuddyy  pprreeddiiccttss  aa  ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  lliiqquuiiddiittyy  aanndd  

lleevveerraaggee..    

  

22..44..22  TTaannggiibbiilliittyy  ooff  AAsssseettss  aanndd  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  

SSeevveerraall  ooff  tthhee  tthheeoorriieess  oonn  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ssuucchh  aass  tthhee  ttrraaddee  ooffff  tthheeoorryy  aarrgguuee  tthhaatt  tthhee  

nnaattuurree  ooff  aasssseettss  oowwnneedd  bbyy  aa  ffiirrmm  iinn  ssoommee  wwaayy  ddeetteerrmmiinneess  iittss  cchhooiiccee  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  TThhee  

ddeeggrreeee  ttoo  wwhhiicchh  tthhee  ffiirrmm‟‟ss  aasssseettss  aarree  ttaannggiibbllee  sshhoouulldd  rreessuulltt  iinn  tthhee  ffiirrmm  hhaavviinngg  ggrreeaatteerr  lliiqquuiiddaattiioonn  

vvaalluuee  ((TTiittmmaann  &&  WWeesssseellss,,  11998888;;  HHaarrrriiss  &&  RRaavviivv,,  11999911))..  BBrraaddlleeyy,,  JJaarreellll,,  aanndd  KKiimm,,  ((11998844))  aasssseerrtt  

tthhaatt  ffiirrmmss  tthhaatt  iinnvveesstt  hheeaavviillyy  iinn  ttaannggiibbllee  aasssseettss  aallssoo  hhaavvee  hhiigghheerr  ffiinnaanncciiaall  lleevveerraaggee  ssiinnccee  tthheeyy  

bboorrrrooww  aatt  lloowweerr  iinntteerreesstt  rraatteess  iiff  tthheeiirr  ddeebbtt  iiss  sseeccuurreedd  wwiitthh  ssuucchh  aasssseettss..  IItt  iiss  bbeelliieevveedd  tthhaatt  ddeebbtt  mmaayy  

bbee  aavvaaiillaabbllee  ffoorr  uussee  wwhheenn  tthheerree  aarree  dduurraabbllee  aasssseettss  ttoo  sseerrvvee  aass  ccoollllaatteerraall  ((WWeeddiigg,,  SSllooaann,,  AAssssaann  aanndd  

MMoorrrriisseeyy,,  11998888))..  IItt  iiss  ffuurrtthheerr  ssuuggggeesstteedd  tthhaatt  bbaannkk  ffiinnaanncciinngg  wwiillll  ddeeppeenndd  uuppoonn  wwhheetthheerr  tthhee  

lleennddiinngg  ccaann  bbee  sseeccuurreedd  bbyy  ttaannggiibbllee  aasssseettss  ((SSttoorreeyy,,  11999944))..  AAccccoorrddiinngg  ttoo  SSccootttt  ((11997777)),,  ffiirrmmss  

iinnccrreeaassee  tthhee  vvaalluuee  ooff  tthheeiirr  eeqquuiittyy  bbyy  ttaakkiinngg  wweeaalltthh  ffrroomm  tthheeiirr  eexxiissttiinngg  uunnsseeccuurreedd  ccrreeddiittoorr  aanndd  tthhee  

sseelllliinngg  ooff  sseeccuurreedd  ddeebbtt,,  MMyyeerrss  aanndd  MMaajjlluuff  ((11998844))  aallssoo  aarrgguueedd  tthhaatt  iitt  mmiigghhtt  bbee  pprrooffiittaabbllee  ffoorr  ffiirrmmss  

ttoo  sseellll  sseeccuurreedd  ddeebbtt..  BBootthh  mmooddeellss  rreevveeaall  tthhaatt  tthheerree  aarree  ppoossssiibbllee  ccoossttss  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  iissssuuiinngg  

sseeccuurriittiieess  oonn  wwhhiicchh  tthhee  ffiirrmm''ss  mmaannaaggeerrss  hhaavvee  bbeetttteerr  iinnffoorrmmaattiioonn  tthhaann  oouuttssiiddee  sshhaarreehhoollddeerrss..  

TThheerreeffoorree,,  ffiirrmmss  wwiitthh  ccoollllaatteerraalliizzeedd      aasssseettss  aarree  eexxppeecctteedd  ttoo  iissssuuee  mmoorree  ddeebbtt  ttoo  ttaakkee  aaddvvaannttaaggee  ooff  

tthhiiss  ooppppoorrttuunniittyy..  TThhee  wwoorrkkss  ooff  JJeennsseenn  aanndd  MMeecckklliinngg  ((11997766)),,  aanndd  MMyyeerrss  ((11997777))  iinnddiiccaattee  tthhaatt  
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sshhaarreehhoollddeerrss  ooff  lleevveerraaggeedd  ffiirrmmss  hhaavvee  ggrraatteerr  ppootteennttiiaallss  ffoorr  iinnvveessttmmeenntt  ttoowwaarrddss  wweeaalltthh  

mmaaxxiimmiizzaattiioonn..    

  AAccccoorrddiinngg  ttoo  GGrroossssmmaann  aanndd  HHaarrtt  ((11998822))  hhiigghheerr  ddeebbtt  lleevveellss  wwiillll  rreedduuccee  tthhiiss  tteennddeennccyy  

bbeeccaauussee  ooff  tthhee  iinnccrreeaasseedd  rriisskk  ooff  bbaannkkrruuppttccyy..  BBoonnddhhoollddeerrss  aarree  iinncclliinniinngg  ttoo  eexxaammiinnee  tthhee  MMaannaaggeerrss  

ooff  hhiigghhllyy  lleevveerreedd  ffiirrmmss  tthhaatt  uussee  lleessss  eexxcceessssiivvee  pprriivviilleeggee..  TThhee  aaggeennccyy  ccoossttss  aarree  hhiigghheerr  ffoorr  ffiirrmmss  

wwiitthh  aasssseettss  tthhaatt  aarree  lleessss  ccoollllaatteerraalliizzaabbllee  aass  mmoonniittoorriinngg  tthhee  ccaappiittaall  oouuttllaayyss  ooff  ssuucchh  ffiirrmmss  iiss  

ppoossssiibbllyy  hhaarrdd..  TThhuuss,,  ffiirrmmss  wwiitthh  ffeewweerr  ccoollllaatteerraalliizzaabbllee  aasssseettss  mmaayy  sseelleecctt  hhiigghheerr  ddeebbtt  lleevveellss  ttoo  lliimmiitt  

tthheeiirr  mmaannaaggeerrss''  ccoonnssuummppttiioonn  ooff  aaddddiittiioonnaall  bbeenneeffiittss..    

EEmmppiirriiccaall  rreessuullttss  sshhooww  aa  ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  ccoonnssiisstteenntt  wwiitthh  tthheeoorreettiiccaall  aarrgguummeenntt  

bbeettwweeeenn  aasssseett  ssttrruuccttuurree  aanndd  lleevveerraaggee  ffoorr  tthhee  ffiirrmmss((  BBrraaddlleeyy  eett  aall..  11998844,,  WWeeddiigg  eett  aall..  11998888,,  FFrriieenndd  

aanndd  LLaanngg,,  11998888,,  MMaaccKKiiee--MMaassoonn,,  11999900  SShhyyaamm--SSuunnddeerr  aanndd  MMyyeerrss,,  ((11999999)),,  aanndd  HHoovvaakkiimmiiaann,,  

HHoovvaakkiimmiiaann,,  aanndd  TTeehhrraanniiaann  22000044))..  KKiimm  aanndd  SSoorreennsseenn  ((11998866)),,  hhoowweevveerr,,  ffoouunndd  aa  ssiiggnniiffiiccaanntt  aanndd  

nneeggaattiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ddeepprreecciiaattiioonn  eexxppeennssee  aanndd  ffiinnaanncciiaall  lleevveerraaggee..    

OOtthheerr  ssttuuddiieess  ssppeecciiffiiccaallllyy  ssuuggggeesstt  aa  ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  aasssseett  ssttrruuccttuurree  aanndd  

lloonngg--tteerrmm  ddeebbtt,,  aanndd  aa  nneeggaattiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  aasssseett  ssttrruuccttuurree  aanndd  sshhoorrtt--tteerrmm  ddeebbtt    VVaann  ddeerr  

WWiijjsstt  aanndd  TThhuurriikk,,  ((11999933));;  CChhiitttteennddeenn,,  HHaallll  aanndd  HHuuttcchhiinnssoonn  ((11999966));;  JJoorrddaann,,  LLoowwee  aanndd  TTaayylloorr  

((11999988));;  MMiicchhaaeellaass,,  CChhiitttteennddeenn,,  aanndd  PPoouuttzziioouurriiss  ((11999999));;  CCaassssaarr  aanndd  HHoollmmeess  ((22000033));;  HHaallll,,  

HHuuttcchhiinnssoonn,,  aanndd  MMiicchhaaeellaass  ((22000044)),,  wwhhiillee  SShhyyaamm--SSuunnddeerr  aanndd  MMyyeerrss  ((11999999))  ffoouunndd  tthhaatt  ttaannggiibbiilliittyy  

hhaass  ppoossiittiivvee  iimmppaacctt  oonn  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree,,  KKiimm  aanndd  SSoorreennsseenn  ((11998866))  ddooccuummeenntteedd  nneeggaattiivvee  ffiinnddiinnggss..  

EEssppeerraannççaa,,  AAnnaa  aanndd  MMoohhaammmmeedd  ((22000033))  ffoouunndd  ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiippss  bbeettwweeeenn  aasssseett  

ssttrruuccttuurree  aanndd  bbootthh  lloonngg--tteerrmm  aanndd  sshhoorrtt--tteerrmm  ddeebbtt..  MMaarrsshh  ((11998822))  aallssoo  mmaaiinnttaaiinnss  tthhaatt  ffiirrmmss  wwiitthh  

ffeeww  ffiixxeedd  aasssseettss  aarree  mmoorree  lliikkeellyy  ttoo  iissssuuee  eeqquuiittyy  ssiinnccee  tthheeyy  hhaavvee  lleessss  aasssseettss  ttoo  iissssuuee  aass  ccoolllleetteerraallss..  

IInn  aa  ssiimmiillaarr  wwoorrkk,,  MMaaccKKiiee--MMaassoonn  ((11999900))  ccoonncclluuddeedd  tthhaatt  aa  hhiigghh  ffrraaccttiioonn  ooff  ppllaanntt  aanndd  eeqquuiippmmeenntt  
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((ttaannggiibbllee  aasssseettss))  iinn  tthhee  aasssseett  bbaassee  mmaakkeess  tthhee  ddeebbtt  cchhooiiccee  mmoorree  eeaassiillyy..  FFrroomm  tthhee  ffoorreeggooiinngg,,  aa  

ppoossiittiivvee  ssiiggnniiffiiccaanntt  rreellaattiioonnsshhiipp  iiss  pprreeddiicctteedd  bbeettwweeeenn  ttaannggiibbiilliittyy  ooff  aasssseettss  aanndd  lleevveerraaggee..    

  

22..44..33..  FFiirrmm  SSiizzee  aanndd  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  

SSeevveerraall  rreesseeaarrcchheerrss  hhaavvee  uusseedd  ssiizzee  aass  oonnee  ooff  tthhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  WWaarrnneerr  

((11997777))  aanndd  AAnngg,,  CChhuuaa  aanndd  MMccCCoonnnneell  ((11998822))  pprroovviiddeedd  eevviiddeennccee  aanndd  ssuuggggeesstteedd  tthhaatt  ddiirreecctt  

bbaannkkrruuppttccyy  ccoossttss  aappppeeaarr  ttoo  ccoonnssttiittuuttee  aa  llaarrggeerr  pprrooppoorrttiioonn  ooff  aa  ffiirrmm''ss  vvaalluuee  aass  tthhaatt  vvaalluuee  ddeeccrreeaasseess..  

IItt  iiss  aallssoo  rreeppoorrtteedd  tthhaatt  llaarrggeerr  ffiirrmmss  tteenndd  ttoo  bbee  mmoorree  ddiivveerrssiiffiieedd  aanndd  lleessss  pprroonnee  ttoo  bbaannkkrruuppttccyy..  

TThheessee  aarrgguummeennttss  ssuuggggeesstt  tthhaatt  llaarrggee  ffiirrmmss  sshhoouulldd  bbee  mmoorree  hhiigghhllyy  lleevveerraaggeedd  tthhaann  ssmmaalllleerr  oonneess..  

TThhee  ccoosstt  ooff  iissssuuiinngg  ddeebbtt  aanndd  eeqquuiittyy  sseeccuurriittiieess  iiss  aallssoo  rreellaatteedd  ttoo  ffiirrmm  ssiizzee..  TThhuuss,,  llaarrggeerr  ffiirrmmss  aarree  

mmoorree  ddiivveerrssiiffiieedd  aanndd  hheennccee  hhaavvee  lloowweerr  vvaarriiaannccee  ooff  eeaarrnniinnggss,,  mmaakkiinngg  tthheemm  aabbllee  ttoo  ttoolleerraattee  hhiigghh  

ddeebbtt  rraattiiooss  ((CCaassttaanniiaass,,  11998833;;  TTiittmmaann  &&  WWeesssseellss,,  11998888;;  WWaalldd,,  11999999))..  SSmmaalllleerr  ffiirrmmss,,  oonn  tthhee  ootthheerr  

hhaanndd,,  mmaayy  ffiinndd  iitt  rreellaattiivveellyy  mmoorree  ccoossttllyy  ttoo  rreessoollvvee  iinnffoorrmmaattiioonn  aassyymmmmeettrriieess  wwiitthh  lleennddeerrss,,  tthhuuss,,  

mmaayy  pprreesseenntt  lloowweerr  ddeebbtt  rraattiiooss  ((CCaassttaanniiaass,,  11998833))..  LLeennddeerrss  ttoo  llaarrggeerr  ffiirrmmss  aarree  mmoorree  lliikkeellyy  ttoo  ggeett  

rreeppaaiidd  tthhaann  lleennddeerrss  ttoo  ssmmaalllleerr  ffiirrmmss,,  rreedduucciinngg  tthhee  aaggeennccyy  ccoossttss  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  ddeebbtt..  TThheerreeffoorree,,  

llaarrggeerr  ffiirrmmss  wwiillll  hhaavvee  hhiigghheerr  ddeebbttss..  

AAccccoorrddiinngg  ttoo  SSmmiitthh  ((11997777)),,  ssmmaallll  ffiirrmmss  ppaayy  mmoorree  tthhaann  llaarrggee  ffiirrmmss  ttoo  iissssuuee  nneeww  ddeebbttss  

iinnsstteeaadd  ooff  iissssuuiinngg  mmoorree  lloonngg--tteerrmm  ddeebbtt..  TThhiiss  ssuuggggeessttss  tthhaatt  ssmmaallll  ffiirrmmss  mmaayy  bbee  mmoorree  lleevveerraaggeedd  

tthhaann  llaarrggee  ffiirrmmss  aanndd  mmaayy  pprreeffeerr  ttoo  bboorrrrooww  sshhoorrtt  tteerrmm  ddeebbtt  tthhrroouugghh  bbaannkk  llooaannss  rraatthheerr  tthhaann  iissssuuee  

lloonngg--tteerrmm  ddeebbtt  bbeeccaauussee  ooff  tthhee  lloowweerr  ffiixxeedd  ccoossttss  rreellaatteedd  ttoo  tthhiiss  ooppttiioonn..    

TTiittmmaann  aanndd  WWeesssseellss  ((11998888))  ddiissccoovveerreedd  ffuurrtthheerr  rreeaassoonn  wwhhyy  ssmmaalllleerr  ffiirrmmss  hhaavviinngg  lloowweerr  

ddeebbtt  rraattiiooss,,  wwhheerree  tthhee  rreellaattiivvee  bbaannkkrruuppttccyy  ccoossttss  aarree  nnoott  iinn  tthhee  ssaammee  ffuunnccttiioonn  wwiitthh  tthhee  ffiirrmm  ssiizzee,,    IItt  

iiss    bbeelliieevveedd  tthhaatt  tthheerree  aarree  eeccoonnoommiieess  ooff  ssccaallee  iinn  bbaannkkrruuppttccyy  ccoossttss::  llaarrggeerr  ffiirrmmss  ffaaccee  lloowweerr  uunniitt  

ccoossttss  ooff  bbaannkkrruuppttccyy  tthhaann  ssmmaalllleerr  ffiirrmmss,,  aass  sshhoowwnn  iinn  PPrraassaadd,,  GGrreeeenn  &&  MMuurriinnddee  ((22000011))..  
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  SSeevveerraall  wwoorrkkss  sshhoowweedd  aa  ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ffiirrmm  ssiizzee  aanndd  lleevveerraaggee  ffoorr  

eexxaammppllee  BBaarrccllaayy  aanndd  SSmmiitthh  ((11999955)),,  FFrriieenndd  aanndd  LLaanngg  ((11998888))  BBaarrttoonn  eett  aall..  ((11998899)),,  KKiimm,,  MMaauueerr,,  

aanndd  SShheerrmmaann  ((11999988))  aanndd  HHoovvaakkiimmiiaann  eett  aall..  ((22000044)),,  aallll  sshhooww  iinn  tthheeiirr  ffiinnddiinnggss  tthhaatt  ssmmaalllleerr  ffiirrmmss  

aarree  lliikkeellyy  ttoo  uussee  eeqquuiittyy  ffiinnaannccee,,  wwhhiillee  llaarrggeerr  ffiirrmmss  aarree  pprroonnee  ttoo  iissssuuee  ddeebbtt  rraatthheerr  tthhaann  ssttoocckk..  IInn  aa  

GGhhaannaaiiaann  ssttuuddyy,,  AArryyeeeetteeyy,,  BBaaaahh--NNuuaakkoohh,,  DDuugggglleebbyy,,  HHeettttiiggee  aanndd  SStteeeell  ((11999944))  ffoouunndd  tthhaatt  ssmmaalllleerr  

eenntteerrpprriisseess  hhaavvee  pprroobblleemmss  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  ccrreeddiitt  tthhaann  llaarrggeerr  ffiirrmmss..  TThheeiirr  rreessuullttss  sshhoowweedd  tthhaatt  tthhee  

rraattee  aatt  wwhhiicchh  llaarrggee  ffiirrmmss  aappppllyy  ffoorr  bbaannkk  llooaannss  wwaass  hhiigghheerr  tthhaann  tthhaatt  ooff  ssmmaalllleerr  ffiirrmmss..  BBiiggsstteenn  eett  aall..  

((22000000))  ccoonndduucctteedd  aa  ssttuuddyy  ooff  ssiixx  AAffrriiccaann  ccoouunnttrriieess  aanndd  sshhoowweedd  tthhaatt  oouutt  ooff  6644%%  ooff  mmiiccrroo  ffiirrmmss,,  

4422%%  ooff  ssmmaallll  ffiirrmmss  aanndd  2211%%  ooff  mmeeddiiuumm  ffiirrmmss  aappppeeaarr  ccoonnssttrraaiinneedd,,  wwhhiillee  tthheerree  iiss  oonnllyy  1100%%  ffoorr  

tthhee  llaarrggee  ffiirrmmss..  CCaassssaarr  aanndd  HHoollmmeess  ((22000033)),,  EEssppeerraannççaa  eett  aall....  ((22000033)),,  aanndd  HHaallll  eett  aall..  ((22000044))  ffoouunndd  

aa  ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ffiirrmm  ssiizzee  aanndd  lloonngg--tteerrmm  ddeebbtt  rraattiioo,,  bbuutt  aa  nneeggaattiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  

bbeettwweeeenn  ssiizzee  aanndd  sshhoorrtt--tteerrmm  ddeebbtt  rraattiioo,,  aallssoo,,  MMiicchhaaeellaass  eett  aall..  ((11999999))  ccoonncclluuddeedd  tthhaatt  aa  nneeggaattiivvee  

rreellaattiioonnsshhiipp  eexxiissttss  bbeettwweeeenn  ffiirrmm‟‟ss  ssiizzee  aanndd  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  

  Olderink (2013) argues that static trade-off theory posits that a positive relationship exist 

between firm size and the debt-to-capital ratio while a negative relationship is assumed in the 

pecking-order theory. The positive relationship provided by static trade-off theory as a result that 

larger firms might be able to reduce the transaction costs associated with long-term debt 

issuance. Nuri and Archer, S. (2001) agree that the trade-off theory is more consistent with the 

lodging and retail industries in the UK than the pecking order theory. Thus, results of his study 

were consistent with the propositions of the Pecking order theory, the trade off theory and the 

Agency Cost theory. 

SSoommee  ssttuuddiieess  aallssoo  sshhoowweedd  aa  nneeggaattiivvee  ccoorrrreellaattiioonn  bbeettwweeeenn  ffiirrmm  ssiizzee  aanndd  sshhoorrtt--tteerrmm  ddeebbtt  

rraattiioo  CChhiitttteennddeenn  eett  aall..  ((11999966))..  TTiittmmaann  aanndd  WWeesssseellss  ((11998888))  aarrgguueedd  tthhaatt,,  ssmmaallll  ffiirrmmss  sseeeemmss  ttoo  uussee  

mmoorree  sshhoorrtt--tteerrmm  ffiinnaannccee  tthhaann  tthhee  llaarrggeerr  ffiirrmmss  ssiinnccee  ssmmaalllleerr  ffiirrmmss  hhaavvee  hhiigghheerr  ttrraannssaaccttiioonn  ccoossttss  
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wwhheenn  tthheeyy  iissssuuee  sshhoorrtt--tteerrmm  ddeebbtt  oorr  eeqquuiittyy..  TThhee  ssttuuddyy  iiss  ooff  tthhee  ooppiinniioonn  tthhaatt  tthhee  ssiizzee  ooff  tthhee  ffiirrmm  

ccaann  ggrraanntt  iitt  mmoorree  ooppppoorrttuunniittyy  ttoo  eexxtteerrnnaall  ffiinnaannccee  bbeeccaauussee  tthhee  ssiizzee  ccoouulldd  ccoonnnnoottee  ggrroowwtthh..AA  

ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  iiss  tthheerreeffoorree  eexxppeecctteedd  bbeettwweeeenn  ssiizzee  aanndd  lleevveerraaggee..  
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22..44..44  GGrroowwtthh  aanndd  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  

GGrroowwtthh  iiss  lliikkeellyy  ttoo  ppllaaccee  aa  ggrreeaatteerr  ddeemmaanndd  oonn  iinntteerrnnaallllyy  ggeenneerraatteedd  ffuunnddss  aanndd  ppuusshh  tthhee  

ffiirrmm  iinnttoo  bboorrrroowwiinngg  ((HHaallll  eett  aall..,,  22000044))..  AAccccoorrddiinngg  ttoo  MMaarrsshh  ((11998822)),,  ffiirrmmss  wwiitthh  hhiigghh  ggrroowwtthh  wwiillll  

ccaappttuurree  rreellaattiivveellyy  hhiigghheerr  ddeebbtt  rraattiiooss..  IInn  tthhee  ccaassee  ooff  ssmmaallll  ffiirrmmss  wwiitthh  mmoorree  ccoonncceennttrraatteedd  

oowwnneerrsshhiipp,,  iitt  iiss  eexxppeecctteedd  tthhaatt  hhiigghh  ggrroowwtthh  ffiirrmmss  wwiillll  rreeqquuiirree  mmoorree  eexxtteerrnnaall  ffiinnaanncciinngg  aanndd  sshhoouulldd  

ddiissppllaayy  hhiigghheerr  lleevveerraaggee((  HHeesshhmmaattii,,  22000022))..  AArryyeeeetteeyy  eett  aall..  ((11999944))  mmaaiinnttaaiinn  tthhaatt  ggrroowwiinngg  ffiirrmmss  

aappppeeaarr  mmoorree  lliikkeellyy  ttoo  uussee  eexxtteerrnnaall  ffiinnaannccee,,  aalltthhoouugghh  iitt  iiss  ddiiffffiiccuulltt  ttoo  ddeetteerrmmiinnee  wwhheetthheerr  ffiinnaannccee  

iinndduucceess  ggrroowwtthh  oorr  nnoott..  AAss  eenntteerrpprriisseess  uunnddeerrggoo  vvaarriioouuss  ssttaaggeess  ooff  ggrroowwtthh,,  tthhaatt  iiss  mmiiccrroo,,  ssmmaallll,,  

mmeeddiiuumm  aanndd  llaarrggee  ssccaallee,,  tthheeyy  aarree  aallssoo  eexxppeecctteedd  ttoo  sshhiifftt  ffiinnaanncciinngg  ssoouurrcceess..  TThheeyy  aarree  ffiirrsstt  eexxppeecctteedd  

ttoo  mmoovvee  ffrroomm  iinntteerrnnaall  ssoouurrcceess  ttoo  eexxtteerrnnaall  ssoouurrcceess..  

AAss  mmeennttiioonneedd  eeaarrlliieerr,,  ffiirrmmss  tthhaatt  aarree  ffiinnaanncceedd  bbyy  eeqquuiittyy  hhaavvee  aa  pprrooppeennssiittyy  ttoo  iinnvveesstt  

ooppttiimmaallllyy  ssoo  aass  ttoo  aapppprroopprriiaattee  wweeaalltthh  ffrroomm  tthhee  ffiirrmm''ss  bboonnddhhoollddeerrss..  TThhee  ccoosstt  ooff  tthhiiss  aaggeennccyy  

rreellaattiioonnsshhiipp  iiss  eexxppeecctteedd  ttoo  bbee  hhiigghheerr  ffoorr  ffiirrmmss  iinn  ggrroowwiinngg  iinndduussttrriieess  wwhhiicchh  aarree  mmoorree  fflleexxiibbllee  iinn  

tthhee  cchhooiiccee  ooff  tthheeiirr  ffuuttuurree  iinnvveessttmmeennttss..  EEvviiddeennccee  oonn  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ffiirrmm  ggrroowwtthh  aanndd  

ccaappiittaall  ssttrruuccuuttuurree  wweerree  pprroovviiddeedd  bbyy  KKeesstteerr  ((11998866)),,  RRaajjaann  aanndd  ZZiinnggaalleess  ((11999955))..    EExxppeecctteedd  ffuuttuurree  

ggrroowwtthh  sshhoouulldd  tthhuuss  bbee  nneeggaattiivveellyy  rreellaatteedd  ttoo  lloonngg--tteerrmm  ddeebbtt  lleevveellss..  MMyyeerrss  ((11998844))  nneevveerrtthheelleessss,,  

aacckknnoowwlleeddggeedd  tthhaatt  tthhiiss  aaggeennccyy  pprroobblleemm  ccoouulldd  bbee  rreedduucceedd  iiff  tthhee  ffiirrmm  iissssuueess  sshhoorrtt--tteerrmm  rraatthheerr  tthhaann  

lloonngg--tteerrmm  ddeebbtt..  TThhiiss  ssuuggggeessttss  tthhaatt  sshhoorrtt--tteerrmm  ddeebbtt  rraattiiooss  mmiigghhtt  iinn  ffaacctt  bbee  ppoossiittiivveellyy  rreellaatteedd  ttoo  

ggrroowwtthh  rraatteess  iiff  ggrroowwiinngg  ffiirrmmss‟‟  pprrooxxyy  sshhoorrtt--tteerrmm  ffiinnaanncciinngg  ffoorr  lloonngg--tteerrmm  ffiinnaanncciinngg..  JJeennsseenn  aanndd  

MMeecckklliinngg  ((11998866)),,  SSmmiitthh  aanndd  WWaarrnneerr  ((11997799)),,  aanndd  GGrreeeenn  yyeett  aarrgguueedd  tthhaatt  tthhee  aaggeennccyy  ccoossttss  wwiillll  bbee  

mmiittiiggaatteedd  iiff  ffiirrmmss  iissssuuee  ccoonnvveerrttiibbllee  ddeebbtt..  TThhiiss  ssuuggggeessttss  tthhaatt  ccoonnvveerrttiibbllee  ddeebbtt  rraattiiooss  mmaayy  bbee  

ppoossiittiivveellyy  rreellaatteedd  ttoo  ggrroowwtthh  ooppppoorrttuunniittiieess..  IItt  sshhoouulldd  bbee  nnootteedd  tthheerreeffoorree  tthhaatt  ggrroowwtthh  ooppppoorrttuunniittiieess  

aadddd  vvaalluuee  ttoo  tthhee  ffiirrmm  bbuutt  ccaannnnoott  bbee  ccoollllaatteerraalliizzeedd..  FFoorr  tthhiiss  rreeaassoonn,,  tthhee  aarrgguummeennttss  ssuuggggeesstt  aa  

nneeggaattiivvee  rreellaattiioonn  bbeettwweeeenn  ddeebbtt  aanndd  ggrroowwtthh  ooppppoorrttuunniittiieess..    
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MMyyeerrss  ((11997777)),,  hhoowweevveerr,,  wwaass  ooff  tthhee  ooppiinniioonn  tthhaatt  ffiirrmmss  wwiitthh  ggrroowwtthh  ooppppoorrttuunniittiieess  wwiillll  

hhaavvee  aa  ssmmaalllleerr  pprrooppoorrttiioonn  ooff  ddeebbtt  iinn  tthheeiirr  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  TThhiiss  iiss  bbeeccaauussee  tthhee  ccoonnfflliiccttss  ooff  

iinntteerreesstt  aarriissiinngg  bbeettwweeeenn  ddeebbtt  aanndd  eeqquuiittyy  hhoollddeerrss  aarree  ppaarrttiiccuullaarrllyy  aassssoocciiaatteedd  ttoo  aasssseettss  tthhaatt  pprroovviiddee  

tthhee  ffiirrmm  tthhee  ooppttiioonn  ttoo  ccaarrrryy  oouutt  ssuucchh  ggrroowwtthh  ooppppoorrttuunniittiieess  iinn  tthhee  ffuuttuurree..  HHee  aarrgguueedd  ffuurrtthheerr  tthhaatt  

ggrroowwtthh  ooppppoorrttuunniittiieess  ccaann  pprroodduuccee  mmoorraall  hhaazzaarrdd  ssiittuuaattiioonnss  aanndd  ssmmaallll--ssccaallee  eennttrreepprreenneeuurrss  hhaavvee  aann  

iinncceennttiivvee  ttoo  ttaakkee  rriisskkss  ttoo  ggrrooww..    

  TThheerree  aarree  aa  lloott  ooff  aarrgguummeennttss  rreeggaarrddiinngg  tthhee  ccoorrrreellaattiioonn  bbeettwweeeenn  ggrroowwtthh  rraattee  aanndd  lleevveerraaggee..  

BBaasseedd  oonn  tthhee  ppeecckkiinngg  oorrddeerr  tthheeoorryy  pprreeddiiccttiioonnss,,  aa  ffiirrmm  wwiillll  ffiirrsstt  uussee  iinntteerrnnaallllyy  ggeenneerraatteedd  ffuunnddss  

wwhhiicchh  mmaayy  nnoott  bbee  ssuuffffiicciieenntt  ffoorr  tthhee  ffiirrmm,,  aanndd  tthhee  nneexxtt  ooppttiioonn  ffoorr  tthhee  ffiirrmmss  iiss  ttoo  uussee  ddeebbtt  ffiinnaanncciinngg  

wwhhiicchh  iinnddiiccaatteess  hhiigghh  lleevveerraaggee  DDrroobbeettzz  aanndd  FFiixx  ((22000033))..  IInn  lliinnee  wwiitthh  aaggeennccyy  ccoossttss,,  ggrroowwiinngg  ffiirrmmss  

aarree  eexxppeecctteedd  ttoo  bbee  hhiigghheerr  iinn  lleevveerraaggee  ssiinnccee  tthheessee  ffiirrmmss  hhaavvee  mmoorree  fflleexxiibbiilliittyy  wwiitthh  rreeggaarrdd  ttoo  ffuuttuurree  

iinnvveessttmmeennttss..  TThhee  bbaassiiss  bbeeiinngg  tthhaatt  bboonnddhhoollddeerrss  hhaavvee  tthhee  ffeeeelliinnggss  tthhaatt  tthhoossee  ffiirrmmss  mmaayy  eemmbbaarrkk  oonn  

rriisskkyy  pprroojjeeccttss  iinn  ffuuttuurree  ssiinnccee  tthheeyy  hhaavvee  tthhee  ooppttiioonn  ooff  cchhoooossiinngg  bbeettwweeeenn  rriisskkyy  aanndd  ssaaffee  iinnvveessttmmeenntt  

ooppppoorrttuunniittiieess..  WWiitthh  tthhee  tthhoouugghhtt  tthhaatt  tthheeiirr  iinnvveessttmmeennttss  wwiillll  bbee  aatt  rriisskk  iinn  ffuuttuurree,,  bboonnddhhoollddeerrss  wwiillll  

pprrooppoossee  hhiigghheerr  ccoossttss  ooff  lleennddiinngg  ttoo  ggrroowwiinngg  ffiirrmmss..  SSoommee  ssttuuddiieess  ddooccuummeenntteedd  ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  

bbeettwweeeenn  ssaalleess  ggrroowwtthh  aanndd  lleevveerraaggee  ((KKeesstteerr,,  11998866;;  TTiittmmaann  &&  WWeesssseellss,,  11998888;;  aanndd  BBaarrttoonn  eett  aall..  

11998899))..  OOtthheerr  eevviiddeennccee  ssuuggggeessttss  tthhaatt  hhiigghheerr  ggrroowwtthh  ffiirrmmss  uussee  lleessss  ddeebbtt..  KKiimm  &&  SSoorreennsseenn  ((11998866)),,  

SSttuullzz  ((11999900)),,  aanndd  AAll--SSaakkrraann  ((22000011))  ffoouunndd  ffuuttuurree  ggrroowwtthh  ttoo  bbee  ppoossiittiivveellyy  rreellaatteedd  ttoo  lleevveerraaggee  aanndd  

lloonngg--tteerrmm  ddeebbtt..  CCaassssaarr  &&  HHoollmmeess  ((22000033))  aanndd  HHaallll  eett  aall..  ((22000044))  sshhoowweedd  ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  

bbeettwweeeenn  ggrroowwtthh  aanndd  bbootthh  lloonngg--tteerrmm  ddeebbtt  aanndd  sshhoorrtt--tteerrmm  ddeebbtt  rraattiiooss,,  wwhhiillee  CChhiitttteennddeenn  eett  aall..  

((11999966)),,  JJoorrddaann  eett  aall..  ((11999988)),,  aanndd  EEssppeerraannççaa  eett  aall..  ((22000033))  aallll  ffoouunndd  mmiixxeedd  eevviiddeennccee..  

DDiiffffeerreenntt  rreesseeaarrcchh  ssttuuddiieess  hhaavvee  uusseedd  ddiiffffeerreenntt  mmeeaassuurreess  ooff  ggrroowwtthh;;  lliikkee  mmaarrkkeett  ttoo  bbooookk  

vvaalluuee  ooff  eeqquuiittyy,,  rreesseeaarrcchh  eexxppeennddiittuurree  ttoo  ttoottaall  ssaalleess  vvaalluuee  aanndd  aannnnuuaall  ppeerrcceennttaaggee  iinnccrreeaassee  iinn  ttoottaall  

aasssseettss  ((TTiittmmaann  aanndd  WWeesssseellss,,  11998888))..    TThhee  ssttuuddyy  wwiitthh  aassssuummppttiioonn  ooff  tthhee  ppeecckkiinngg  oorrddeerr  tthheeoorryy  
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wwhhiicchh  pprroovviiddeess  nneeggaattiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ggrroowwtthh  aanndd  lleevveerraaggee,,  bbuutt  ddiissaaggrreeee  wwiitthh  tthhee  

ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  pprroovviiddeedd  bbyy  tthhee  ttrraaddee  ooffff  tthheeoorryy..IInnddiiccaattoorrss  ooff  ggrroowwtthh  iinncclluuddee  ccaappiittaall  

eexxppeennddiittuurreess  oovveerr  ttoottaall  aasssseettss  aanndd  tthhee  ggrroowwtthh  ooff  ttoottaall  aasssseettss  mmeeaassuurreedd  bbyy  tthhee  ppeerrcceennttaaggee  cchhaannggee  

iinn  ttoottaall  aasssseettss,,  iitt  iiss  pprreeddiicctteedd  tthhaatt  lleevveerraaggee  lleevveell  ooff  CChheemmiiccaall  aanndd  PPaaiinnttss  FFiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa  iiss  

ssiiggnniiffiiccaannttllyy  ppoossiittiivveellyy  rreellaatteedd  ttoo  tthhee  ggrroowwtthh  ooppppoorrttuunniittiieess..  

  

22..44..55  PPrrooffiittaabbiilliittyy  aanndd  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  

TThheerree  aarree  nnoo  ccoonnssiisstteenntt  tthheeoorreettiiccaall  pprreeddiiccttiioonnss  oonn  tthhee  eeffffeeccttss  ooff  pprrooffiittaabbiilliittyy  oonn  lleevveerraaggee..  

BBaasseedd  oonn  tthhee  ttrraaddee--ooffff  tthheeoorryy  ppeerrssppeeccttiivveess,,  mmoorree  pprrooffiittaabbllee  ffiirrmmss  sshhoouulldd  hhaavvee  hhiigghheerr  lleevveerraaggee  

ssiinnccee  tthheeyy  hhaavvee  mmoorree  iinnccoommee  ttoo  sshhiieelldd  ffrroomm  ttaaxxeess..  TThhee  ffrreeee  ccaasshh--ffllooww  tthheeoorryy  aallssoo  ssuuggggeessttss  tthhaatt  

mmoorree  pprrooffiittaabbllee  ffiirrmmss  sshhoouulldd  uussee  mmoorree  ddeebbtt  iinn  oorrddeerr  ttoo  ccoonnttrrooll  mmaannaaggeerrss,,  aanndd  ttoo  eennccoouurraaggee  tthheemm  

ttoo  ppaayy  oouutt  ccaasshh  aass  aa  ssuubbssttiittuuttee  ttoo  ssppeennddiinngg  mmoonneeyy  oonn  uunnpprroodduuccttiivvee  pprroojjeeccttss..  HHoowweevveerr,,  ffrroomm  tthhee  

ppeecckkiinngg--oorrddeerr  tthheeoorryy  ppooiinntt  ooff  vviieeww,,  ffiirrmmss  pprreeffeerr  iinntteerrnnaall  ffiinnaanncciinngg  ttoo  eexxtteerrnnaall  ffiinnaanncciinngg..  MMoorree  

pprrooffiittaabbllee  ffiirrmmss  hhaavvee  aa  lleessss  nneeeedd  ffoorr  eexxtteerrnnaall  ffiinnaanncciinngg  aanndd  hheennccee  sshhoouulldd  hhaavvee  lloowweerr  lleevveerraaggee..  

TThhee  ppeecckkiinngg  oorrddeerr  tthheeoorryy  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  aallssoo  sshhoowwss  tthhaatt  iiff  aa  ffiirrmm  iiss  pprrooffiittaabbllee,,  tthheenn  iitt  iiss  

mmoorree  lliikkeellyy  tthhaatt  ffiinnaanncciinngg  wwoouulldd  bbee  ffrroomm  iinntteerrnnaall  ssoouurrcceess  rraatthheerr  tthhaann  eexxtteerrnnaall  ssoouurrcceess..  IInn  ootthheerr  

wwoorrddss,,  ffiirrmmss  tteenndd  ttoo  uussee  iinntteerrnnaallllyy  ggeenneerraatteedd  ffuunnddss  ffiirrsstt  aanndd  tthheenn  rreessoorrtt  ttoo  eexxtteerrnnaall  ffiinnaanncciinngg..  

TThhiiss  iimmpplliieess  tthhaatt  pprrooffiittaabbllee  ffiirrmmss  wwiillll  hhaavvee  lleessss  aammoouunntt  ooff  lleevveerraaggee  ((MMyyeerrss  aanndd  MMaajjlluuff,,  11998844))..  

BByy  tthhiiss,,  pprrooffiittaabbllee  ffiirrmmss  tthhaatt  hhaavvee  aacccceessss  ttoo  rreettaaiinneedd  pprrooffiittss  ccaann  rreellyy  oonn  tthheemm  aass  ooppppoosseedd  ttoo  

ddeeppeennddiinngg  oonn  oouuttssiiddee  ssoouurrcceess  ((ddeebbtt))..  MMuurriinnddee,,  AAgguunngg  aanndd  MMuulllliinneeuuxx  ((22000044))  oobbsseerrvvee  tthhaatt  

rreetteennttiioonnss  aarree  aa  pprriinncciippaall  ssoouurrccee  ooff  ffiinnaannccee..  TTiittmmaann  aanndd  WWeesssseellss  ((11998888))  aanndd  BBaarrttoonn  eett  aall..  ((11998899))  

aaggrreeee  tthhaatt  ffiirrmmss  wwiitthh  hhiigghh  pprrooffiitt  rraatteess  wwoouulldd  mmaaiinnttaaiinn  rreellaattiivveellyy  lloowweerr  ddeebbtt  rraattiiooss  ssiinnccee  tthheeyy  ccaann  

ggeenneerraattee  ssuucchh  ffuunnddss  ffrroomm  iinntteerrnnaall  ssoouurrcceess..  
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MMoosstt  eemmppiirriiccaall  ssttuuddiieess  oobbsseerrvvee  aa  nneeggaattiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  lleevveerraaggee  aanndd  pprrooffiittaabbiilliittyy..  FFoorr  

eexxaammppllee,,  RRaajjaann  aanndd  ZZiinnggaalleess,,  ((11999955)),,  HHuuaanngg  aanndd  SSoonngg,,  ((22000022)),,  BBooootthh,,    AAiivvaazziiaann,,    DDeemmiirrgguucc--

KKuunntt,,  aanndd  MMaakkssiimmoovviicc,,  ((22000011)),,    ((11998888)),,  FFrriieenndd  aanndd  LLaanngg,,  ((11998888))  aanndd  KKeesstteerr,,  ((11998866))  iinn  tthheeiirr  

ssttuuddiieess  rreeppoorrtteedd  aa  nneeggaattiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  pprrooffiittaabbiilliittyy  aanndd  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  VVaann  ddeerr  WWiijjsstt  

aanndd  TThhuurriikk,,  ((11999933)),,  aallssoo  ffoouunndd  aa  nneeggaattiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp.. Recently, Gatsi and Akoto‟s (2010) study 

on capital structure and profitability of Ghanaian Banks revealed a significantly negative 

association between short-term debts and net interest margin (profitability). 

HHoowweevveerr,,  RRoossss  ((11997777))  aanndd  LLeellaanndd  aanndd  PPyyllee‟‟ss  ((11997777))  aapppprrooaacchheess  tthhee  cchhooiiccee  ooff  tthhee  ffiirrmm‟‟ss  

ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  tthhaatt  ssiiggnnaallss  ttoo  oouuttssiiddee  iinnvveessttoorrss  tthhee  iinnffoorrmmaattiioonn  ooff  iinnssiiddeerrss,,  iinn  wwhhiicchh  ccaassee  

iinnvveessttoorrss  ttaakkee  llaarrggeerr  ddeebbtt  lleevveellss  aass  aa  ssiiggnnaall  ffoorr  tthhee  ttrruuee  rreettuurrnn  ssttrreeaammss  ooff  tthhee  ffiirrmm  aanndd  

mmaannaaggeemmeenntt‟‟ss  ccoonnffiiddeennccee  aass  tthhee  ppeerrffoorrmmaannccee  ooff  tthhee  mmaannaaggeerrss..  AAccccoorrddiinngg  ttoo  tthheemm,,  iinnvveessttoorrss  ttaakkee  

llaarrggeerr  lleevveellss  ooff  ddeebbtt  aass  aa  ssiiggnnaall  ooff  hhiigghheerr  qquuaalliittyy..  TThheeyy  tthheenn  ccoonncclluuddeedd  tthhaatt  pprrooffiittaabbiilliittyy  aanndd  

lleevveerraaggee  aarree  ppoossiittiivveellyy  rreellaatteedd..  IInn  aaddddiittiioonn,,  PPeetteerrsseenn  aanndd  RRaajjaann  ((11999944))  eessttaabblliisshheedd  aa  ppoossiittiivvee  lliinnkk  

bbeettwweeeenn  pprrooffiittaabbiilliittyy  aanndd  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  PPeetteerrsseenn  aanndd  RRaajjaann  ((11999944)),,  hhoowweevveerr,,  ffoouunndd  aa  

ssiiggnniiffiiccaannttllyy  ppoossiittiivvee  aassssoocciiaattiioonn  bbeettwweeeenn  pprrooffiittaabbiilliittyy  aanndd  ddeebbtt  rraattiioo..    

    TThhee  ssttuuddyy  pprroovviiddeedd  tthhaatt  ffiirrmmss  wwiillll  pprreeffeerr  iinntteerrnnaall  ffiinnaannccee  ttoo  eexxtteerrnnaall  ffiinnaannccee  bbeeccaauussee  

eexxtteerrnnaall  ffiinnaannccee  iiss  mmoorree  rriisskkiieerr  ..BBaasseedd  oonn  tthhee  ppeecckkiinngg  oorrddeerr  tthheeoorryy,,  tthhiiss  ssttuuddyy  pprrooppoosseess  tthhaatt  aa  

nneeggaattiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  eexxiisstt  bbeettwweeeenn  pprrooffiittaabbiilliittyy  aanndd  lleevveerraaggee..  

  

22..44..66  AAggee  aanndd  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  

AAggee  iiss  aa  ssiiggnniiffiiccaanntt  ddeetteerrmmiinnaanntt  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ooff  aa  ffiirrmm,,  ffoorr  iinnssttaannccee  AAbboorr  ((22000055)),,  SShheehhuu  

((22001111))..  TThhee  aaggee  ooff  tthhee  ffiirrmm  ccoonnnnootteess  aa  ssttaannddaarrdd  mmeeaassuurree  ooff  rreeppuuttaattiioonn  iinn  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  mmooddeellss  

((SShheehhuu,,  22001111))..  AAss  aa  ffiirrmm  ggrroowwss  lloonnggeerr  iinn  bbuussiinneessss,,  iitt  eessttaabblliisshheess  iittsseellff  aass  aann  oonnggooiinngg  bbuussiinneessss  

aanndd  tthheerreeffoorree  iinnccrreeaasseess  iittss  ccaappaacciittyy  ttoo  ttaakkee  oonn  mmoorree  ddeebbtt;;  hheennccee  aaggee  iiss  ppoossiittiivveellyy  rreellaatteedd  ttoo  ddeebbtt..  
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TToo  aaddddrreessss  iissssuueess  ooff  ccrreeddiittwwoorrtthhiinneessss,,  DDiiaammoonndd  ((11998844))  ssuuggggeessttss  tthhee  uussee  ooff  ffiirrmm  rreeppuuttaattiioonn,,  

wwhhiicchh  mmuusstt  hhaavvee  bbeeeenn  ddeevveellooppeedd  oovveerr  tthhee  yyeeaarrss..  WWiitthh  rreessppeecctt  ttoo  aa  ffiirrmm‟‟ss  aaggee  rreellaattiioonnsshhiipp  wwiitthh  

ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree,,  aa  NNiiggeerriiaann  eevviiddeennccee  wwaass  pprroovviiddeedd  bbyy  SShheehhuu  ((22001111)),,  iinn  aa  ssttuuddyy  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  

ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  iinn  NNiiggeerriiaann  iinnssuurraannccee  ffiirrmmss,,  aalltthhoouugghh  iitt  wwaass  oonn  aa  ddiiffffeerreenntt  ddoommaaiinn  ffrroomm  tthhaatt  ooff  

tthhiiss  ssttuuddyy..  BByy  iimmpplliiccaattiioonn,,  rreeppuuttaattiioonn  eennttaaiillss  ggoooodd  nnaammee  aa  ffiirrmm  hhaass  bbuuiilltt  uupp,,  wwhhiicchh  mmuusstt  ffaaccttoorr  iinn  

iittss  aaggee;;  tthhiiss  iiss  rreeccooggnniizzeedd  bbyy  tthhee  mmaarrkkeett,,  wwhhiicchh  hhaass  oobbsseerrvveedd  tthhee  ffiirrmm‟‟ss  aabbiilliittyy  ttoo  mmeeeett  iittss  

oobblliiggaattiioonnss  eeffffiicciieennttllyy.. This perspective has also been seconded within the context of small 

business (see Ang, 1991). It is important to note the extension of firm risk to the personal area of 

the business person to be a way of managing the agency costs resulting from cases of more 

opportunistic behaviour. Given the fragmentation of information, and the high costs of control 

and evaluation, the firm‟s and the entrepreneur‟s reputations become a valuable asset in the 

management of relations between the principal and the agent (Landström, 1993). Petersen and 

Rajan (1994) found that older firms should have higher debt ratios since they should be higher 

quality firms. Hall et al. (2004) agreed that age is positively related to long-term debt but 

negatively related to short-term debt. Esperança et al. (2003), however, found that age is 

negatively related to both long-term and short-term debt. Green, Murinde and Suppakitjarak 

(2002) also found that age has a negative influence on the probability of incurring debt in the 

initial capital equation, and no impact in the additional capital equation. TThhiiss  ssttuuddyy  tthheerreeffoorree  

hhyyppootthheessiizzeedd  tthhaatt  aaggee  ooff  tthhee  ffiirrmm  iiss  ppoossiittiivveellyy  rreellaatteedd  ttoo  lleevveerraaggee.. 

  

22..55  TThheeoorreettiiccaall  FFrraammeewwoorrkk  

TThhee  ttrraaddiittiioonnaall  tthheeoorryy  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ssttaatteess  tthhaatt  tthheerree  eexxiissttss  aa  rriigghhtt  ccoommbbiinnaattiioonn  ooff  

ddeebbtt  aanndd  eeqquuiittyy  iinn  tthhee  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree,,  wwhheerree  tthhee  mmaarrkkeett  vvaalluuee  ooff  aa  ffiirrmm  iiss  mmaaxxiimmuumm..  AAccccoorrddiinngg  



 

37 
 

ttoo  tthhiiss  tthheeoorryy,,  tthhee  eexxiisstteennccee  ooff  ddeebbtt  iinn  tthhee  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  iiss  ttoo  aa  ssppeecciiffiicc  ppooiinntt,,  aafftteerr  wwhhiicchh,,  aannyy  

iinnccrreeaassee  iinn  lleevveerraaggee  wwoouulldd  lleeaadd  ttoo  tthhee  rreedduuccttiioonn  iinn  vvaalluuee  ooff  tthhee  ffiirrmm..  

TThhiiss  mmeeaannss  tthhaatt  tthheerree  eexxiissttss  aann  ooppttiimmuumm  vvaalluuee  ooff  ddeebbtt  ttoo  eeqquuiittyy  rraattiioo  tthhaatt  ppllaacceess  tthhee  wweeiigghhtteedd  

aavveerraaggee  ccoosstt  ooff  ccaappiittaall  ((WWAACCCC))  lloowweerr  tthhaann  tthhee  mmaarrkkeett  vvaalluuee  ooff  tthhee  ffiirrmm..  AAss  ssoooonn  aass  tthhee  ffiirrmm  

rreeaacchheess  tthhaatt  ooppttiimmuumm  vvaalluuee  ooff  ddeebbtt  ttoo  eeqquuiittyy  rraattiioo,,  tthhee  ccoosstt  ooff  eeqquuiittyy  rriisseess  ttoo  ggiivvee  aa  nneeggaattiivvee  

eeffffeecctt  ttoo  tthhee  WWAACCCC..  AAbboovvee  tthhee  tthhrreesshhoolldd,,  tthhee  WWAACCCC  iinnccrreeaasseess  aanndd  mmaarrkkeett  vvaalluuee  ooff  tthhee  ffiirrmm  

ssttaarrttss  aa  ddoowwnnwwaarrdd  mmoovveemmeenntt..  TThhee  tthheeoorryy  aassssuummeedd  tthhaatt  tthhee  rraattee  ooff  iinntteerreesstt  oonn  ddeebbtt  wwiillll  rreemmaaiinn  

ccoonnssttaanntt  ffoorr  aa  ppeerriioodd  ooff  ttiimmee  aanndd  tthheerreeaafftteerr  iinnccrreeaasseedd  wwiitthh  iinnccrreeaassee  iinn  lleevveerraaggee..  TThhee  eexxppeecctteedd  rraattee  

bbyy  eeqquuiittyy  sshhaarreehhoollddeerrss  aallssoo  rreemmaaiinnss  ccoonnssttaanntt  oorr  iinnccrreeaassee  ggrraadduuaallllyy..  AAfftteerr  wwhhiicchh  tthhee  eeqquuiittyy  

sshhaarreehhoollddeerrss,,  ppeerrcceeiivviinngg  aa  ffiinnaanncciiaall  rriisskk  aanndd  tthheenn  ffrroomm  tthhee  ooppttiimmaall  ppooiinntt  aanndd  tthhee  eexxppeecctteedd  rraattee  

iinnccrreeaasseess  ssppeeeeddiillyy..  AAss  aa  rreessuulltt  ooff  aaccttiivviittyy  ooff  rraattee  ooff  iinntteerreesstt  aanndd  eexxppeecctteedd  rraattee  ooff  rreettuurrnn,,  tthhee  

WWAACCCC  ffiirrsstt  ddeeccrreeaasseess  aanndd  tthheenn  iinnccrreeaasseess..  

TThhee  mmooddeerrnn  tthheeoorryy  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  oorriiggiinnaatteedd  ffrroomm  tthhee  sseemmiinnaall  ppaappeerr  ooff  MMooddiigglliiaannii  

aanndd  MMiilllleerr  ((11995588))  wwhhiicchh  ddeeppllooyyeedd  ssoommee  rreessttrriiccttiivvee  sseett  ooff  aassssuummppttiioonnss  aanndd  ccoonntteennddeedd  iinn  tthheeiirr  ffiirrsstt  

pprrooppoossiittiioonn  tthhaatt  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ffiinnaanncciinngg  oonn  tthhee  vvaalluuee  ooff  tthhee  ffiirrmm  iiss  iirrrreelleevvaanntt..  TThhee  MMiilllleerr  aanndd  

MMooddiigglliiaannii  ((MM&&MM))  pprrooppoossiittiioonn  ppoossiitteedd  tthhaatt  tthheerree  wwoouulldd  bbee  aarrbbiittrraaggee  ooppppoorrttuunniittiieess  iinn  tthhee  ppeerrffeecctt  

ccaappiittaall  mmaarrkkeett  pprroovviiddeedd  tthhee  vvaalluuee  ooff  tthhee  ffiirrmm  ddeeppeennddss  oonn  iittss  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  TThhee  tthheeoorriieess  bbeellooww  

ttrryy  ttoo  aaddddrreessss  ssoommee  ooff  tthhee  iimmppeerrffeeccttiioonnss  bbyy  rreellaaxxiinngg  ssoommee  ooff  tthhee  aassssuummppttiioonnss  mmaaddee  iinn  tthhee  MM&&MM  

mmooddeell  ssuucchh  aass  nnoo  ttaaxxeess,,  nnoo  ttrraannssaaccttiioonnss  oorr  ddiissttrreessss  ccoossttss,,  ccoommmmoonn  oobbjjeeccttiivveess  aammoonngg  ddeecciissiioonn--

mmaakkeerrss  ((vvaalluuee  mmaaxxiimmiizzaattiioonn))  aanndd  ppeerrffeecctt  iinnffoorrmmaattiioonn..  

TThhee  ffoolllloowwiinngg  tthheeoorriieess  iinn  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  aarree  ddiissccuusssseedd,,  tthheeyy  iinncclluuddee;;  

SSttaattiicc  TTrraaddee--OOffff  TThheeoorryy  

TThhee  SSiiggnnaalllliinngg  TThheeoorryy  
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AAggeennccyy  CCoossttss  TThheeoorryy  

PPeecckkiinngg  OOrrddeerr  TThheeoorryy  

  

22..55..11  SSttaattiicc  TTrraaddee--OOffff  TThheeoorryy  

TThhee  ttrraaddee  ooffff  tthheeoorryy  ddeevveellooppeedd  bbyy  DDee  AAnnggeelloo  aanndd  MMaassuulliiss  ((11998800))  ppoossttuullaattee  tthhee  nnoonn--

eexxiisstteennccee  ooff  ooppttiimmaall  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  TThheeyy  ppoossiitt  tthhaatt  aa  ffiirrmm  sseettss  iittss  ttaarrggeett  ddeebbtt  lleevveell  aanndd  tthheenn  

wwoorrkkss  ttoowwaarrddss  iitt..  TThhee  tthheeoorryy  rreeffeerrss  ttoo  tthhee  iiddeeaa  tthhaatt  aa  ccoommppaannyy  cchhoooosseess  hhooww  mmuucchh  ddeebbtt  ffiinnaannccee  

aanndd  hhooww  mmuucchh  eeqquuiittyy  ffiinnaannccee  ttoo  uussee  bbyy  bbaallaanncciinngg  tthhee  ccoossttss  aanndd  bbeenneeffiittss..  IItt  iiddeennttiiffiieess  tthhee  bbeenneeffiitt  

ooff  ffiinnaanncciinngg  wwiitthh  ddeebbtt,,  tthhee  ttaaxx  bbeenneeffiitt  ooff  ddeebbtt,,  aass  wweellll  aass  aa  ccoosstt  ooff  ffiinnaanncciinngg  wwiitthh  ddeebbtt,,  aanndd  

ffiinnaanncciiaall  ddiissttrreessss  iinncclluuddiinngg  bbaannkkrruuppttccyy  ccoossttss  ooff  ddeebbtt..  

TThhee  ssttaattiicc  ttrraaddee  ooffff  tthheeoorryy  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  pprreeddiiccttss  tthhaatt  ffiirrmmss  wwiillll  cchhoooossee  tthheeiirr  mmiixx  ooff  

ddeebbtt  aanndd  eeqquuiittyy  ffiinnaanncciinngg  ttoo  bbaallaannccee  tthhee  ccoosstt  aanndd  bbeenneeffiittss  ooff  ddeebbtt..  IItt  sshhoouulldd  hhoowweevveerr  bbee  rreeaalliizzeedd  

tthhaatt  aa  ccoommppaannyy  ccaannnnoott  ccoonnttiinnuuoouussllyy  mmiinniimmiizzee  iittss  oovveerraallll  ccoosstt  ooff  ccaappiittaall  bbyy  eemmppllooyyiinngg  ddeebbtt..  

TThheerree  iiss  aa  ccoommbbiinnaattiioonn  ooff  ddeebbtt  aanndd  eeqquuiittyy  wwhhiicchh  mmiinniimmiizzeess  tthhee  ffiirrmm‟‟ss  aavveerraaggee  ccoosstt  ooff  ccaappiittaall  aanndd  

mmaaxxiimmiizzeess  tthhee  mmaarrkkeett  vvaalluuee  ppeerr  sshhaarree  ((MMyyeerrss,,  11998844))..  

TThhee  ttrraaddee--ooffff  bbeettwweeeenn  ccoosstt  ooff  ccaappiittaall  aanndd  eeaarrnniinnggss  ppeerr  sshhaarree  ((EEPPSS))  sseett  tthhee  mmaaxxiimmuumm  lliimmiitt  

ttoo  tthhee  uussee  ooff  ddeebbtt..  HHoowweevveerr,,  ootthheerr  ffaaccttoorrss  sshhoouulldd  aallssoo  bbee  eevvaalluuaatteedd  ttoo  ddeetteerrmmiinnee  tthhee  aapppprroopprriiaattee  

ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ffoorr  aa  ccoommppaannyy..  AAccccoorrddiinngg  ttoo  tthhee  ttrraaddee  ooffff  tthheeoorryy,,  tthhee  ttaaxx  aaddvvaannttaaggeess  ooff  ddeebbtt  wwiillll  

bbee  ttrraaddeedd  ooffff  aaggaaiinnsstt  tthhee  ccoossttss  ooff  ffiinnaanncciiaall  ddiissttrreessss  ffoorr  wwhhiicchh  tthhee  ttaaxx  aaddvvaannttaaggee  iiss  lloowweerr..  FFiirrmmss  

wwiitthh  nnoonn--ddeebbtt  ttaaxx  sshhiieellddss  aanndd  ffiirrmmss  wwiitthh  hhiigghheerr  ccoossttss  ooff  ffiinnaanncciiaall  ddiissttrreessss  wwiillll  hhaavvee  lloowweerr  

lleevveerraaggee  ((DDee  AAnnggeelloo  aanndd  MMaassuulliiss,,  11998800))..  AAss  ddeebbtt  ffiinnaanncciinngg  ccaauusseess  mmoonniittoorriinngg  bbyy  lleennddeerrss  aanndd  

rreedduucceess  tthhee  ffrreeee  ccaasshh  ffllooww,,  ddeebbtt  ccaann  bbee  uusseedd  aass  aann  iinnssttrruummeenntt  ttoo  bbrriinngg  ttooggeetthheerr  tthhee  iinntteerreesstt  ooff  

mmaannaaggeerrss  aanndd  sshhaarreehhoollddeerrss  ((JJeennsseenn  &&  MMeecckklliinngg  11997766,,  JJeennsseenn  11998866))..  HHoowweevveerr,,  ddeebbtt  ffiinnaanncciinngg  
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ccaann  eeqquuaallllyy  ccaauussee  ccoonnfflliiccttss  ooff  iinntteerreessttss  bbeettwweeeenn  sshhaarreehhoollddeerrss  aanndd  ccrreeddiittoorrss,,  wwhhiicchh  ccoouulldd  rreessuulltt  ttoo  

ooppttiimmaall  iinnvveessttmmeenntt  ppoolliicciieess..  

TThhiiss  tthheeoorryy  rreeccooggnniizzeess  tthhaatt  tthheerree  aarree  tthhrreeee  ccoommppeettiinngg  ffoorrcceess  rreessppoonnssiibbllee  ffoorr  tthhee  ffiirrmm‟‟ss  

ttaarrggeett  lleevveerraaggee..  TThheeyy  aarree  ttaaxxeess,,  bbaannkkrruuppttccyy  ccoossttss,,  aanndd  aaggeennccyy  ccoossttss..  TTaaxx--bbaasseedd  aanndd  aaggeennccyy--ccoosstt--

bbaasseedd  mmooddeellss  bbeelloonngg  ttoo  tthhee  ssttaattiicc  ttrraaddee  ooffff  mmooddeellss  aass  aaddvvooccaatteedd  bbyy  KKrraauuss  aanndd  LLiittzzeennbbeerrggeerr  

((11997733)),,  JJeennsseenn  aanndd  MMeecckklliinngg  ((11997766)),,  GGrroossssmmaann  aanndd  HHaarrtt  ((11998822)),,  BBrraaddlleeyy,,  JJaarrrreell  aanndd  KKiimm  ((11998844)),,  

JJeennsseenn  ((11998866)),,  SSttuullzz  ((11999900))  aanndd  CChhaanngg  ((11999999))..  

TThhee  tthheeoorryy  hhaass  ssuuffffeerreedd  mmaannyy  ccrriittiicciissmmss  bbyy  mmaannyy  sscchhoollaarrss,,  ssoommee  ooff  wwhhiicchh  bbeelliieevvee  tthhaatt  iitt  

ccrreeaatteess  ccoonnfflliicctt  ooff  iinntteerreesstt  bbeettwweeeenn  sshhaarreehhoollddeerrss  aanndd  ccrreeddiittoorrss..    GGrraahhaamm  ((22000000)),,  MMiilllleerr  ((11997777))  

aanndd  GGooyyaall,,  LLeehhnn,,  aanndd  RRaacciicc  ((22000022))  bbootthh  aarree  oonn  tthhee  ooppiinniioonn  tthhaatt,,  tthhee  ttaaxx  ssaavviinnggss  aappppeeaarr  llaarrggeerr  

tthhaann  tthhee  bbaannkkrruuppttccyy  ccoossttss,,  tthhiiss  iimmpplliieess  tthhaatt  mmaannyy  ffiirrmmss  aarree  hhiigghhllyy  lleevveerreedd  tthhaann  tthheeyy  aappppeeaarr  ttoo  bbee..  

MMyyeerrss  ((11998844))  bbeeiinngg  oonnee  ooff  tthhee  mmaajjoorr  ccrriittiiccss  ooff  tthhiiss  tthheeoorryy  ssttaatteess  tthhaatt  iitt  nneeggaatteess  ccoonnvveennttiioonnaall  ddeebbtt  

rraattiioo  ddeerriivvaabbllee  ffrroomm  ttaaxx--ppaayyiinngg  ffiirrmmss..  

22..55..22  TThhee  SSiiggnnaalllliinngg  TThheeoorryy  

SSiiggnnaalliinngg  tthheeoorryy  aass  ddeevveellooppeedd  bbyy  RRoossss  ((11997777))  aassssuummeess  tthhaatt  mmaannaaggeerrss  bbeeiinngg  iinnssiiddeerrss  hhaavvee  

aa  bbeetttteerr  kknnoowwlleeddggee  aabboouutt  tthhee  ttrruuee  ddiissttrriibbuuttiioonn  ooff  ffuuttuurree  rreettuurrnnss  ooff  tthhee  ffiirrmm  wwhheerreeaass  iinnvveessttoorrss  ddoo  

nnoott..  IInnvveessttoorrss  cchhoooossee  llaarrggeerr  lleevveell  ooff  lleevveerraaggee  aass  aa  ssiiggnnaall  ooff  tthhee  ffiirrmmss‟‟  ccuurrrreenntt  ssttaabbllee  iinnccoommee,,  

ffuuttuurree  ccaasshh  fflloowwss  aass  wweellll  aass  mmaannaaggeerrss‟‟  rreelliiaannccee  oonn  tthhee  oouuttppuutt  ooff  tthheeiirr  ffiirrmm..  HHee  ppoossiitteedd  tthhaatt  

iinnvveessttoorrss  ttaakkee  hhiigghheerr  lleevveellss  ooff  ddeebbtt  aass  aa  ssiiggnnaall  ooff  hhiigghheerr  qquuaalliittyy..  PPrrooffiittaabbiilliittyy,,  wwhhiicchh  iiss  aa  pprrooxxyy  ooff  

qquuaalliittyy  ppeerrffoorrmmaannccee  iiss  tthheerreeffoorree  vviieewweedd  ttoo  bbee  ppoossiittiivveellyy  ccoorrrreellaatteedd  wwiitthh  lleevveerraaggee,,  aass  ccoonncclluuddeedd  

bbyy  tthhee  pprrooppoonneennttss  ooff  tthhee  ssiiggnnaalliinngg  tthheeoorryy..  

IInn  aa  ssiittuuaattiioonn  wwhheerree  bbyy  tthhee  ccaappiittaall  mmaarrkkeett  ffiinndd  iitt  vveerryy  ddiiffffiiccuulltt  ttoo  ddiiffffeerreennttiiaattee  bbeettwweeeenn  

ggoooodd  aanndd  bbaadd  bboorrrroowweerrss,,  pprrooffiittaabbllee  ffiirrmmss  ccaann  ssiiggnnaall  tthheeiirr  qquuaalliittyy  bbyy  ttaakkiinngg  ssoommee  aaccttiioonnss  tthhaatt  

wwoouulldd  bbee  eexxppeennssiivvee  ffoorr  nnoonn  pprrooffiittaabbllee  ffiirrmmss  ttoo  ttaakkee  ((SSppeennccee,,  11997744))..  AA  ggoooodd  nnuummbbeerr  ooff  tthhee  
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ssiiggnnaalliinngg  mmooddeellss  iinn  ffiinnaanncciiaall  eeccoonnoommiiccss  hhaavvee  ttoo  ddoo  wwiitthh  hhooww  ffiirrmmss  mmaakkee  uussee  ooff  tthheeiirr  ccaappiittaall  

ssttrruuccttuurree,,  aanndd  mmaannaaggeerriiaall  oowwnneerrsshhiipp  aass  aa  ssiiggnnaall  ffoorr  tthheeiirr  uunnddeerrllyyiinngg  vvaalluuee  ttoo  tthhee  ccaappiittaall  mmaarrkkeett  

((MMyyeerrss  aanndd  MMaajjlluuff,,  11998844;;  RRoossss,,  11997777))..  IInn  aa  bbrrooaaddeerr  sseennssee,,  tthheerree  ccoouulldd  bbee  ssiittuuaattiioonnss  wwhheerree  bbyy  aa  

ffiirrmm  wwaannttss  ttoo  eemmbbaarrkk  oonn  aa  ppaarrttiiccuullaarr  lliinnee  ooff  aaccttiioonn  iinn  oorrddeerr  ttoo  eennaabbllee  hheerr  ggaaiinn  ccrreeddiibbiilliittyy  wwiitthh  tthhee  

ootthheerr  ppllaayyeerrss  iinn  tthhee  ggaammee..    

BBrraannddeerr  aanndd  LLeewwiiss  ((11998866,,  11998888))  hhaavvee  ddeevveellooppeedd  mmooddeellss  iinn  wwhhiicchh  ffiirrmmss  ccoommmmiitt  

tthheemmsseellvveess  ttoo  bbeeiinngg  iinnssiisstteenntt  iinn  tthheeiirr  pprroodduucctt  mmaarrkkeettss  bbyy  ttaakkiinngg  oonn  aaddddiittiioonnaall  ddeebbtt..  TThhee  ffiirrmm  tthhaatt  

iinnccrreeaasseess  iittss  ddeebbtt  ccoommmmiittss  iittsseellff  ttoo  iinnccrreeaassiinngg  oouuttppuutt  ffoorr  eeaacchh  lleevveell  ooff  iittss  ccoommppeettiittoorr''ss  oouuttppuutt..  IInn  

tthhiiss  ggaammee--tthheeoorreettiicc  mmooddeell,,  tthhee  ffiirrmmss''  ssttrraatteeggiicc  ooppttiioonnss  aarree  lliimmiitteedd  ttoo  oouuttppuutt  ddeecciissiioonnss..    

OOnn  tthhee  ootthheerr  hhaanndd,,  aaggggrreessssiivveenneessss  iinn  tthhee  pprroodduucctt  mmaarrkkeett  ccaann  bbee  iinn  tthhee  ffoorrmm  ooff  aannyy  ooff  tthhee  

ffoolllloowwiinngg  wwhhiicchh  iinncclluuddee;;  pprroodduucctt  sseeggrreeggaattiioonn,,  iinnccrreeaassee  iinn  aaddvveerrttiisseemmeenntt,,  iimmpprroovveemmeenntt  iinn  

pprroodduucctt  qquuaalliittyy,,  sseeggmmeennttaattiioonn  aanndd  ffooccuuss,,  aanndd  mmaannyy  mmoorree..  AAnnootthheerr  sscceennaarriioo  iiss  tthhee  ssiittuuaattiioonn  

wwhheerreebbyy  iinn  ssoommee  mmaarrkkeettss  ffiirrmmss  mmaayy  ccoonnssiiddeerr  iitt  nneecceessssaarryy  ttoo  iinnvveesstt  iinn  rreeppuuttaabbllee  aasssseettss  iinn  oorrddeerr  ttoo  

ccoommppeettee  wweellll  aanndd  bbee  ssuucccceessssffuull  ((KKlleeiinn  &&  LLeefffflleerr,,  11998811;;  SShhaappiirroo,,  11998822,,))..  AAss  ttiimmee  ggooeess  oonn,,  tthheessee  

rreeppuuttaabbllee  aasssseettss  wwiillll  ffoorrmm  aa  bbaassiiss  ooff  sseeccuurriittyy  ffoorr  lleennddeerrss,,  eevveenn  tthhoouugghh  tthheeyy  aarree  ffiirrmm  ssppeecciiffiicc  aanndd  

iinnttaannggiibbllee  iinn  nnaattuurree..    

TThhee  ffiirrmm‟‟ss  rreeppuuttaattiioonn  wwiillll  bbee  aatt  rriisskk  aanndd  ccaann  bbee  sseerriioouussllyy  ddaammaaggeedd  iiff  iitt  ddeeffaauulltteedd  oonn  llooaann  

ppaayymmeenntt..  TThhee  ffiirrmm  ccaann  ffiinndd  iittsseellff  iinn  aa  ssiittuuaattiioonn  iinn  wwhhiicchh,,  iiff  tthheerree  iiss  rreedduuccttiioonn  iinn  iittss  lleevveell  ooff  

aaddvveerrttiissiinngg,,  tthhee  aaccttiioonn  ccaann  bbee  ttaakkeenn  bbyy  tthhee  ccaappiittaall  mmaarrkkeett  aass  pprrooooff  tthhaatt  tthhee  ffiirrmm  iiss  iinn  ssoommee  kkiinndd  ooff  

ttrroouubbllee  aanndd  mmaayybbee  iitt  iiss  ppllaannnniinngg  ttoo  hhaarrvveesstt  aanndd  eexxiitt  tthhee  mmaarrkkeett..  TThhee  iimmpplliiccaattiioonn  iiss  tthhaatt  oonnccee  tthheerree  

aarree  iinnvveessttmmeennttss  iinn  bbrraanndd  nnaammee  aammoonngg  ootthheerrss,,  iitt  wwiillll  bbee  rreeaalliizzeedd  aass  rreeppuuttaattiioonnaall  aasssseettss,,  tthheeyy  mmaayy  

rreeqquuiirree  mmoorree  ccoonnttiinnuuee  eexxppeennddiittuurree  lliikkee  mmaaiinntteennaannccee  iinn  oorrddeerr  ttoo  kkeeeepp  pphhyyssiiccaall  aasssseettss  ffrroomm  

ddeepprreecciiaattiinngg  ttoooo  ffaasstt..  TThhee  pprreesseennccee  aanndd  mmaaiinntteennaannccee  ooff  rreeppuuttaabbllee  aasssseettss  mmaayy  tthheerreeffoorree  bbee  ttaakkeenn  
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bbyy  lleennddeerrss  aass  ccoommmmiittmmeenntt  bbyy  tthhee  ffiirrmm  ttoo  bbee  aann  aaggggrreessssiivvee  ccoommppeettiittoorr  iinn  iittss  pprroodduucctt  mmaarrkkeett,,  

lleeaaddiinngg  ttoo  lloowweerr  ccoosstt  ooff  ddeebbtt  ffiinnaanncciinngg  ffoorr  ssuucchh  ffiirrmmss..  

  

22..55..33  AAggeennccyy  CCoossttss  tthheeoorryy  

AAnnootthheerr  tthheeoorryy  tthhaatt  hhaass  ggeenneerraatteedd  eemmppiirriiccaall  ssuuppppoorrtt  iiss  tthhee  aaggeennccyy  tthheeoorryy  wwhhiicchh  wwaass  bbuuiilltt  

oonn  tthhee  wwoorrkk  ooff  FFaammaa  aanndd  MMiilllleerr,,  ((11997722))  aanndd  JJeennsseenn  aanndd  MMeecckklliinngg,,  ((11997766))..  TThheeyy  ppoossiitteedd  tthhaatt  

ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  iiss  ddeetteerrmmiinneedd  bbyy  aaggeennccyy  ccoosstt  tthhaatt  iiss  ccoosstt  dduuee  ttoo  ccoonnfflliicctt  ooff  iinntteerreesstt..  JJeennsseenn  aanndd  

MMeecckklliinngg  ((11997766))  aallssoo  ssuuggggeesstteedd  tthhaatt,,  ffoorr  aann  ooppttiimmaall  ddeebbtt  lleevveell  iinn  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree,,  tthhee  aaggeennccyy  

ccoossttss  aarriissiinngg  ffrroomm  tthhee  ddiivveerrggeenntt  iinntteerreesstt  ooff  mmaannaaggeerrss  wwiitthh  sshhaarreehhoollddeerrss  aanndd  ddeebbtt  hhoollddeerrss  sshhoouulldd  

bbee  mmiinniimmiizzeedd..  TThheeyy  ssuuggggeesstt  tthhaatt  eeiitthheerr  oowwnneerrsshhiipp  ooff  tthhee  mmaannaaggeerrss  iinn  tthhee  ffiirrmm  sshhoouulldd  bbee  

iinnccrreeaasseedd  iinn  oorrddeerr  ttoo  aalliiggnn  tthhee  iinntteerreesstt  ooff  mmaannaaggeerrss  wwiitthh  tthhaatt  ooff  tthhee  oowwnneerrss  oorr  uussee  ooff  ddeebbtt  sshhoouulldd  

bbee  mmoottiivvaatteedd  ttoo  ccoonnttrrooll  mmaannaaggeerrss‟‟  tteennddeennccyy  ffoorr  eexxcceessssiivvee  ppeerrkk  ccoonnssuummppttiioonnss..  JJeennsseenn  ((11998866))  

pprreesseennttss  aaggeennccyy  pprroobblleemm  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  ffrreeee--ccaasshh  ffllooww..  HHee  ssuuggggeessttss  tthhaatt  ffrreeee  ccaasshh  ffllooww  pprroobblleemm  

ccaann  bbee  ssoommeehhooww  ccoonnttrroolllleedd  bbyy  iinnccrreeaassiinngg  tthhee  ssttaakkee  ooff  mmaannaaggeerrss  iinn  tthhee  bbuussiinneessss  oorr  bbyy  iinnccrreeaassiinngg  

ddeebbtt  iinn  tthhee  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree,,  tthheerreebbyy  rreedduucciinngg  tthhee  aammoouunntt  ooff  ““ffrreeee””  ccaasshh  aavvaaiillaabbllee  ttoo  mmaannaaggeerrss..    

CCoorrppoorraattee  mmaannaaggeerrss  aarree  tthhee  aaggeennttss  ooff  sshhaarreehhoollddeerrss,,  aa  rreellaattiioonnsshhiipp  ffoorrmm  wwiitthh  ccoonnfflliiccttiinngg  

iinntteerreessttss..  TThhee  sseeppaarraattiioonn  ooff  mmaannaaggeemmeenntt  aanndd  oowwnneerrsshhiipp  iinn  aa  ffiirrmm  ccaauusseess  tthhee  aaggeennccyy  pprroobblleemmss..  

BBeeccaauussee  bbootthh  mmaannaaggeemmeenntt  aanndd  sshhaarreehhoollddeerrss  aatttteemmpptt  ttoo  aacctt  iinn  tthheeiirr  oowwnn  sseellff--  iinntteerreessttss,,  mmaannaaggeerrss  

mmaayy  mmaakkee  ddeecciissiioonnss  tthhaatt  aarree  nnoott  iinn  lliinnee  wwiitthh  tthhee  ggooaall  ooff  mmaaxxiimmiizzaattiioonn  ooff  sshhaarreehhoollddeerrss''  wweeaalltthh..  

  IInn  AAggeennccyy  tthheeoorryy,,  tthhee  aannaallyyssiiss  ooff  ssuucchh  ccoonnfflliiccttss  iiss  nnooww  aa  mmaajjoorr  ccoonncceerrnn  ooff  tthhee  ffiinnaannccee  

lliitteerraattuurree..  TThhee  ddiissttrriibbuuttiioonn  ooff  ccaasshh  ttoo  sshhaarreehhoollddeerrss  ccrreeaatteess  mmaajjoorr  ccoonnfflliiccttss  tthhaatt  hhaavvee  rreecceeiivveedd  lliittttllee  

aatttteennttiioonn,,  tthhiiss  PPaayyoouutt  ttoo  sshhaarreehhoollddeerrss  rreedduuccee  tthhee  rreessoouurrcceess  uunnddeerr  mmaannaaggeerrss‟‟  ccoonnttrrooll,,  tthheerreebbyy  

rreedduucciinngg  mmaannaaggeerrss‟‟  ppoowweerr,,  aanndd  mmaakkiinngg  iitt  mmoorree  lliikkeellyy  tthheeyy  wwiillll  iinnvviittee  tthhee  mmoonniittoorriinngg  ooff  tthhee  

ccaappiittaall  mmaarrkkeettss  wwhhiicchh  ooccccuurrss  wwhheenn  tthhee  ffiirrmm  mmuusstt  oobbttaaiinn  nneeww  ccaappiittaall  ((EEaasstteerrbbrrooookk,,  11998844;;  RRoozzeeffff,,  
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11998822))..  FFiinnaanncciinngg  pprroojjeeccttss  iinntteerrnnaallllyy  aavvooiiddss  tthhiiss  mmoonniittoorriinngg  aanndd  tthhee  ppoossssiibbiilliittyy  tthhee  ffuunnddss  wwiillll  bbee  

uunnaavvaaiillaabbllee  oorr  aavvaaiillaabbllee  oonnllyy  aatt  hhiigghh  eexxpplliicciitt  pprriicceess..  

  MMuurrpphhyy  ((11998855))  ppoossiitteedd  tthhaatt  MMaannaaggeerrss  hhaavvee  tthhee  iinncceennttiivveess  ttoo  ccaauussee  tthheeiirr  ffiirrmmss  ttoo  ggrrooww  

bbeeyyoonndd  tthhee  ooppttiimmaall  ssiizzee..  GGrroowwtthh  iinnccrreeaasseess  mmaannaaggeerrss‟‟  ppoowweerr  bbyy  iinnccrreeaassiinngg  tthhee  rreessoouurrcceess  uunnddeerr  

tthheeiirr  ccoonnttrrooll..  IItt  iiss  aallssoo  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  iinnccrreeaasseess  iinn  mmaannaaggeerrss‟‟  ccoommppeennssaattiioonn,,  bbeeccaauussee  cchhaannggeess  iinn  

ccoommppeennssaattiioonn  aarree  ppoossiittiivveellyy  rreellaatteedd  ttoo  ggrroowwtthh  iinn  ssaalleess..  

    TThheerree  aarree  sseevveerraall  ppoossiittiivvee  nneett  pprreesseenntt  vvaalluuee  pprroojjeeccttss  tthhaatt  tthhee  sshhaarreehhoollddeerrss  wwoouulldd  aacccceepptt  iiff  tthhee  

ffiirrmm  wweerree  ffiinnaanncceedd  ttoottaallllyy  bbyy  eeqquuiittyy,,  bbuutt  wwoouulldd  rreejjeecctt  tthheessee  pprroojjeeccttss  iiff  tthhee  ffiirrmm  iiss  ppaarrttllyy  ffiinnaanncceedd  

bbyy  ddeebbtt..  AAlltthhoouugghh  tthhee  rreettuurrnnss  oonn  tthheessee  iinnvveessttmmeennttss  mmaayy  bbee  pprrooffiittaabbllee  llaarrggee  eennoouugghh  bbuutt,,  mmiigghhtt  nnoott  

bbee  ssuuffffiicciieenntt  eennoouugghh  ttoo  rreeppaayy  tthhee  ddeebbtt  hhoollddeerrss..  IInn  tthhiiss  ccaassee,,  tthhee  ggaaiinn  ffrroomm  tthhee  pprroojjeecctt  wwiillll  bbee  

aaccccrruuiinngg  ttoo  ddeebbtt  hhoollddeerrss  rraatthheerr  tthhaann  sshhaarreehhoollddeerrss..  TThhuuss,,  mmaannaaggeemmeenntt  hhaass  aann  iinncceennttiivvee  ttoo  rreejjeecctt  

ppoossiittiivvee  NNeett  PPrreesseenntt  VVaalluuee  pprroojjeeccttss,,  eevveenn  tthhoouugghh  tthheeyy  hhaavvee  tthhee  ppootteennttiiaall  ttoo  iinnccrreeaassee  ffiirrmm  vvaalluuee  

((HHiirrtthh  aanndd  UUhhrriigg--HHoommbbuurrgg,,  22000077)),,  uunnlleessss  ffrreeee  ccaasshh  ffllooww  iiss  ggiivveenn  bbaacckk  ttoo  iinnvveessttoorrss,,  mmaannaaggeemmeenntt  

hhaass  aann  iinncceennttiivvee  ttoo  ddeessttrrooyy  ffiirrmm  vvaalluuee  tthhrroouugghh  eemmppiirree  bbuuiillddiinngg  aanndd  bboonnuusseess  ((JJeennsseenn,,  11998866))..  

JJeennsseenn  aanndd  MMeecckklliinngg  ((11997766))  aarrgguuee  tthhaatt  tthheessee  rreellaattiioonnsshhiippss  bbeettwweeeenn  tthhee  aaggeennccyy  ccoossttss  ooff  

ddeebbtt  aanndd  tthhee  aammoouunntt  ooff  tthhee  ddeebbtt  mmaayy  rreessuulltt  iinn  aann  ooppttiimmaall  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  TThhuuss,,  ooppttiimmaall  ccaappiittaall  

ssttrruuccttuurree  ccaann  bbee  aacchhiieevveedd  iinn  ttwwoo  ddiissttiinncctt  wwaayyss..  FFiirrsstt,,  aaggeennccyy  ccoossttss  ooff  ddeebbtt  mmaayy  ooffffsseett  tthhee  ttaaxx  

aaddvvaannttaaggee  ooff  ddeebbtt  ffiinnaanncciinngg..  TThhee  tthheeoorryy  pprreeddiiccttss  tthhaatt  ggrroowwtthh  ffiirrmm  sshhoouulldd  hhaavvee  lleessss  ddeebbtt..  FFiirrmmss  

tthhaatt  aarree  eexxppeecctteedd  ttoo  mmaakkee  pprrooffiittaabbllee  iinnvveessttmmeennttss  sshhoouulldd  hhaavvee  lleessss  nneeeedd  ffoorr  ddiisscciipplliinnee  tthhaatt  ddeebbtt  

pprroovviiddeess..  RReegguullaatteedd  ffiirrmmss  aarree  lliikkeellyy  ttoo  hhaavvee  ffeewweerr  aaggeennccyy  pprroobblleemmss  aanndd  ssoo  ddeebbtt  iiss  lleessss  vvaalluuaabbllee  

aass  aa  ccoonnttrrooll  mmeecchhaanniissmm..  TThheerree  iiss  aa  ttrraaddee--ooffff  bbeettwweeeenn  tthhee  ttaaxx  bbeenneeffiittss  aanndd  aaggeennccyy  ccoossttss  ssiinnccee  bbootthh  

tthhee  ttaaxx  bbeenneeffiittss  aanndd  aaggeennccyy  ccoossttss  ooff  ddeebbtt  aarree  ppoossiittiivveellyy  rreellaatteedd  ttoo  tthhee  aammoouunntt  ooff  tthhee  ddeebbtt  

eemmppllooyyeedd..  SSeeccoonnddllyy,,  aann  ooppttiimmuumm  pprrooppoorrttiioonn  ooff  oouuttssiiddee  ddeebbtt  aanndd  eeqquuiittyy  mmaayy  bbee  cchhoosseenn  iinn  oorrddeerr  
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ttoo  mmiinniimmiizzee  ttoottaall  aaggeennccyy  ccoossttss..  TThhiiss  iiss  tthhee  ttrraaddee--ooffff  bbeettwweeeenn  aaggeennccyy  ccoossttss  ooff  ddeebbtt  aanndd  aaggeennccyy  

ccoossttss  ooff  eeqquuiittyy,,  eevveenn  iinn  aa  wwoorrlldd  wwiitthhoouutt  ttaaxxeess..  

  

22..55..44  PPeecckkiinngg  OOrrddeerr  TThheeoorryy  

PPeecckkiinngg  oorrddeerr  tthheeoorryy  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  aaddddrreesssseess  tthhee  eeffffiiccaaccyy  ooff  vvaarriioouuss  ffiinnaanncciinngg  

ssoouurrcceess  ssuucchh  aass  rreettaaiinneedd  eeaarrnniinnggss,,  ddeebbtt  ffiinnaanncciinngg,,  aanndd  eeqquuiittyy  ffiinnaanncciinngg  ((vviiss--aa--vviiss  tthhee  ffiirrmmss‟‟  

pprrooffiittaabbiilliittyy,,  wwiitthhoouutt  rreeccoouurrssee  ttoo  aa  ttaarrggeett  ddeebbtt  lleevveell))..  TThhee  ppeecckkiinngg  oorrddeerr  tthheeoorryy  ooff  ccaappiittaall  

ssttrruuccttuurree  ssttaatteess  tthhaatt  ffiirrmmss  ddoo  nnoott  hhaavvee  aa  ttaarrggeett  aammoouunntt  ooff  ddeebbtt  iinn  mmiinndd,,  bbuutt  tthhaatt  tthhee  aammoouunntt  ooff  

ddeebbtt  ffiinnaanncciinngg  eemmppllooyyeedd  ddeeppeennddss  oonn  tthhee  pprrooffiittaabbiilliittyy  ooff  tthhee  ffiirrmmss,,  wwhhiicchh  ccoouulldd  uuttiilliissee  ffuunnddss  ffrroomm  

ddiiffffeerreenntt  ssoouurrcceess  uunnttiill  tthheeyy  aarree  eexxhhaauusstteedd  oorr  tthhee  ccoosstt  bbeeccoommeess  ttoooo  hhiigghh  ((SSeerrvvaaeess  aanndd  TTuuffaannoo,,  

22000066))..    

TThhee  tthheeoorryy  wwhhiicchh  iiss  bbaasseedd  oonn  aassyymmmmeettrriicc  iinnffoorrmmaattiioonn  rreefflleeccttss  tthhee  pprroobblleemmss  ccrreeaatteedd  bbyy  

aassyymmmmeettrriicc  iinnffoorrmmaattiioonn,,  wwhhiicchh  iimmpplliieess  tthhaatt  mmaannaaggeerrss  kknnooww  mmoorree  aabboouutt  tthheeiirr  ffiirrmmss  tthhaann  oouuttssiiddee  

iinnvveessttoorrss  ddoo..    FFrroomm  mmaannyy  rreesseeaarrcchheess  ccoonndduucctteedd,,  ffoorr  eexxaammppllee  RRoossee  ((11997777)),,  aanndd  MMyyeerrss  aanndd  MMaajjlluuff  

((11998844))  uussiinngg  tthhee  aassyymmmmeettrriicc  iinnffoorrmmaattiioonn  mmooddeellss,,  iitt  iiss  ddooccuummeenntteedd  tthhaatt  lleevveerraaggee  iinnccrreeaasseess  wwiitthh  

tthhee  eexxtteenntt  ooff  tthhee  iinnffoorrmmaattiioonnaall  aassyymmmmeettrryy..    

TThhee  tthheeoorryy  eemmpphhaassiizzeess  tthhaatt  ffiirrmmss  wwiillll  nnoott  hhaavvee  aa  ttaarrggeett  ooppttiimmaall  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree,,  bbuutt  wwiillll  

iinnsstteeaadd  ffoollllooww  aa  ppeecckkiinngg  oorrddeerr  ooff  iinnccrreemmeennttaall  ffiinnaanncciinngg  cchhooiicceess  tthhaatt  ppllaacceess  iinntteerrnnaallllyy  ggeenneerraatteedd  

ffuunnddss  aatt  tthhee  ttoopp  ooff  tthhee  oorrddeerr,,  ffoolllloowweedd  bbyy  ddeebbtt  iissssuueess,,  aanndd  ffiinnaallllyy  oonnllyy  wwhheenn  tthhee  ffiirrmm  eexxhhaauussttss  iittss  

ddeebbtt  ccaappaacciittyy,,  iissssuuee  eeqquuiittyy  ffiinnaanncciinngg..  TThhee  ccoosstt  ooff  eeqquuiittyy  iinncclluuddeess  tthhee  ccoosstt  ooff  nneeww  iissssuuee  ooff  sshhaarreess  

aanndd  tthhee  ccoosstt  ooff  rreettaaiinneedd  eeaarrnniinnggss..  TThhee  ccoosstt  ooff  ddeebbtt  iiss  cchheeaappeerr  tthhaann  tthhee  ccoosstt  ooff  bbootthh  tthheessee  ssoouurrcceess  

ooff  eeqquuiittyy  ffuunnddss..  CCoonnssiiddeerriinngg  tthhee  ccoosstt  ooff  nneeww  iissssuuee  aanndd  rreettaaiinneedd  eeaarrnniinnggss,,  tthhee  llaatttteerr  iiss  cchheeaappeerr  

bbeeccaauussee  ppeerrssoonnaall  ttaaxxeess  hhaavvee  ttoo  bbee  ppaaiidd  bbyy  sshhaarreehhoollddeerrss  oonn  ddiissttrriibbuutteedd  eeaarrnniinnggss  wwhhiillee  nnoo  ttaaxxeess  aarree  

ppaaiidd  oonn  rreettaaiinneedd  eeaarrnniinnggss  aass  aallssoo  tthheerree  iiss  nnoo  ffllooaattaattiioonn  ccoossttss  iinnccuurrrreedd  wwhheenn  tthhee  eeaarrnniinnggss  aarree  
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rreettaaiinneedd..  AAss  aa  rreessuulltt,,  bbeettwweeeenn  tthhee  ttwwoo  ssoouurrcceess  ooff  eeqquuiittyy  ffuunnddss,,  rreettaaiinneedd  eeaarrnniinnggss  aarree  pprreeffeerrrreedd..  IItt  

hhaass  bbeeeenn  ffoouunndd  iinn  pprraaccttiiccee  tthhaatt  ffiirrmmss  pprreeffeerr  iinntteerrnnaall  ffiinnaanncciinngg..  IIff  tthhee  iinntteerrnnaall  ffuunnddss  aarree  nnoott  

ssuuffffiicciieenntt  ttoo  mmeeeett  tthhee  iinnvveessttmmeenntt  oouuttllaayyss,,  ffiirrmmss  ggoo  ffoorr  eexxtteerrnnaall  ffiinnaannccee,,  iissssuuiinngg  tthhee  ssaaffeesstt  sseeccuurriittyy  

ffiirrsstt..  TThheeyy  ssttaarrtt  wwiitthh  ddeebbtt,,  tthheenn  ppoossssiibbllee  hhyybbrriidd  sseeccuurriittiieess  ssuucchh  aass  ccoonnvveerrttiibbllee  ddeebbeennttuurreess,,  tthheenn  

ppeerrhhaappss  eeqquuiittyy  aass  aa  llaasstt  rreessoorrtt..  TThheerree  aarree  ootthheerr  tthheeoorriieess,,  ssuucchh  aass  MMooddiigglliiaannii  aanndd  mmiilllleerr‟‟ss  tthheeoorryy  

aanndd  aallssoo  tthhoossee  bbaasseedd  oonn  aaggeennccyy  tthheeoorryy..  

..  TThhiiss  ssttuuddyy  iiss  tthheerreeffoorree  cceennttrreedd  oonn  tthhee  ““PPeecckkiinngg  OOrrddeerr  TThheeoorryy””  ((PPOOTT))  aanndd  SSttaattiicc  TTrraaddee--

OOffff  TThheeoorryy  bbaasseedd  oonn  tthhee  rreessuullttss  ooff  tthhee  eeaarrlliieerr  rreesseeaarrcchh  ssttuuddiieess  tthhaatt  wweerree  ccoonndduucctteedd  iinn  ddeevveellooppeedd  

eeccoonnoommyy  uussiinngg  tthhee  tthheeoorriieess  aass  iinnddiiccaatteedd  aabboovvee..  TThhuuss,,  ggiivveenn  tthhee  nneeeedd  ffoorr  aaddooppttiinngg  tthheessee  tthheeoorriieess  

ttoo  tthhee  NNiiggeerriiaa‟‟ss  ccoonntteexxtt  bbeeccaammee  eesssseennttiiaall..  TThhiiss  ssttuuddyy  tthheerreeffoorree  aaddooppttss  tthhee  ppeecckkiinngg  oorrddeerr  tthheeoorryy  

aanndd  ttrraaddee--ooffff  tthheeoorryy..  
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CCHHAAPPTTEERR  TTHHRREEEE  

MMEETTHHOODDOOLLOOGGYY  

  

33..11  IInnttrroodduuccttiioonn  

TThhiiss  cchhaapptteerr  ddiissccuusssseess  tthhee  mmeetthhooddoollooggyy  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy..  AArreeaass  aaddddrreesssseedd  iinncclluuddee  rreesseeaarrcchh  

ddeessiiggnn,,  ppooppuullaattiioonn,,  ssaammppllee  ssiizzee,,  sseelleeccttiioonn  aanndd  tteecchhnniiqquueess  eemmppllooyyeedd  ffoorr  ddaattaa  ggaatthheerriinngg  aanndd  ddaattaa  

aannaallyyssiiss..  

  

33..22  RReesseeaarrcchh  DDeessiiggnn  

TThhee  rreesseeaarrcchh  ddeessiiggnn  aaddoopptteedd  ffoorr  tthhee  ssttuuddyy  iiss  ccoorrrreellaattiioonn  rreesseeaarrcchh  ddeessiiggnn..  IItt  iiss  ssuuffffiicciieenntt  

aanndd  ssuuiittaabbllee  ffoorr  ddeetteerrmmiinniinngg  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  tthhaatt  eexxiissttss  bbeettwweeeenn  lleevveerraaggee  aanndd  tthhee  vvaarriiaabblleess  uusseedd  

aass  ffiirrmmss  cchhaarraacctteerriissttiiccss  ((aanndd  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  vvaarriiaabblleess))  iinn  tthhee  NNiiggeerriiaann  CChheemmiiccaall  aanndd  PPaaiinnttss  

FFiirrmmss..  

  

33..33  SSoouurrcceess  aanndd  MMeetthhoodd  ooff  DDaattaa  CCoolllleeccttiioonn  

TThhee  ssttuuddyy  uusseedd  ppaanneell  ddaattaa  ggeenneerraatteedd  ffrroomm  sseeccoonnddaarryy  ssoouurrccee..  TThhee  ddaattaa  wwaass  eexxttrraacctteedd  ffrroomm  

tthhee  aannnnuuaall  rreeppoorrttss  aanndd  aaccccoouunnttss  ooff  tthhee  ssaammpplleedd  ccoommppaanniieess  oobbttaaiinneedd  ffrroomm  tthhee  NNSSEE  ffaacctt  bbooookk  ffoorr  

tthhee  yyeeaarrss  22000044  ttoo  22001122  eeddiittiioonnss  ppuubblliisshheedd  bbyy  tthhee  NNiiggeerriiaa  SSttoocckk  EExxcchhaannggee..  TThhee  ssttuuddyy  ffooccuusseess  oonn  

tthhee  CChheemmiiccaall  aanndd  PPaaiinnttss  ccoommppaanniieess  ooff  tthhee  NNiiggeerriiaa  SSttoocckk  EExxcchhaannggee,,  wwhhiicchh  iiss  tthhee  ddoommaaiinn..  

  

33..44  PPooppuullaattiioonn  aanndd  SSaammppllee  SSiizzee    

TThhee  ppooppuullaattiioonn  ooff  tthhee  ssttuuddyy  ccoonnssiissttss  ooff  aallll  tthhee  NNiinnee  CChheemmiiccaall  aanndd  PPaaiinnttss  ccoommppaanniieess  

qquuootteedd  oonn  tthhee  NNiiggeerriiaa  SSttoocckk  EExxcchhaannggee  bbeettwweeeenn  22000044  aanndd  22001122..  OOnnee  ooff  tthhee  ffiirrmmss  wwaass  ddrrooppppeedd  

bbeeccaauussee  iitt  wwaass  ddeelliisstteedd  aass  aatt  22001122..  CCoonnsseeqquueennttllyy,,  tthhee  rreemmaaiinniinngg  88  ffiirrmmss  wweerree  uusseedd  aass  tthhee  ssaammppllee  

ssiizzee  ooff  tthhee  ssttuuddyy..    
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LLIISSTT  OOFF  CCHHEEMMIICCAALLSS  AANNDD  PPAAIINNTTSS  FFIIRRMMSS  IINN  NNIIGGEERRIIAA  AASS  AATT  22001122::      

      

                                                  LLiisstt  ooff  FFiirrmmss                                                        YYeeaarrss  ooff  LLiisstteedd  

AAffrriiccaann  PPaaiinnttss  ((NNiiggeerriiaa))  ppllcc  11999966  

BBeerrggeerr  PPaaiinnttss  ppllcc  11997744  

CChheemmiiccaall  aanndd  AAlllliieedd  PPrroodduuccttss  ppllcc  11995577  

DDNN  MMeeyyeerr  ppllcc  11996600  

IIPPWWAA  ppllcc  11999922  

PPaaiinnttss  aanndd  CCooaattiinnggss  MMaannuuffaaccttuurreerrss  NNiiggeerriiaa  ppllcc  22001100  

PPoorrttllaanndd  PPaaiinnttss  aanndd  PPrroodduuccttss  NNiiggeerriiaa  ppllcc  22000099  

PPrreemmiieerr  PPaaiinnttss  ppllcc  11998888  

  

  

33..55  TTeecchhnniiqquueess  ooff  DDaattaa  AAnnaallyyssiiss  

TThhee  oorrddiinnaarryy  lleeaasstt  ssqquuaarreess  ((OOLLSS))  rreeggrreessssiioonn  iiss  eemmppllooyyeedd  ttoo  eessttaabblliisshh  wwhheetthheerr  

rreellaattiioonnsshhiipp  eexxiisstt  bbeettwweeeenn  lleevveerraaggee  rraattiioo  aanndd  tthhee  vvaarriioouuss  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  iinn  tthhee  mmooddeell..  

SSttaattaa  ssooffttwwaarree  iiss  bbeeiinngg  uusseedd  ttoo  aannaallyyssee  tthhee  OOLLSS  rreeggrreessssiioonnss..  

33..66  VVaarriiaabblleess  DDeeffiinniittiioonn  aanndd  MMeeaassuurreemmeenntt    

TTaabbllee  33..66  

VVaarriiaabbllee  DDeeffiinniittiioonn//NNaammee  MMeeaassuurreemmeenntt  

LLEEVV  LLeevveerraaggee    TToottaall  ddeebbttss    ddiivviiddeedd  bbyy  ttoottaall  AAsssseettss  

  

LLIIQQ  LLiiqquuiiddiittyy  CCuurrrreenntt  AAsssseett  ddiivviiddeedd  bbyy  CCuurrrreenntt  LLiiaabbiilliittiieess  

TTAANN  TTaannggiibbiilliittyy  FFiixxeedd  AAsssseettss  ddiivviiddeedd  bbyy  TToottaall  AAsssseettss  

SSIIZZEE  SSiizzee  NNaattuurraall  lloogg  ooff  ttoottaall  AAsssseettss  

GGWWTTHH  GGrroowwtthh  PPeerrcceennttaaggee  CChhaannggee  iinn  NNeett  TToottaall  AAsssseettss  
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PPRRFF  PPrrooffiittaabbiilliittyy  PPrrooffiitt  AAfftteerr  TTaaxx  ddiivviiddeedd  bbyy  TToottaall  AAsssseettss  

AAGGEE  AAggee  NNaattuurraall  lloogg  ooff  NNuummbbeerr  ooff  YYeeaarrss  ooff  FFiirrmm‟‟ss  

ssiinnccee  IInnccoorrppoorraattiioonn  

    ==    

αα11  ––  66  ==    

    ==    

CCoonnssttaanntt  oorr  iinntteerrcceepptt  

CCooeeffffiicciieennttss  ooff  eexxppllaannaattoorryy  vvaarriiaabblleess  

  
EErrrroorr  tteerrmm  rreepprreesseennttiinngg  ootthheerr  eexxppllaannaattoorryy  

vvaarriiaabblleess  tthhaatt  wweerree  nnoott  ccaappttuurreedd  

  

iitt  PPaanneell  ddaattaa  ssuubbssccrriipptt  ((ttiimmee  sseerriieess  aanndd  ccrroossss--  

sseeccttiioonnaall))  
  

SSoouurrccee::  CCoommppiilleedd  bbyy  tthhee  AAuutthhoorr  ffrroomm  vvaarriioouuss  lliitteerraattuurreess  

  

33..77  MMooddeell  SSppeecciiffiiccaattiioonn  

TThhee  mmooddeell  uusseedd  iinn  tthhiiss  ssttuuddyy  iiss  oorriiggiinnaallllyy  aaddoopptteedd  ffrroomm  SShheehhuu  ((22001111)),,  aass  ffoolllloowwss::  

DDRRtt  ==  ff  ((TTAANNGGtt,,  SSIIZZEEtt,,  GGRROOWWTTHHtt,,  PPRROOFFtt,,  AAGGEE,,EEtt))    

TThhiiss  iiss  aarrrraannggeedd  aass  ffoolllloowwss::  

LLEEVV  ==  ff  ((LLIIQQ,,  TTAANN,,  SSIIZZEE,,  GGWWTTHH,,  PPRRFF,,  AAGGEE))…………………………………………………………................................................  ii  

IInn  oorrddeerr  ttoo  iinnccoorrppoorraattee  tthhee  ttiimmee  aanndd  ppaanneell  iiss  eexxpprreesssseedd  aass::  

LLEEVViitt  ==  αα00  ++  αα11  LLIIQQ++  aa22TTAANNiitt  ++  αα33  SSIIZZEEiitt  ++  αα44GGWWTTHHiitt  ++  αα55  PPRRFFiitt  ++  αα66AAGGEEiitt  ++  εεtt……………………....  iiii  

    

  

33..88  JJuussttiiffiiccaattiioonn  ooff  MMeetthhooddss  aanndd  TTeecchhnniiqquueess  

LLiinneeaarr  rreeggrreessssiioonn  iiss  tthhee  cchhoosseenn  mmooddeell  ffoorr  tthhiiss  ssttuuddyy  dduuee  ttoo  iittss  fflleexxiibbiilliittyy,,  ssttrreennggtthh,,  aanndd  

hhiigghh  pprreeddiiccttiivvee  aabbiilliittyy..  RReeggrreessssiioonn  mmooddeell  eennaabblleess  tthhee  ccoonnccuurrrreenntt  aannaallyyssiiss,,  hhaarrmmoonniissaattiioonn  aanndd  

iinntteerrpprreettaattiioonn  ooff  sseevveerraall  rreellaatteedd  vvaarriiaabblleess..  TThhiiss  mmooddeell  wwiillll  eennaabbllee  tteessttss  ooff  lliinneeaarriittyy,,  nnoorrmmaalliittyy,,  

ssttaabbiilliittyy  ooff  vvaarriiaannccee  aanndd  iinnddeeppeennddeennccee  ooff  oobbsseerrvvaattiioonnss,,  wwhhiicchh  aarree  eesssseennttiiaall  iinn  ssuucchh  ppaarraammeettrriicc  

aannaallyyssiiss..  TThhee  OOLLSS  tteecchhnniiqquuee  iiss  ssuuffffiicciieenntt  bbeeccaauussee  aa  ppiilloott  tteesstt  ooff  hheetteerroosscchheeddaassttiicciittyy  wwaass  
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iinnssiiggnniiffiiccaanntt  wwhhiicchh  ssuuggggeesstt  tthhaatt  tthheerree  iiss  nnoo  pprroobblleemm  ooff  hheetteerroosscchheeddaassttiicciittyy..  TThhuuss,,  tthhee  OOLLSS  rreessuulltt  

wwoouulldd  bbee  ssuuffffiicciieenntt  aanndd  nnoott  ssppuurriioouuss..  

TThhee  oorrddiinnaarryy  lleeaasstt  ssqquuaarreess  ((OOLLSS))  tteecchhnniiqquuee  ooff  rreeggrreessssiioonn  iiss  aaddoopptteedd  ffoorr  tthhiiss  ssttuuddyy,,  aanndd  iiss  

uusseedd  ttoo  aaddddrreessss  tthhee  eessttiimmaatteedd  ppaarraammeetteerrss  ooff  tthhee  rreessppeeccttiivvee  vvaarriiaabblleess  ooff  tthhee  mmooddeellss,,  wwhhiicchh  aalliiggnnss  

wwiitthh  oobbjjeeccttiivvee  ooff  tthhee  ssttuuddyy..  TThhiiss  iiss  iinn  lliinnee  wwiitthh  ssttuuddiieess  ccaarrrriieedd  oouutt  bbyy  DDoodddd  ((11998866)),,  aanndd  

CChhoowwddhhuurryy  ((22000044))  cciitteedd  iinn  LLiimmaa  ((22000099)),,  aass  wweellll  aass  cciitteedd  iinn  GGaarrbbaa  ((22001100))..    
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CCHHAAPPTTEERR  FFOOUURR  

DDAATTAA  PPRREESSEENNTTAATTIIOONN  AANNDD  AANNAALLYYSSIISS  

44..11  IInnttrroodduuccttiioonn  

TThhiiss  cchhaapptteerr  bbeeggiinnss  wwiitthh  aannaallyyssiiss  ooff  tthhee  vvaarriiaabblleess  uussiinngg  ddeessccrriippttiivvee  ssttaattiissttiiccss..  TThhiiss  iiss  

iimmmmeeddiiaatteellyy  ffoolllloowweedd  bbyy  ccoorrrreellaattiioonn  mmaattrriixx  aalloonngg  wwiitthh  tthhee  pprreesseennttaattiioonn  ooff  tthhee  rreessuullttss  ooff  tthhee  

mmooddeell  eessttiimmaattiioonnss..    IInnffeerreenncceess  wweerree  ddrraawwnn  ffrroomm  tthhee  tteessttss  ooff  tthhee  hhyyppootthheesseess  ssttaatteedd  iinn  cchhaapptteerr  oonnee..  

IInn  aaddddiittiioonn,,  ffiinnddiinnggss  aarree  ddiissccuusssseedd  aanndd  ppoolliiccyy  iimmpplliiccaattiioonnss  aarree  eexxppllaaiinneedd..  TThhee  cchhaapptteerr  ccoonncclluuddee  

tthhee  cchhaapptteerr  wwiitthh  ssoommee  vvaarriioouuss  rroobbuussttnneessss  tteessttss  ssoo  aass  ttoo  eennssuurree  tthhaatt  tthhee  rreessuullttss  ffrroomm  tthhee  ssttuuddyy  aarree  

nnoott  mmiisslleeaaddiinngg..    

44..22  DDeessccrriippttiivvee  AAnnaallyyssiiss  

    TTaabbllee  44..11  sshhoowwss  tthhee  ddeessccrriippttiivvee  ssttaattiissttiiccss  ooff  bbootthh  tthhee  ddeeppeennddeenntt  aanndd  iinnddeeppeennddeenntt  

vvaarriiaabblleess  wwhheerree  mmiinniimmuumm,,  mmaaxxiimmuumm,,  mmeeaann,,  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  aanndd  kkuurrttoossiiss  aarree  rreeppoorrtteedd..  

TTaabbllee  44..11::    DDeessccrriippttiivvee  SSttaattiissttiiccss  ooff  

VVAARRIIAABBLLEESS  LLEEVV  LLIIQQ  TTAANN  SSIIZZEE  GGWWTTHH  PPRRFF  AAGGEE  

MMIINNIIMMUUMM  11..8833  00..4422  --55..7722  44..1177  --22..0033  --00..8811  33..0044  

MMAAXXIIMMUUMM  33..2222  4444..8855  3355..9944  77..2244  33..9922  00..6677  33..9955  

MMEEAANN  00..0099  44..2200  22..1122  55..4499  --00..1100  --00..0044  33..6600  

SSTTDD  DDEEVV  11..1133  88..6611  66..9988  00..9933  11..9988  00..3311  00..3300  

SSKKEEWWNNEESSSS  00..3399  33..2211  33..0077  --22..9999  --55..5555  --11..9955  00..8866  

KKUURRTTOOSSIISS  33..3333  1122..9944  1155..0077  1177..3322  4411..9900  88..7744  22..3388  

OOBBSSEERRVV  7722  7722  7722  7722  7722  7722  7722  

SSoouurrccee::  oouuttppuutt    ffrroomm  SSTTAATTAA  99..11  ggeenneerraatteedd  bbyy  tthhee  aauutthhoorr,,  22001122  
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TTaabbllee  44..11  ccoonnttaaiinnss  tthhee  ddeessccrriippttiivvee  ssttaattiissttiiccss  ffoorr  aallll  tthhee  vvaarriiaabblleess  iinnvvoollvveedd  iinn  tthhee  ssttuuddyy..  

TThheerree  aarree  7722  oobbsseerrvvaattiioonnss  iinn  tthhee  ppaanneell  ffoorr  tthhee  vvaarriiaabblleess  aass  tthhiiss  ddaattaa  ccoonnttaaiinnss  ssttrroonnggllyy  bbaallaanncceedd  

ppaanneell  ooff  88  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinntt  ffiirrmmss  ffoorr  99  yyeeaarrss  ffrroomm  22000044--22001122..  AAvveerraaggee  vvaalluuee  ooff  ddeeppeennddeenntt  

vvaarriiaabbllee  ((lleevveerraaggee))  iiss  99%%..  SSttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  wwhhiicchh  iiss  aa  mmeeaassuurree  ooff  ddiissppeerrssiioonn  sshhoowwss  tthhaatt  

lleevveerraaggee  ooff  tthhee  ffiirrmm  iinn  tthhee  ppaanneell  ddeevviiaatteess  ffrroomm  iittss  mmeeaann  aarroouunndd  11..1133%%..  TThhee  lleeaasstt  vvaalluuee  ooff  ffiirrmm  

lleevveerraaggee  iinn  tthhee  ppaanneell  iiss  --11..8833%%  wwhhiillee  tthhee  hhiigghheesstt  vvaalluuee  ooff  lleevveerraaggee  iiss  33..2222%%..  AAnn  iinntteerreessttiinngg  

aassppeecctt  aabboouutt  tthhee  rreessuulltt  iiss  tthhee  hhiigghh  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  ooff  lliiqquuiiddiittyy  ((88..6611)),,  ttaannggiibbiilliittyy  ooff  aasssseett  

((66..9988))  aanndd  ggrroowwtthh  ((11..9988))  iinn  rreellaattiioonn  ttoo  tthhee  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  ooff  ootthheerr  vvaarriiaabblleess  iinncclluuddeedd  iinn  tthhee  

mmooddeell  ooff  tthhee  ssttuuddyy  wwhhiicchh  rraannggeess  ffrroomm  00..3300  ttoo  00..9933..    TThhiiss  hhiigghh  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  ooff  ttaannggiibbiilliittyy,,  

lliiqquuiiddiittyy  aanndd  ggrroowwtthh  ssuuggggeesstt  tthhaatt  tthhee  ssaammppllee  ffiirrmmss  ddiiffffeerr  iinn  tteerrmmss  ooff  aasssseettss  oowwnneedd  aanndd  mmaattuurriittyy..  

TThhiiss  iiss  ssuuppppoorrtteedd  bbyy  tthheeiirr  aavveerraaggee  vvaalluuee  ooff  44..2200,,  22..1122  aanndd  --00..1100  rreessppeeccttiivveellyy..    

HHoowweevveerr,,  tthhee  mmeeaann  vvaalluuee  ooff  ssiizzee  iiss  55..4499,,  aanndd  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  ooff  00..9933..  TThhiiss  iimmpplliieess  tthhaatt  

tthheerree  wweerree  mmooddeerraattee  ddiiffffeerreenncceess  ooff  ffiirrmm  ssiizzee  aass  mmeeaassuurreedd  bbyy  nnaattuurraall  llooggaarriitthhmm  ooff  ttoottaall  aasssseettss  

aaccrroossss  tthhee  ssaammppllee  ooff  lliisstteedd  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinnttss  iinn  NNiiggeerriiaa,,  aanndd  tthhiiss  iiss  aass  aa  rreessuulltt  ooff  tthhee  vvaalluuee  ooff  

iittss  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn..  MMoorree  ssoo,,  tthhee  mmeeaann  vvaalluuee  ooff  aaggee  iiss  33..6600  aanndd  iittss  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  iiss  00..3300..  

TThhiiss  iimmpplliieess  tthhee  pprreesseennccee  ooff  mmooddeerraattee  vvaarriiaattiioonn  iinn  aaggee  aaccrroossss  tthhee  ssaammppllee  ooff  lliisstteedd  cchheemmiiccaall  

ppaaiinnttss  iinn  NNiiggeerriiaa..  FFiinnaallllyy,,  tthhee  aavveerraaggee  vvaalluuee  ooff  ppeerrffoorrmmaannccee  sshhoowwss  aa  vvaalluuee  ooff  --00..004444  wwiitthh  

ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  ooff  00..3300..  TThheessee  sshhooww  tthheerree  wweerree  nnoo  wwiiddee  vvaarriiaattiioonnss  aammoonngg  tthhee  vvaalluuee  ooff  

pprrooffiittaabbiilliittyy  aass  mmeeaassuurreedd  bbyy  rraattiioo  ooff  pprrooffiitt  aafftteerr  ttaaxx  ttoo  ttoottaall  aasssseettss  aaccrroossss  tthhee  ssaammppllee  ooff  lliisstteedd  

cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinnttss  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa..  
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44..33  CCoorrrreellaattiioonn  MMaattrriixx  

TThhiiss  sseeccttiioonn  pprreesseennttss  tthhee  ccoorrrreellaattiioonn  bbeettwweeeenn  tthhee  ddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabbllee  aanndd  iinnddeeppeennddeenntt  

vvaarriiaabblleess  aanndd  aammoonngg  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  tthheemmsseellvveess..  TThhee  aannaallyyssiiss  ooff  tthhee  ccoorrrreellaattiioonn  iiss  

sshhoowwnn  iinn  ttaabbllee  44..22..  

TTaabbllee  44..22    ccoorrrreellaattiioonn  mmaattrriixx  ooff  ddeeppeennddeenntt  aanndd  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess..  

  

VVAARR  LLEEVV  LLIIQQ  TTAANN  SSIIZZEE  GGWWTTHH  PPRRFF  AAGGEE  

LLEEVV  11..00000000              

LLIIQQ  --00..00880022  11..00000000            

TTAANN  --00..44553311**  00..33332211**  11..00000000          

SSIIZZEE  00..11442277  00..33002299**  00..22001100  11..00000000        

GGWWTTHH  00..22884400**  00..11551199  00..55000022  00..11220077  11..00000000      

PPRRFF  00..22663300**  00..77334444**  00..22444488**  00..22999911**  00..00225555  11..00000000    

AAGGEE  00..22991166**  00..11220000  00..11221155  00..44778888**  00..11665555  00..00224400  11..00000000  

SSoouurrccee::  oouuttppuutt  ooff  ddaattaa  aannaallyyssiiss  bbyy  aauutthhoorr  22001122  uussiinngg  SSTTAATTAA  99..11  

  TTaabbllee  44..22  sshhoowwss  ccoorrrreellaattiioonn  bbeettwweeeenn  tthhee  ddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabbllee  wwhhiicchh  iiss  pprrooxxiieedd  bbyy  

lleevveerraaggee  aanndd  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess  pprrooxxiieedd  bbyy  lliiqquuiiddiittyy  ((LLIIQQ)),,  ttaannggiibbiilliittyy  ((TTAANN))  ssiizzee  ((SSIIZZEE)),,  

ggrroowwtthh  ((GGWWTTHH)),,  pprrooffiittaabbiilliittyy  ((PPRRFF))  aanndd  aaggee  ((AAGGEE))  ooff  lliisstteedd  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinnttss  ffiirrmmss  iinn  

NNiiggeerriiaa  aass  wweellll  aass  tthhee  ccoorrrreellaattiioonn  aammoonngg  tthhee  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess..  TThhee  ttaabbllee  sshhoowwss  tthhaatt  

lliiqquuiiddiittyy  iiss  nneeggaattiivveellyy  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  lleevveerraaggee  ooff  lliisstteedd  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinnttss  iinn  NNiiggeerriiaa..  AAllssoo,,  tthhee  

ttaannggiibbiilliittyy  ooff  aasssseettss  wwhhiicchh  iiss  mmeeaassuurreedd  bbyy  ffiixxeedd  aasssseett  ddiivviiddeedd  bbyy  ttoottaall  aasssseett  iiss  nneeggaattiivveellyy  aanndd  

ssiiggnniiffiiccaannttllyy  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  tthhee  lleevveerraaggee..  TThhuuss  bbootthh  ttaannggiibbiilliittyy  aanndd  lleevveerraaggee  mmoovveedd  iinn  aann  

iinnvveerrssee  ddiirreeccttiioonn  wwhhiicchh  iimmpplliieess  tthhaatt  tthhee  mmoorree  tthhee  aasssseettss,,  tthhee  lleesssseerr  tthhee  lleevveerraaggee  ooff  lliisstteedd  cchheemmiiccaall  

aanndd  ppaaiinnttss  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa..  IInn  aaddddiittiioonn,,  ggrroowwtthh,,  pprrooffiittaabbiilliittyy  aanndd  aaggee  ooff  lliisstteedd  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinntt  
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ffiirrmmss  aarree  ppoossiittiivveellyy  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  lleevveerraaggee  aatt  aabboouutt  2288%%,,  2266%%  aanndd  2299%%  rreessppeeccttiivveellyy  aallll  

ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  11%%  lleevveell..  TThhiiss  iimmpplliieess  tthhaatt  tthhee  oollddeerr  tthhee  ffiirrmm,,  tthhee  hhiigghheerr  tthhee  lleevveerraaggee  aanndd  tthhee  mmoorree  

tthhee  ffiirrmm  sseellllss  aanndd  mmaakkeess  pprrooffiitt,,  tthhee  mmoorree  tthhee  ffiirrmmss  eennggaaggee  iinn  ddeebbtt  ffiinnaannccee..  HHoowweevveerr,,  ssiizzee  iiss  

ppoossiittiivveellyy  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  tthhee  lleevveerraaggee  ooff  lliisstteedd  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinntt  iinn  NNiiggeerriiaa..  

  

44..44  HHeetteerroosscceeddaassttiicciittyy  TTeesstt  

  TThhiiss  tteesstt  iiss  ccoonndduucctteedd  ttoo  kknnooww  iiff  tthhee  ddiissttuurrbbaanncceess  aappppeeaarriinngg  iinn  tthhee  ppooppuullaattiioonn  rreeggrreessssiioonn  

aarree  hhoommoosscceeddaassttiicc..  TThhee  pprreesseennccee  ooff  hheetteerroosscceeddaassttiicciittyy  ssiiggnniiffiieess  tthhaatt  iitt  ccoonnttrraaddiiccttss  oonnee  ooff  tthhee  

aassssuummppttiioonnss  ooff  ccllaassssiiccaall  lliinneeaarr  rreeggrreessssiioonn  wwhhiicchh  ssttaatteess  tthhaatt  tthhee  ddiissttuurrbbaanncceess  aappppeeaarriinngg  iinn  tthhee  

ppooppuullaattiioonn  rreeggrreessssiioonn  aarree  hhoommoosscceeddaassttiicc,,  iimmppllyyiinngg  tthhaatt  tthhee  vvaarriiaannccee  ooff  tthhee  eerrrroorr  tteerrmm  iiss  ccoonnssttaanntt..  

AA  llooww  cchhii--ssqquuaarree  vvaalluuee  wwiitthh  llooww  pprroobbaabbiilliittyy  ooff  cchhii--ssqquuaarree  iinnddiiccaatteess  tthhee  pprreesseennccee  ooff  

hheetteerroosscceeddaassttiicciittyy  wwhhiillee  aa  llooww  cchhii--ssqquuaarree  wwiitthh  hhiigghh  pprroobbaabbiilliittyy  ooff  cchhii--ssqquuaarree  iinnddiiccaatteess  tthhee  

aabbsseennccee  ooff  hheetteerroosscceeddaassttiicciittyy..  

IInn  tthhee  rreessuulltt  oobbttaaiinneedd  ffrroomm  tthhee  hheetteerroosscceeddaassttiicciittyy  tteesstt  ccoonndduucctteedd  iinn  tthhiiss  wwoorrkk,,  tthhee  cchhii--

ssqquuaarree  vvaalluuee  ooff  11..0088  iiss  llooww  aanndd  tthhee  pp--vvaalluuee  ooff  00..22998822  iiss  iinnssiiggnniiffiiccaanntt  iinnddiiccaattiinngg  tthhee  aabbsseennccee  ooff  

hheetteerroosscceeddaassttiicciittyy  aanndd  ccoommpplliiaannccee  wwiitthh  oonnee  ooff  tthhee  aassssuummppttiioonn  ooff  ccllaassssiiccaall  lliinneeaarr  rreeggrreessssiioonn..  

TThheerreeffoorree,,  aass  aa  rreessuulltt  ooff  tthhee  aabbsseennccee  ooff  hheetteerroosscceeddaassttiicciittyy,,  tthhee  rreeggrreessssiioonn  rreessuulltt  ffoorr  tthhee  OOrrddiinnaarryy  

LLeeaasstt  SSqquuaarree  ((OOLLSS))  tteecchhnniiqquuee  iiss  iinntteerrpprreetteedd..  

44..55  PPrreesseennttaattiioonn  aanndd  DDiissccuussssiioonn  ooff  RReeggrreessssiioonn  RReessuulltt  

    TThhee  ssuummmmaarryy  ooff  tthhee  rreeggrreessssiioonn  rreessuullttss  iiss  pprreesseenntteedd  iinn  TTaabbllee  44..33  wwhhiillee  tthhee  ddeettaaiilleedd  rreessuullttss  

aarree  ccaappttuurreedd  iinn  tthhee  aappppeennddiixx..  

  

44..55::  SSuummmmaarryy  ooff  RReeggrreessssiioonn  RReessuulltt  
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VVaarriiaabblleess  CCooeeffffiicciieenntt  SSttdd  eerrrroorr  tt--vvaalluueess  PP--

vvaalluueess  

          

LLIIQQ      00..00664444660077  00..00119911996633    33..3366  00..000011  

TTAANN    00..00666688446666  00..00118866556699    33..5588  00..000011  

SSIIZZEE    00..11885522880011  00..11440088668844    11..3322  00..119933  

GGWWTTHH    00..00553322444477  00..00663333336666    00..8844  00..440044  

PPRRFF    22..006633664422  00..55226688221177  33..9922  00..000000  

AAGGEE  

RR--ssqquuaarree  

AAddjj  RR
22
    

FF--SSttaatt..  

FF--SSiigg  

  11..4400333388  

                  00..44112288  

                  00..33558866  

                  77..6622  

                ((00..00000000))  

00..442244660011  33..3311  00..000022  

  

SSoouurrccee::  EExxttrraacctteedd  ffrroomm  SSTTAATTAA  99..11  OOuuttppuutt  bbyy  tthhee  aauutthhoorr,,  22001122  

44..55..11  LLiiqquuiiddiittyy  aanndd  LLeevveerraaggee  

  TThhee  rreeggrreessssiioonn  rreessuulltt  iinn  rreessppeecctt  ooff  tthhee  aassssoocciiaattiioonn  bbeettwweeeenn  lliiqquuiiddiittyy  aanndd  lleevveerraaggee  ooff  

sshhoowwss  tthhaatt  lliiqquuiiddiittyy  iiss  ppoossiittiivveellyy  rreellaatteedd  wwiitthh  lleevveerraaggee  aanndd  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  11%%  lleevveell..  TThhiiss  rreessuulltt  

iimmpplliieess  tthhaatt  aa  hhiigghheerr  iinnvveessttmmeenntt  iinn  sshhoorrtt  lliiqquuiidd  aasssseett,,  wwoouulldd  eennhhaannccee  tthhee  lleevveerraaggee  ooff  lliisstteedd  

cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinnttss  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa..  TThhee  oouuttccoommee  mmaayy  bbee  aass  aa  rreessuulltt  ooff  tthhee  aarrgguummeenntt  ppuutt  

ffoorrwwaarrdd  bbyy  SSiibbiikklloovv  ((22000077))  tthhaatt  lliiqquuiidd  aasssseettss  iinnccrreeaassee  lleevveerraaggee  aanndd  ddeebbtt  ooff  ccoommppaanniieess,,  wwhhiicchh  

iimmpplliieess  tthhaatt  ffiirrmmss  wwiitthh  mmoorree  lliiqquuiidd  aasssseettss  aarree  mmoorree  lleevveerreedd  bbeeccaauussee  iiff  ssuucchh  ffiirrmmss  ddeeffaauulltt  iinn  

ppaayymmeenntt  ooff  tthheeiirr  ddeebbtt,,  tthheeyy  aarree  oonn  tthhee  ssaaffee  ssiiddee  ssiinnccee  tthheeyy  hhaavvee  ssuuffffiicciieenntt  lliiqquuiidd  aasssseettss  tthhaatt  ccaann  

ccoovveerr  tthhee  ddeebbtt..  TThhee  rreessuulltt  iiss  aallssoo  iinn  ccoonnssoonnaannccee  wwiitthh  ttrraaddee  ooffff  tthheeoorryy  wwhhiicchh  aaddvvooccaatteess  ppoossiittiivvee  

rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  hhiigghh  lliiqquuiiddiittyy  aanndd  lleevveerraaggee  bbeeccaauussee  hhiigghheerr  lliiqquuiiddiittyy  rraattiioo  ccaann  ssuuppppoorrtt  aa  

rreellaattiivveellyy  hhiigghheerr  ddeebbtt  rraattiioo  aass  aa  rreessuulltt  ooff  ffiirrmm‟‟ss  aabbiilliittyy  ttoo  ssaattiissffyy  sshhoorrtt  tteerrmm  ccoonnttrraaccttuuaall  
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oobblliiggaattiioonnss  wwiitthhoouutt  ddeellaayy..  TThhee  rreessuulltt  tthheerreeffoorree  iiss  iinn  lliinnee  wwiitthh  tthhee  wwoorrkkss  ooff  OOllaayyiinnkkaa  ((22001111)),,  

KKaarrjjaannaanntthhaa  aanndd  AAcchhcchhuutthhaann  ((22001133))  bbuutt  ccoonnttrraaddiicctt  tthhoossee  ooff  MMaazzuurr  ((22000077)),,  VViivviiaannii  ((22000088))  aanndd  

DDeeeessoommssaakk  eett  aall  ((22000044))..    

  

44..55..22  TTaannggiibbiilliittyy  aanndd  LLeevveerraaggee  

  TThhee  rreeggrreessssiioonn  rreessuulltt  iinn  rreessppeecctt  ooff  tthhee  aassssoocciiaattiioonn  bbeettwweeeenn  ttaannggiibbiilliittyy  aanndd  lleevveerraaggee  sshhoowwss  

tthhaatt  ttaannggiibbiilliittyy  iiss  nneeggaattiivveellyy  rreellaatteedd  wwiitthh  lleevveerraaggee  aass  tthhee  ccooeeffffiicciieenntt  vvaalluuee  iiss  --00..006666,,  aanndd  iitt  iiss  

ssttaattiissttiiccaallllyy  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  11  ppeerrcceenntt  lleevveell..  TThhiiss  iimmpplliieess  tthhaatt  ttaannggiibbiilliittyy  iiss  nneeggaattiivveellyy  ccoorrrreellaatteedd  

wwiitthh  lleevveerraaggee  ooff  lliisstteedd  CChheemmiiccaall  aanndd  PPaaiinntt  ffiirrmmss..  TThhee  nneeggaattiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  mmeeaannss  tthhaatt  aa  oonnee  

ppooiinntt  iinnccrreeaassee  iinn  ttaannggiibbiilliittyy  wwiillll  rreedduuccee  lleevveerraaggee  bbyy  00..0077,,  tthhiiss  mmaayy  bbee  aass  aa  rreessuulltt  ooff  llooww  

iinnvveessttmmeenntt  iinn  ttaannggiibbllee  aasssseett  aass  mmoosstt  lliisstteedd  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinntt  ffiirrmmss  mmaayy  nnoott  hhaavvee  eennoouugghh  

dduurraabbllee  aasssseettss  ttoo  sseerrvvee  aass  ccoollllaatteerraall..  TThhee  rreessuulltt  ccoonnffiirrmmss  wwiitthh  tthhee  ssttuuddyy  ooff  BBrraaddlleeyy  eett  aall..  ((11998844)),,  

KKiimm  aanndd  SSoorreennsseenn  ((11998866)),,  WWeeddiigg  eett  aall..  ((11998888)),,  FFrriieenndd  aanndd  LLaanngg,,  ((11998888)),,  MMaaccKKiiee--MMaassoonn,,  

((11999900)),,  SShhyyaamm--SSuunnddeerr  aanndd  MMyyeerrss,,  ((11999999)),,  aanndd  HHoovvaakkiimmiiaann  eett  aall..  ((22000044)),,  hhoowweevveerr,,  tthhee    rreessuulltt  

ccoonnttrraaddiiccttss  tthhee  vviieewwss  ooff    VVaann  ddeerr  WWiijjsstt  aanndd  TThhuurriikk,,  ((11999933));;  CChhiitttteennddeenn  eett  aall..,,  ((11999966));;  JJoorrddaann  eett  

aall..,,  ((11999988));;  MMiicchhaaeellaass  eett  aall..,,  ((11999999));;  CCaassssaarr  aanndd  HHoollmmeess,,  ((22000033));;  HHaallll  eett  aall..,,  ((22000044)),,  aanndd  aallssoo  tthhee  

ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ssiizzee  aanndd  lleevveerraaggee  eeaarrlliieerr  pprreeddiicctteedd  iinn  tthhiiss  ssttuuddyy  ssttuuddiieess..  

44..55..33  SSiizzee  aanndd  LLeevveerraaggee  

  TThhee  rreeggrreessssiioonn  rreessuulltt  rreevveeaallss  tthhaatt  ssiizzee  ooff  tthhee  ffiirrmmss  wwhhiicchh  iiss  mmeeaassuurreedd  bbyy  tthhee  nnaattuurraall  

llooggaarriitthhmm  ooff  ttoottaall  aasssseettss  iiss  nneeggaattiivveellyy  aanndd  iinnssiiggnniiffiiccaannttllyy  rreellaatteedd  ttoo  lleevveerraaggee  aass  tthhee  ccooeeffffiicciieenntt  

vvaalluuee  sshhoowwss  --00..11885522880011..  TThhee  rreessuulltt  aallssoo  sshhooww  tthhaatt  ssiizzee  hhaass  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  lleevveerraaggee  aass  

tthhee  pp--vvaalluuee  iiss  00..119933  wwhhiicchh  iiss  nnoott  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  aannyy  lleevveell..  TThhoouugghh  mmaannyy  sscchhoollaarrss  ssuuggggeesstteedd  tthhaatt  

ssiizzee  sshhoouulldd  bbee  aa  ddeetteerrmmiinnaanntt  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree,,    wwhhiicchh  iiss  aallssoo  tthhee  eexxppeeccttaattiioonn  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy  mmaayy  

bbee  aass  aa  rreessuulltt  ooff  lleessss  ddiivveerrssiiffiiccaattiioonn  ooff  lliisstteedd  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinntt  ffiirrmmss  aanndd  hhiigghheerr  vvaarriiaannccee  ooff  
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eeaarrnniinnggss  mmaakkiinngg  tthheemm  uunnaabbllee  ttoo  ttoolleerraattee  hhiigghh  ddeebbtt  rraattiioo..  TThhiiss  rreessuulltt  iiss  iinn  lliinnee  wwiitthh  tthhee  ssttuuddyy  ooff  

CChhiitttteennddeenn  eett  aall..  ((11999966))  aanndd  MMiicchhaaeellaass  eett  aall,,  ((11999999))..  aanndd  ccoonnttrraaddiiccttss  tthhee  ssttuuddyy  ooff  BBaarrccllaayy  aanndd  

SSmmiitthh,,  ((11999955)),,  FFrriieenndd  aanndd  LLaanngg,,  ((11998888))  BBaarrttoonn  eett  aall..  ((11998899)),,  KKiimm  eett  aall..  ((11999988))  aanndd  HHoovvaakkiimmiiaann  

eett  aall..  ((22000044)),,  aanndd  aallssoo  ccoonnttrraaddiiccttss  tthhee  eeaarrlliieerr  pprreeddiiccttiioonn  ooff  aa  ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  iinn  tthhiiss  ssttuuddyy..  

  

44..55..44  GGrroowwtthh  aanndd  LLeevveerraaggee  

  GGrroowwtthh  ooff  tthhee  ffiirrmm  wwhhiicchh  iiss  mmeeaassuurreedd  aass  tthhee  ppeerrcceennttaaggee  ooff  cchhaannggee  iinn  nneett  ttoottaall  sshhoowwss  aa  

ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  wwiitthh  lleevveerraaggee  aass  tthhee  ccooeeffffiicciieenntt  vvaalluuee  iiss  00..00553322..  IItt  ccaann  bbee  ddeedduucceedd  ffrroomm  tthhee  

rreeggrreessssiioonn  rreessuulltt  tthhaatt  tthheerree  iiss  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ggrroowwtthh  ooff  tthhee  ffiirrmmss  aanndd  

lleevveerraaggee  aass  tthhee  pp--vvaalluuee  ooff  00..440044  sshhoowwss  tthhaatt  ggrroowwtthh  vvaarriiaabbllee  iiss  nnoott  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  aannyy  lleevveell..  TThhiiss  

iimmpplliieess  tthhaatt  iinnccrreeaassee  oorr  ddeeccrreeaassee  iinn  ggrroowwtthh  ooff  lliisstteedd  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinntt  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa  wwiillll  hhaavvee  

nnoo  eeffffeecctt  oonn  lleevveerraaggee..  TThhiiss  rreessuulltt  iiss  iinn  lliinnee  wwiitthh  tthhee  wwoorrkk  ooff  KKeesstteerr  ((11998866));;  KKiimm  aanndd  SSoorreennsseenn  

((11998866)),,  TTiittmmaann  aanndd  WWeesssseellss  ((11998888));;  BBaarrttoonn  eett  aall..((11998899)),,  SSttuullzz  ((11999900)),,  AAll--SSaakkrraann,,  ((22000011)),,  CCaassssaarr  

aanndd  HHoollmmeess  ((22000033))  aanndd  HHaallll  eett  aall..  ((22000044))..  TThhee  rreessuulltt  iiss  ccoonnttrraarryy  ttoo  tthhee  eeaarrlliieerr  pprreeddiiccttiioonn  ooff  tthhiiss  

ssttuuddyy..  

44..55..55  PPrrooffiittaabbiilliittyy  aanndd  LLeevveerraaggee  

  PPrrooffiittaabbiilliittyy  wwhhiicchh  iiss  mmeeaassuurreedd  aass  aa  rraattiioo  ooff  pprrooffiitt  aafftteerr  ttoo  ttoottaall  aasssseettss  sshhoowweedd  aa  ppoossiittiivvee  

rreellaattiioonnsshhiipp  wwiitthh  lleevveerraaggee  aass  tthhee  ccooeeffffiicciieenntt  vvaalluuee  iiss  22..00663366,,  tthhiiss  iimmpplliieess  tthhaatt,,  tthhee  hhiigghheerr  tthhee  

pprrooffiittaabbiilliittyy  tthhee  hhiigghheerr  tthhee  lleevveerraaggee  aanndd  vviiccee--vveerrssaa..  IItt  iiss  aallssoo  sseeeenn  iinn  tthhee  rreeggrreessssiioonn  rreessuulltt  tthhaatt  

pprrooffiittaabbiilliittyy  iiss  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  rreellaatteedd  ttoo  lleevveerraaggee  aatt  11%%  aass  tthhee  pp--vvaalluuee  iiss  00..000000  wwhhiicchh  iimmpplliieess  tthhaatt  

oonnee  ppeerrcceenntt  iinnccrreeaassee  iinn  pprrooffiittaabbiilliittyy  wwiillll  lleeaadd  ttoo  22..0066  iinnccrreeaasseess  iinn  lleevveerraaggee..  TThhiiss  iiss  iinn  lliinnee  wwiitthh  

tthhee  ttrraaddee--ooffff  tthheeoorryy  ppeerrssppeeccttiivvee  tthhaatt  mmoorree  pprrooffiittaabbllee  ffiirrmmss  sshhoouulldd  hhaavvee  hhiigghheerr  lleevveerraaggee  ssiinnccee  tthheeyy  

hhaavvee  mmoorree  iinnccoommee  ttoo  sshhiieelldd  ffrroomm  ttaaxxeess..  TThhee  rreessuulltt  iiss  iinn  lliinnee  wwiitthh  tthhee  ssttuuddyy  ooff  TTiittmmaann  aanndd  

WWeesssseellss,,  ((11998888)),,  FFrriieenndd  aanndd  LLaanngg  ((11998888)),,  KKeesstteerr  ((11998866)),,  PPeetteerrsseenn  aanndd  RRaajjaann  ((11999944)),,  aanndd  
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ccoonnttrraarryy  ttoo  tthhee  ffiinnddiinnggss  ooff  RRaajjaann  aanndd  ZZiinnggaalleess  ((11999955)),,  BBooootthh  eett  aall..  ((22000011)),,HHuuaanngg  aanndd  SSoonngg  

((22000022)),,  TThhee  rreessuulltt  aallssoo  ccoonnttrraaddiiccttss  tthhee  pprreeddiiccttiioonn  mmaaddee  iinn  tthhiiss  ssttuuddyy  ooff  nneeggaattiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  

bbeettwweeeenn  pprrooffiittaabbiilliittyy  aanndd  lleevveerraaggee..  

44..55..66  AAggee  aanndd  LLeevveerraaggee  

  TThhee  aaggee  ooff  tthhee  ffiirrmm  wwhhiicchh  iiss  mmeeaassuurreedd  aass  tthhee  nnaattuurraall  llooggaarriitthhmm  ooff  tthhee  nnuummbbeerr  ooff  yyeeaarrss  ooff  

ffiirrmmss  ssiinnccee  iinnccoorrppoorraattiioonn  sshhoowwss  aa  ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  wwiitthh  lleevveerraaggee  aass  tthhee  ccooeeffffiicciieenntt  vvaalluuee  iiss  

11..4400333388,,  aann  iinnddiiccaattiioonn  tthhaatt  tthhee  hhiigghheerr  tthhee  aaggee  ooff  tthhee  lliisstteedd  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinntt  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa,,  

tthhee  mmoorree  tthhee  lleevveerraaggee..  TThhee  rreeggrreessssiioonn  rreessuullttss  aallssoo  sshhooww  aa  pp--vvaalluuee  ooff  00..000022  wwhhiicchh  iimmpplliieess  tthhaatt  aaggee  

ssiiggnniiffiiccaannttllyy  iinnfflluueenncceess  lleevveerraaggee  ooff  lliisstteedd  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinntt  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa..  AA  oonnee  ppooiinntt  

iinnccrreeaassee  iinn  aaggee  ooff  tthhee  ffiirrmmss  wwiillll  lleeaadd  ttoo  11..4400  iinnccrreeaassee  iinn  tthhee  ffiirrmm‟‟ss  lleevveerraaggee..  TThhiiss  mmaayy  bbee  bbeeccaauussee  

aaggee  ooff  tthhee  ffiirrmm  ccoonnnnootteess  aa  ssttaannddaarrdd  mmeeaassuurree  ooff  rreeppuuttaattiioonn  iinn  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  mmooddeellss  aanndd  aass  aa  

ffiirrmm  ggrroowwss  oollddeerr  iinn  bbuussiinneessss,,  iitt  eessttaabblliisshheess  iittsseellff  aass  aann  oonnggooiinngg  bbuussiinneessss  aanndd  tthheerreeffoorree  iinnccrreeaasseess  

iittss  ccaappaacciittyy  ttoo  ttaakkee  oonn  mmoorree  ddeebbtt..  TThhee  rreessuulltt  iiss  iinn  lliinnee  wwiitthh  tthhee  wwoorrkkss  ooff  DDiiaammoonndd  ((11998844)),,    SShheehhuu  

((22001111))  aanndd  tthhee  eeaarrlliieerr  pprreeddiiccttiioonn  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy..  

IInn  tteerrmmss  ooff  tthhee  ffiittnneessss  ooff  tthhee  mmooddeell,,  tthhee  ccoo--eeffffiicciieenntt  ooff  mmuullttiippllee  ddeetteerrmmiinnaattiioonn  ((RR22))  

iinnddiiccaatteess  tthhaatt  aabboouutt  4411..22%%  ooff  tthhee  vvaarriiaattiioonnss  iinn  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  pprrooxxiieedd  bbyy  lleevveerraaggee  aarree  eexxppllaaiinneedd  

bbyy  tthhee  ccoommbbiinneedd  iinnfflluueennccee  ooff  tthhee  ssttaattiissttiiccaallllyy  ssiiggnniiffiiccaanntt  vvaarriiaabblleess  uusseedd  iinn  tthhee  mmooddeell..  TThhee  

aaddjjuusstteedd  RR22  bbuuttttrreessss  oonn  ccoo--eeffffiicciieenntt  ooff  mmuullttiippllee  ddeetteerrmmiinnaattiioonn  ((RR22))  wwhhiicchh  iiss  ccoonnffiirrmmiinngg  tthhee  

ppoossiittiioonn  ooff  RR
22
..  IInn  aaddddiittiioonn,,  tthhee  oovveerraallll  ssiiggnniiffiiccaannccee  ooff  tthhee  rreeggrreessssiioonn  iiss  tteesstteedd  uussiinngg  ffiisshheerr‟‟ss  

ssttaattiissttiiccss..  IInn  tthhiiss  ssttuuddyy,,  FF  vvaalluuee  iiss  77..6622  wwhhiicchh  iiss  ssiiggnniiffiiccaanntt  aatt  11%%  lleevveell  ooff  ssiiggnniiffiiccaannccee..  TThhiiss  

iimmpplliieess  tthhaatt  tthhee  mmooddeell  iiss  wweellll  ffiitt  aanndd  eexxppllaannaattoorryy  vvaarriiaabblleess  aarree  pprrooppeerrllyy  sseelleecctteedd  aanndd  ccoommbbiinneedd..  

44..66  RRoobbuussttnneessss  TTeesstt  RReessuullttss  
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TThhiiss  sseeccttiioonn  ddeeaallss  wwiitthh  tthhee  iissssuuee  ooff  mmuullttiiccoolllliinneerriittyy  pprroobblleemm..  IInn  mmuullttiippllee  rreeggrreessssiioonn  mmooddeell,,  tthhee  

eexxiisstteennccee  ooff  hhiigghh  ccoorrrreellaattiioonn  bbeettwweeeenn  tthhee  eexxppllaannaattoorryy  vvaarriiaabblleess  ccaann  lleeaadd  ttoo  mmuullttiiccoolllliinneeaarriittyy  

pprroobblleemm..  TToo  cchheecckk  tthhee  eexxiisstteennccee  ooff  mmuullttiiccoolllliinneeaarriittyy,,  tthhee  ssttuuddyy  ccaarrrriieedd  oouutt  mmuullttiiccoolllliinneerriittyy  tteesstt  

uussiinngg  vvaarriiaannccee  iinnffllaattiioonn  ffaaccttoorrss  ((VVIIFF))  aanndd  ttoolleerraannccee  vvaalluuee  ((TTVV))  tthhee  rreessuullttss  aarree  sshhoowwnn  iinn  TTaabbllee  44..66    

TTaabbllee  44..66::  CCoolllliinneeaarriittyy  TTeesstt  

VVAARRIIAABBLLEESS                TTVV              VVIIFF  

LLIIQQUUIIDDIITTYY                00..4422              22..3388  

TTAANNGGIIBBIILLIITTYY                00..6688              11..4488  

SSIIZZEE                00..6677              11..4499  

GGRROOWWTTHH                00..7733              11..3388  

PPEERRFFOORRMMAANNCCEE                00..4422              22..3399  

AAGGEE                00..7711              11..4400  

SSoouurrccee::  oouuttppuutt  ooff  aannaallyyssiiss  uussiinngg  SSTTAATTAA  99..11  

  TTaabbllee  44..66  sshhoowwss  tthhee  rreessuulltt  ooff  mmuullttiiccoolllliinneeaarriittyy..  IInn  tthhee  ttaabbllee  aabboovvee,,  tthhee  hhiigghheesstt  VVIIFF  iiss  22..3399  

iinnddiiccaattiinngg  ccoommpplleettee  aabbsseennccee  ooff  mmuullttiiccoolllliinneeaarriittyy  aass  ccoonnffiirrmmeedd  iinn  tthhee  wwoorrkk  ooff  MMoonntteeggoommeerryy  aanndd  

PPeecckk  ((11998822))  tthhaatt  ffoorr  aa  ccoolllliinneeaarriittyy  ttoo  eexxiitt,,  tthhee  VVIIFF  mmuusstt  lliiee  bbeettwweeeenn  11  aanndd  1100..  IInn  aaddddiittiioonn,,  tthhee  

ttoolleerraannccee  vvaalluuee  ooff  nnoott  mmoorree  tthhaann  11..00  iinnddiiccaatteess  tthhaatt  tthhee  mmooddeell  iiss  ffrreeee  ooff  mmuullttiiccoolllliinneeaarriittyy..  TThhee  

ssttuuddyy  hhaass  tthhee  ttoolleerraannccee  vvaalluuee  rraannggiinngg  ffrroomm  00..4422  ttoo  00..7733..  
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CCHHAAPPTTEERR  FFIIVVEE  

SSUUMMMMAARRYY,,  CCOONNCCLLUUSSIIOONNSS  AANNDD  RREECCOOMMMMEENNDDAATTIIOONNSS  

55..11  SSuummmmaarryy  

TThhiiss  ssttuuddyy  iinnvveessttiiggaatteedd  ffiirrmm  cchhaarraacctteerriissttiiccss  aanndd  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ooff  lliisstteedd  cchheemmiiccaall  aanndd  

ppaaiinnttss  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa..  TThhee  ssttuuddyy  aaddoopptteedd  bbootthh  tthhee  ppeecckkiinngg  oorrddeerr  aanndd  ttrraaddee--ooffff  tthheeoorryy..  TThhee  

oobbjjeeccttiivveess  ooff  tthhee  ssttuuddyy  aarree  ttoo  eemmppiirriiccaallllyy  iinnvveessttiiggaattee  tthhee  eeffffeecctt  ooff  ssiixx  eexxppllaannaattoorryy  vvaarriiaabblleess  wwhhiicchh  

aarree  LLiiqquuiiddiittyy,,  TTaannggiibbiilliittyy,,  SSiizzee,,  GGrroowwtthh,,  PPrrooffiittaabbiilliittyy  aanndd  AAggee  oonn  oonnee  eexxppllaaiinneedd  vvaarriiaabbllee,,  

lleevveerraaggee  ffoorr  aa  ppeerriioodd  ooff  99  yyeeaarrss  ((22000044  ttoo  22001122))  uussiinngg  aannnnuuaall  rreeppoorrttss  eexxttrraacctteedd  ffrroomm  tthhee  NNiiggeerriiaann  

SSttoocckk  EExxcchhaannggee  ffaacctt  bbooookkss  aanndd  iinnddiivviidduuaall  ffiirrmmss  ffiinnaanncciiaall  rreeppoorrtt  ccoovveerriinngg  tthhee  ppeerriioodd  ooff  tthhee  ssttuuddyy..  

TThhee  ssttuuddyy  rreevveeaalleedd  tthhaatt  hhiigghheerr  iinnvveessttmmeenntt  iinn  sshhoorrtt  lliiqquuiidd  aasssseettss  wwoouulldd  eennhhaannccee  tthhee  

lleevveerraaggee  ooff  lliisstteedd  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinnttss  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa..  IInn  ootthheerr  wwoorrddss,,  ffiirrmmss  wwiitthh  mmoorree  lliiqquuiidd  

aasssseettss  aarree  mmoorree  lleevveerreedd  bbeeccaauussee  iiff  ssuucchh  ffiirrmmss  ddeeffaauulltt  iinn  ppaayymmeenntt  ooff  tthheeiirr  ddeebbtt,,  tthheeyy  aarree  oonn  tthhee  

ssaavveerr  ssiiddee  ssiinnccee  tthheeyy  hhaavvee  ssuuffffiicciieenntt  lliiqquuiidd  aasssseettss  tthhaatt  ccaann  ccoovveerr  tthhee  ddeebbtt..    

TThhee  rreessuullttss  aallssoo  sshhoowweedd  aa  nneeggaattiivvee  aassssoocciiaattiioonn  bbeettwweeeenn  ttaannggiibbiilliittyy  aanndd  lleevveerraaggee  wwhhiicchh  

iimmpplliieess  tthhaatt  aass  ttaannggiibbiilliittyy  rriisseess,,  lleevveerraaggee  ooff  lliisstteedd  CChheemmiiccaall  aanndd  PPaaiinntt  FFiirrmmss  wwiillll  ddeeccrreeaassee..    IItt  wwaass  

aallssoo  ddiissccoovveerreedd  tthhaatt  ssiizzee  ooff  tthhee  ffiirrmm  iiss  nneeggaattiivveellyy  aanndd  iinnssiiggnniiffiiccaannttllyy  rreellaatteedd  ttoo  lleevveerraaggee..  TThhee  

ssttuuddyy  ffuurrtthheerr  rreevveeaalleedd  tthhaatt  tthheerree  iiss  nnoo  ssiiggnniiffiiccaanntt  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ggrroowwtthh  ooff  tthhee  ffiirrmmss  aanndd  

lleevveerraaggee..  TThhee  aannaallyyssiiss  ooff  pprrooffiittaabbiilliittyy  aanndd  aaggee  ooff  tthhee  ffiirrmm  iinn  rreellaattiioonn  ttoo  lleevveerraaggee  rreevveeaalleedd  tthhaatt  tthhee  

hhiigghheerr  tthhee  pprrooffiittaabbiilliittyy  aanndd  aaggee  ooff  tthhee  ffiirrmm,,  tthhee  hhiigghheerr  tthhee  lleevveerraaggee  aanndd  vviiccee--vveerrssaa..  
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55..22  CCoonncclluussiioonnss    

IInn  lliinnee  wwiitthh  tthhee  ffiinnddiinnggss  ooff  tthhee  ssttuuddyy,,  tthhee  ffoolllloowwiinngg  ccoonncclluussiioonnss  aarree  ddrraawwnn::    

TThhee  ssttuuddyy  hhaass  pprroovviiddeedd  bbootthh  eemmppiirriiccaall  aanndd  ssttaattiissttiiccaall  eevviiddeennccee  oonn  tthhee  iinnfflluueennccee  ooff  ssiixx  

iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess::    lliiqquuiiddiittyy,,  ttaannggiibbiilliittyy,,  ssiizzee,,  ggrroowwtthh,,  pprrooffiittaabbiilliittyy  aanndd  aaggee  iinn  eexxppllaaiinniinngg  aanndd  

pprreeddiiccttiinngg  tthhee  ppoossiittiioonn  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ooff  lliisstteedd  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinnttss  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa..  TThhee  

lliiqquuiiddiittyy  rraattiioo  ooff  tthhee  ffiirrmm  hhaass  ppoossiittiivvee  iimmppaacctt  oonn  lleevveerraaggee  ooff  NNiiggeerriiaa  lliisstteedd  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinnttss  

ffiirrmmss..  TThhiiss  ssiiggnniiffiieess  tthhaatt  tthhee  mmoorree  tthhee  lliiqquuiidd  ffiirrmmss  aarree,,  tthhee  hhiigghheerr  tthhee  lleevveerraaggee..  

TThheerree  iiss  aa  nneeggaattiivvee  aanndd  ssiiggnniiffiiccaanntt  aassssoocciiaattiioonn  bbeettwweeeenn  ttaannggiibbiilliittyy  ooff  aasssseettss  aanndd  lleevveerraaggee  

ooff  lliisstteedd  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinnttss  iinn  NNiiggeerriiaa..  TThhiiss  iimmpplliieess  tthhaatt  tthhee  mmoorree  tthhee  ffiixxeedd  aasssseett  ooff  tthhee  ffiirrmmss,,  

tthhee  lloowweerr  tthhee  rreeppoorrtteedd  lleevveerraaggee..  TThheerree  iiss  aallssoo  aa  ppoossiittiivvee  aanndd  iinnssiiggnniiffiiccaanntt  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  

ssiizzee  aanndd  lleevveerraaggee  ooff  NNiiggeerriiaa  lliisstteedd  cchheemmiiccaallss  aanndd  ppaaiinnttss..  TThhiiss  sshhoowwss  tthhaatt  ssiizzee  ddooeess  nnoott  

ddeetteerrmmiinniinngg  tthhee  ppoossiittiioonn  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ooff  lliisstteedd  cchheemmiiccaallss  aanndd  ppaaiinnttss  bbuutt  eexxppllaaiinneedd  tthhee  

vvaarriiaattiioonn..  

TThhee  ggrroowwtthh  ooff  tthhee  ffiirrmmss  rreevveeaalleedd  aa  nneeggaattiivvee  aanndd  iinnssiiggnniiffiiccaanntt  rreellaattiioonnsshhiipp  wwiitthh  lleevveerraaggee  

ooff  lliisstteedd  cchheemmiiccaall  aanndd  ppaaiinnttss  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa..  TThhee  rreessuulltt  iinnddiiccaatteess  tthhaatt  tthhee  ggrroowwtthh  ddooeess  nnoott  aaffffeecctt  

tthhee  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ppoossiittiioonn  ooff  lliisstteedd  cchheemmiiccaallss  aanndd  ppaaiinnttss  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa..  TThheerree  eexxiisstt  aa  

ppoossiittiivvee  aanndd  ssiiggnniiffiiccaanntt  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ppeerrffoorrmmaannccee  aanndd  lleevveerraaggee  ooff  NNiiggeerriiaann  lliisstteedd  

cchheemmiiccaallss  aanndd  ppaaiinnttss  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa..  TThhiiss  mmeeaannss  tthhaatt  bbootthh  tthhee  vvaarriiaabblleess  mmoovvee  iinn  tthhee  ssaammee  

ddiirreeccttiioonn  wwhhiicchh  mmeeaannss  tthhaatt  tthhee  hhiigghheerr  tthhee  ppeerrffoorrmmaannccee,,  tthhee  hhiigghheerr  tthhee  lleevveerraaggee  ooff  lliisstteedd  

cchheemmiiccaallss  aanndd  ppaaiinnttss  iinn  NNiiggeerriiaa..  TThhee  oollddeerr  tthhee  ffiirrmmss,,  tthhee  mmoorree  tthhee  lleevveerraaggee  aass  tthhee  rreessuulltt  rreevveeaalleedd  

aa  ppoossiittiivvee  aanndd  ssiiggnniiffiiccaanntt  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  aaggee  aanndd  lleevveerraaggee  ooff  lliisstteedd  cchheemmiiccaallss  aanndd  ppaaiinnttss  

ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa..  
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55..33  RReeccoommmmeennddaattiioonnss  

IInn  lliinnee  wwiitthh  tthhee  ffiinnddiinnggss  aanndd  ccoonncclluussiioonn  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy,,  tthhee  ffoolllloowwiinngg  rreeccoommmmeennddaattiioonnss  aarree  

ddeeeemmeedd  ppeerrttiinneenntt::  

((ii))    MMaannaaggeerrss  ooff  CChheemmiiccaall  aanndd  PPaaiinnttss  ffiirrmmss  iinn  NNiiggeerriiaa  aarree  eennccoouurraaggeedd  ttoo  eennssuurree  

aaddeeqquuaattee  lleevveell  ooff  lliiqquuiiddiittyy  bbyy  eennssuurriinngg  tthhaatt  tthhee  ccuurrrreenntt  rraattiioo  iiss  aallwwaayyss  wwiitthhiinn  tthhee  

aacccceeppttaabbllee  iinndduussttrryy  aavveerraaggee..  

((iiii))      PPoolliiccyy  mmaakkeerrss,,  tthhaatt  iiss  tthhee  SSeeccuurriittyy  aanndd  EExxcchhaannggee  CCoommmmiissssiioonn  ((SSEECC))  aarree  

eennccoouurraaggeedd  ttoo  iinniittiiaattee  ssttrraatteeggiieess  aanndd  iinnnnoovvaattiioonnss  ttoowwaarrddss  hhaavviinngg  aa  llaarrggeerr  sshhaarree  ooff  tthhee  

mmaarrkkeett  wwiitthhiinn  tthhee  ssuubbsseeccttoorr,,  ssoo  aass  mmaaiinnttaaiinn  hhiigghheerr  lleevveell  ooff  pprrooffiittaabbiilliittyy,,  wwhhiicchh  sshhoouulldd  

iinn  ttuurrnn  eennhhaannccee  aann  ooppttiimmuumm  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  

((iiiiii))      LLeennddeerrss  aanndd  ppootteennttiiaall  iinnvveessttoorrss  sshhoouulldd  ppaayy  mmoorree  aatttteennttiioonn  ttoo  oollddeerr  ffiirrmmss  bbeeccaauussee  

ooff  tthhee  rreeppuuttaattiioonn  tthheeyy  bbuuiilldd  oovveerr  tthhee  yyeeaarrss  iinn  tthhee  iinndduussttrryy  aass  wweellll  aass  ccoonnssiiddeerriinngg  tthheeiirr  

tteennddeennccyy  ttoowwaarrddss  eennhhaanncceedd  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..    

((iivv))      LLeennddeerrss  sshhoouulldd  ccoonnssiiddeerr  nnoott  jjuusstt  tthhee  vvaalluuee  bbuutt  qquuaalliittyy  ooff  ttaannggiibbllee  aasssseettss  bbeeffoorree  

aacccceeppttiinngg  ssuucchh  aass  ccoollllaatteerraall  ffoorr  llooaann  mmaatttteerrss..  
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55..44  LLiimmiittaattiioonnss  ooff  tthhee  ssttuuddyy  

TThhee  ffoolllloowwiinngg  aarree  ssoommee  ooff  tthhee  lliimmiittaattiioonnss  tthhaatt  ssuurrrroouunndd  tthhee  ffiinnddiinnggss  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy::  

MMaaccrroo--eeccoonnoommiicc  vvaarriiaabblleess  ddeetteerrmmiinnaannttss  ssuucchh  aass  iinnffllaattiioonn,,  aanndd  iinntteerreesstt  rraattee  aass  wweellll  aass  rriisskk  ccoouulldd  

nnoott  bbee  ccaappttuurreedd  iinn  tthhee  mmooddeell  ooff  tthhee  ssttuuddyy..    

55..55  SSuuggggeessttiioonnss  ffoorr  FFuurrtthheerr  RReesseeaarrcchh  

TThhee  ffoolllloowwiinngg  aarrrreeaarrss  ooff  ffuurrtthheerr  rreesseeaarrcchh  aarree  ssuuggggeesstteedd  bbeellooww::  

TThhee  ssaammee  rreesseeaarrcchh  ccaann  bbee  rreepplliiccaatteedd  uussiinngg  tthhee  wwhhoollee  mmaannuuffaaccttuurriinngg  sseeccttoorr  ooff  tthhee  eeccoonnoommyy  aanndd  

ccoonnssiiddeerriinngg  ootthheerr  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ssuucchh  aass  iinnffllaattiioonn,,  iinntteerreesstt  rraattee,,  GGDDPP,,  iinndduussttrryy  

ssiizzee..      



 

62 
 

RREEFFEERREENNCCEESS  

  
AAbboorr,,  JJ..,,  ((22000088))..  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  tthhee  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  ooff  GGhhaannaaiiaann  FFiirrmmss..  AAffrriiccaann  EEccoonnoommiicc  

            RReesseeaarrcchh  CCoonnssoorrttiiuumm  AAEERRCC  RReesseeaarrcchh  PPaappeerr..  

  
AAddeessoollaa  WW..  AA..  ((22000099))..  TTeessttiinngg  SSttaattiicc  TTrraaddee  ooffff  TThheeoorryy  aaggaaiinnsstt  PPeecckkiinngg  OOrrddeerr  MMooddeellss  ooff  CCaappiittaall  

SSttrruuccttuurree  iinn  NNiiggeerriiaann  qquuootteedd  ffiirrmmss..  GGlloobbaall  JJoouurrnnaall  ooff  SSoocciiaall  SScciieenncceess,,  VVooll  88,,  NNoo..  11,,  22000099::  

6611--7766..  

AAddhheeggaaoonnkkaarr  VV..  aanndd  IInnddii  RR..  MM..  ((22001122))..  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree::  AA  CCaassee  ooff  IInnddiiaann  

cchheemmiiccaall  iinndduussttrryy..  IInntteerrnnaattiioonnaall  JJoouurrnnaallss  ooff  MMaarrkkeettiinngg  aanndd  TTeecchhnnoollooggyy..  

AAjjaaoo  OO..  SS..  aanndd  EEmmaa  II..  UU..  ((22001122))..  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  iinn  NNiiggeerriiaann  FFiirrmmss::  AA  

TThheeoorreettiiccaall  RReevviieeww..  VVoolluummee  NNoo..  22  ((22001122)),,  BBaabbccoocckk  UUnniivveerrssiittyy,,  NNiiggeerriiaa..  

  

AAll--SSaakkrraann,,  SS..,,  ((22000011))..  LLeevveerraaggee  DDeetteerrmmiinnaannttss  iinn  tthhee  aabbsseennccee  ooff  CCoorrppoorraattee  TTaaxx  SSyysstteemm::  TThhee  CCaassee  

ooff  NNoonn--ffiinnaanncciiaall  PPuubblliiccllyy  ttrraaddeedd  CCoorrppoorraattiioonn  iinn  SSaauuddii  AArraabbiiaa,,  MMaannaaggeerriiaall  FFiinnaannccee  2277,,  5588--

8866..  

  

AAllii,,  II..  ((22001111))..  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree::  EEmmppiirriiccaall  EEvviiddeennccee  ffrroomm  PPaakkiissttaann..  AAvvaaiillaabbllee  

aatt::  hhttttpp::////eessssaayy..uuttwweennttee..nnll//6611114433//11//MMSSCC__II__AAllii..ppddff..  

  

AAnnddeerrssoonn,,  RR..  WW..  ((22000022))..  CCaappiittaall  ssttrruuccttuurree,,  ffiirrmm  lliiqquuiiddiittyy  aanndd  ggrroowwtthh..  AAvvaaiillaabbllee  aatt::  

hhttttpp::////wwwwww..nnbbbb..bbee//ddoocc//ttss//ppuubblliiccaattiioonnss//wwpp//WWPP2277eenn..ppddff  ((11  FFeebbrruuaarryy  22001122))..  

  

AAnngg,,  JJ..  SS..  CChhuuaa,,  JJ..HH..  aanndd  MMccCCoonnnneell,,  JJ..JJ..,,  ((11998822))..  TThhee  aaddmmiinniissttrraattiivvee  ccoossttss  ooff  ccoorrppoorraattee  

bbaannkkrruuppttccyy::  aa  nnoottee..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee,,  3377,,  333377--334488..  

    

  

AAnnnnaa  KK..  CC..  aanndd    LLuukkaass  SS..  vvaann  ddeerr  BBiijjll  ((22000077))..  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  

DDeetteerrmmiinnaattiioonn  ooff  SSmmaallll  aanndd  MMeeddiiuumm  SSiizzeedd  EEnntteerrpprriisseess  iinn  EEaasstteerrnn  aanndd  WWeesstteerrnn  EEuurrooppee..  

  

AAnnttoonniioouu,,  AA..,,  GGuunneeyy,,  YY..,,  aanndd  PPaauuddyyaall,,  KK..  ((22000000))..  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  CCoorrppoorraattee  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree::  

EEvviiddeennccee  ffrroomm  EEuurrooppeeaann  CCoouunnttrriieess..  WWoorrkkiinngg  ppaappeerr,,  UUnniivveerrssiittyy  ooff  DDuurrhhaamm..  

  
  

AArryyeeeetteeyy,,  EE..,,  AA..  BBaaaahh--NNuuaakkoohh,,  TT..  DDuugggglleebbyy,,  HH..  HHeettttiiggee  aanndd  WW..FF..  SStteeeell..  ((11999944))..  SSuuppppllyy  aanndd  

DDeemmaanndd  ffoorr  FFiinnaannccee  ooff  SSmmaallll--SSccaallee  EEnntteerrpprriisseess  iinn  GGhhaannaa..  WWoorrlldd  BBaannkk  DDiissccuussssiioonn  PPaappeerr  

NNoo..  225511..  TThhee  WWoorrlldd  BBaannkk,,  WWaasshhiinnggttoonn,,  DD..CC..  

  

AAssgghhaarriiaann,,  HH..  ((11999977))..  EEssssaayyss  oonn  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree..  LLuunndd  EEccoonnoommiicc  SSttuuddiieess  NNuummbbeerr  6644,,  LLuunndd  

UUnniivveerrssiittyy,,  SSwweeddeenn..  

  

AAyyeesshhaa  MM..  aanndd  MM..  NNaassrr  ((22001100))..  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  CCaappiittaa  SSttrruuccttuurree  DDeecciissiioonnss::  CCaassee  ooff  PPaakkiissttaannii  

GGoovveerrnnmmeenntt  OOwwnneedd  aanndd  PPrriivvaattee  FFiirrmmss..  IInntteerrnnaattiioonnaall  RReevviieeww  ooff  BBuussiinneessss  RReesseeaarrcchh  PPaappeerrss  

VVooll..66,,  NNoo..11  FFeebbrruuaarryy    PPpp..  4400--4466..  

  



 

63 
 

BBaallaakkrriisshhnnaann,,  SS..  aanndd  FFooxx,,  II..  ((11999933))..  AAsssseett  ssppeecciiffiicciittyy,,  ffiirrmm  hheetteerrooggeenneeiittyy  aanndd  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  

SSttrraatteeggiicc  MMaannaaggeemmeenntt  JJoouurrnnaall,,  1144,,  11--1166..  

  

BBaarrccllaayy,,  MM..JJ..,,  SSmmiitthh  CC..WW..  aanndd  WWaattttss,,  RR..LL..  ((11999955))..  TThhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccoorrppoorraattee  lleevveerraaggee  aanndd  

ddiivviiddeenndd  ppoolliicciieess..  JJoouurrnnaall  ooff  AApppplliieedd  CCoorrppoorraattee  FFiinnaannccee,,  VVooll..  77  pppp..  44--1199..  

  

BBaarrrryy,,  CC..,,  MMaannnn,,  SS..,,  MMiihhoovv,,  VV..,,  &&  RRooddrríígguueezz,,  MM..  ((22000088))..  CCoorrppoorraattee  ddeebbtt  iissssuuaannccee  aanndd  tthhee  

hhiissttoorriiccaall  lleevveell  ooff  iinntteerreesstt  rraatteess..  FFiinnaanncciiaall  MMaannaaggeemmeenntt  ,,  3377,,  441133--443300..  

  

BBaarrttoonn,,  SS..LL..,,  HHiillll,,  NN..CC..  aanndd  SSuunnddaarraamm,,  SS..,,  ((11998899))..  AAnn  eemmppiirriiccaall  tteesstt  ooff  ssttaakkeehhoollddeerr  tthheeoorryy  

pprreeddiiccttiioonnss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  FFiinnaanncciiaall  MMaannaaggeemmeenntt,,  1188,,  11,,  3366--4444..  

  

BBaaxxtteerr,,  NN..,,  ((11996677))..  LLeevveerraaggee,,  RRiisskk  ooff  RRuuiinn  aanndd  tthhee  CCoosstt  ooff  CCaappiittaall..  TThhee  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee  2222,,  

339955--440033..    

  

BBeerrggeerr  SS..,,  EE..  BBaannaaccccoorrssii  ddii  PPaattttii,,  ((22000066))..  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  aanndd  ffiirrmm  ppeerrffoorrmmaannccee::  AA  nneeww  

aapppprrooaacchh  ttoo  tteessttiinngg  aaggeennccyy  tthheeoorryy  aanndd  aann  aapppplliiccaattiioonn  ttoo  tthhee  bbaannkk  iinndduussttrryy..  JJoouurrnnaall  ooff  BBaannkkiinngg  

&&  FFiinnaannccee,,  3300,,  pppp11006655--11110022..    

  

BBeevvaann,,  AA..  aanndd  DDaannbboolltt,,  JJ..,,  ((22000022))..  CCaappiittaall  ssttrruuccttuurree  aanndd  iittss  ddeetteerrmmiinnaannttss  iinn  tthhee  UUKK--  aa  

ddeeccoommppoossiittiioonnaall  aannaallyyssiiss..  AApppplliieedd  FFiinnaanncciiaall  EEccoonnoommiiccss  1122,,  115599--117700..    

  
BBiiggsstteenn  AA..,,  PP..  CCoolllliieerr,,  SS..  DDeerrccoonn,,  MM..  FFaaffcchhaammppss,,  BB..  GGuutthhiieerr,,  JJ..WW..  GGuunnnniinngg,,  MM..  SSooddeerrbboomm,,  AA..  

OOdduurroo,,  RR..  OOoosstteennddoorrpp,,  CC..  PPaattiilllloo,,  FF..  TTeeaall  aanndd  AA..  ZZeeuuffaacckk..  ((22000000))..  CCrreeddiitt  ccoonnssttrraaiinnttss  iinn  

mmaannuuffaaccttuurriinngg  eenntteerrpprriisseess  iinn  AAffrriiccaa..  WWoorrkkiinngg  PPaappeerr  WWPPSS//22000000..  CCeennttrree  ffoorr  tthhee  SSttuuddyy  ooff  

AAffrriiccaann  EEccoonnoommiieess,,  UUnniivveerrssiittyy  ooff  OOxxffoorrdd,,  OOxxffoorrdd..    
  

BBooootthh,,  LL..,,  AAiivvaazziiaann,,  VV..,,  DDeemmiirrgguucc--KKuunntt,,  AA..  aanndd  MMaakkssiimmoovviicc,,  VV..,,  ((22000011))..  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  iinn  

ddeevveellooppiinngg  CCoouunnttrriieess..  TThhee  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee,,  5566,,  8877--113300..  

  

BBrraaddlleeyy,,  MM..,,  JJaarreellll,,  GG..  aanndd  KKiimm,,  EE..HH..,,  ((11998844))..  OOnn  tthhee  EExxiisstteennccee  ooff  aann  OOppttiimmaall  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree::  

TThheeoorryy  aanndd  EEvviiddeennccee..  TThhee  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee,,  3399,,  885577--887788..  

  

BBrraaddlleeyy,,  RR..AA..  aanndd  MMyyeerrss,,  SS..CC..  ((22000000))..  PPrriinncciipplleess  ooff  CCoorrppoorraattee  FFiinnaannccee..  66tthh  iinntteerrnnaattiioonnaall  eeddiittiioonn,,  

MMccGGrraaww--HHiillll..  

  

BBrraannddeerr,,  JJ..AA..  aanndd  LLeewwiiss,,  TT..RR..,,  ((11998888))..  BBaannkkrruuppttccyy  ccoossttss  aanndd  tthhee  tthheeoorryy  ooff  oolliiggooppoollyy..  CCaannaaddiiaann  

JJoouurrnnaall  ooff  EEccoonnoommiiccss,,  2211,,  222211--224433..  

  

CCaassssaarr,,  GG..,,  aanndd  HHoollmmeess,,  SS..,,  ((22000033))..  CCaappiittaall  ssttrruuccttuurree  aanndd  ffiinnaanncciinngg  ooff  SSMMEEss::  AAuussttrraalliiaann  

eevviiddeennccee..  JJoouurrnnaall  ooff  AAccccoouunnttiinngg  aanndd  FFiinnaannccee  4433,,  112233--114477..  2244  

  

CCaassttaanniiaass,,  RR..  ((11998833))..  BBaannkkrruuppttccyy  rriisskk  aanndd  ooppttiimmaall  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree,,  TThhee  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee  

3388((55)),,  11661177--11663355..  



 

64 
 

CChhaanngg,,  CC..  ((11999999))..  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  aass  OOppttiimmaall  CCoonnttrraaccttss..  NNoorrtthh  AAmmeerriiccaann  JJoouurrnnaall  ooff  EEccoonnoommiiccss  

aanndd  FFiinnaannccee,,  VVooll..  1100,,  pppp..  336633--338855..  

CChhaapplliinnsskkyy,,  SS..  aanndd  NNiieehhaauuss,,  GG..  ((11999933))..    DDoo  IInnssiiddee  OOwwnneerrsshhiipp  aanndd  LLeevveerraaggee  SShhaarree  CCoommmmoonn  

DDeetteerrmmiinnaannttss??  QQuuaarrtteerrllyy  JJoouurrnnaall  ooff  BBuussiinneessss  aanndd  EEccoonnoommiiccss,,  vvooll..  3322,,  11999933,,  pppp..  5511––6655..    

  

CChhiinnaaeemmeerreemm,,  OO..  CC  aannddAAnntthhoonnyy,,  OO..  ((22001122))..  IImmppaacctt  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  oonn  tthhee  ffiinnaanncciiaall  

PPeerrffoorrmmaannccee  ooff  NNiiggeerriiaann  ffiirrmmss..  AArraabbiiaann  JJoouurrnnaall  ooff  BBuussiinneessss  aanndd  MMaannaaggeemmeenntt  RReevviieeww..  

  

CChhiirriinnkkoo..  RR..SS..  aanndd  SSiinngghhaa  AA..RR..  ((22000000))..  TTeessttiinngg  ssttaattiicc  ttrraaddeeooffff  aaggaaiinnsstt  ppeecckkiinngg  oorrddeerr  mmooddeellss  ooff  

ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree::  aa  ccrriittiiccaall  ccoommmmeenntt..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaanncciiaall  EEccoonnoommiiccss,,  VVooll..  5588,,  pppp..  441177--442255..  

  
CChhiitttteennddeenn  FF,,  HHaallll  GG..  aanndd  HHuuttcchhiinnssoonn  PP..((11999966))..  SSmmaallll  FFiirrmm  GGrroowwtthh,,  AAcccceessss  ttoo  CCaappiittaall  MMaarrkkeettss  

aanndd  FFiinnaanncciiaall  SSttrruuccttuurree::  RReevviieeww  ooff  IIssssuueess  aanndd  aann  EEmmppiirriiccaall  IInnvveessttiiggaattiioonn..  SSmmaallll  BBuussiinneessss  

EEccoonnoommiiccss  88,,  5599--6677..    

  

CChheenn  JJ..  JJ..  ((22000033))..  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ooff  CChhiinneessee--lliisstteedd  ccoommppaanniieess..  JJoouurrnnaall  ooff  

BBuussiinneessss  RReesseeaarrcchh  5577  ((22000044))  11334411––  11335511  

  

CChhoowwddhhuurryy,,  DD..,,  ((22000044))..  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  DDeetteerrmmiinnaannttss::  EEvviiddeennccee  ffrroomm  JJaappaann  &&  BBaannggllaaddeesshh..  

JJoouurrnnaall  ooff  BBuussiinneessss  SSttuuddiieess,,  VVooll..xxxxvv,,NNoo..11,,  JJuunnee  22000044  pppp::2233--4455  

  

DDaammmmoonn  RR,,  SSeennbbeett  LL..  ((11998888))..    TThhee  eeffffeecctt  ooff  ttaaxxeess  aanndd  ddeepprreecciiaattiioonn  oonn  ccoorrppoorraattee  iinnvveessttmmeenntt  aanndd  

ffiinnaanncciiaall  lleevveerraaggee..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee  11998888;;  4433::33––  2299..  

  

DDeeAAnnggeelloo,,  HH..  aanndd  RR..  WW..  MMaauussuulliiss..  ((11998800))..  OOppttiimmaall  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  uunnddeerr  ccoorrppoorraattee  aanndd  

ppeerrssoonnaall  ttaaxxaattiioonn..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaanncciiaall  EEccoonnoommiiccss,,  pppp--  33--2299..  

  

DDeeAAnnggeelloo,,  HH..;;  LL..  DDeeAAnnggeelloo;;  aanndd  KK..  WWrruucckk..((22000022))..  AAsssseett  LLiiqquuiiddiittyy,,  DDeebbtt  CCoovveennaannttss,,  aanndd    

MMaannaaggeerriiaall  DDiissccrreettiioonn  iinn  FFiinnaanncciiaall  DDiissttrreessss::  TThhee  CCoollllaappssee  ooff  LL..AA..  GGeeaarr..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaanncciiaall  

EEccoonnoommiiccss,,  6644  33--3344..  

  

DDeeggrryyssee,,  HH..,,  &&  DDee  JJoonngg,,  AA..  ((22000066))..  IInnvveessttmmeenntt  aanndd  iinntteerrnnaall  ffiinnaannccee::  AAssyymmmmeettrriicc  OOrrggaanniizzaattiioonn  ,,  

2244,,  112255--114477..  

  

DDeeeessoommssaakk,,  RR..,,  PPaauuddyyaall,,  KK..,,  aanndd  PPeesscceettttoo,,  GG..  ((22000044))..  TThhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree::    

EEvviiddeennccee  ffrroomm  tthhee  AAssiiaa  PPaacciiffiicc  rreeggiioonn..  JJoouurrnnaall  ooff  MMuullttiinnaattiioonnaall  FFiinnaanncciiaall  MMaannaaggeemmeenntt,,  1144,,  

338877--440055..  

  

DDee  MMiigguueell,,  AA..  aanndd  PPiinnddaaddoo  JJ..,,((22000011))..  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree::  nneeww  eevviiddeennccee  ffrroomm  

ssppaanniisshh  ppaanneell  ddaattaa..  JJoouurrnnaall  ooff  CCoorrppoorraattee  FFiinnaannccee,,  VVooll..  77,,  pppp..  7777--9999..  

  

DDiiaammoonndd,,  DD..WW..  ((11998844))..  FFiinnaanncciiaall  IInntteerrmmeeddiiaattiioonn  aanndd  DDeelleeggaatteedd  MMoonniittoorriinngg..  RReevviieeww  ooff  

EEccoonnoommiicc  SSttuuddiieess,,  5511,,  444477--666633..  

  

DDrroobbeettzz,,  WW..  aanndd  FFiixx  RR..  ((22000033))..  WWhhaatt  aarree  tthhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  tthhee  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree??  SSoommee    



 

65 
 

eevviiddeennccee  ffoorr  SSwwiittzzeerrllaanndd,,  UUnniivveerrssiittyy  ooff  BBaasseell..  WWWWZZ//  DDeeppaarrttmmeenntt  ooff  FFiinnaannccee,,  WWoorrkkiinngg  PPaappeerr  

NNoo..  44//0033..  

  

EEaasstteerrbbrrooookk,,  FF..  ((11998844))..  TTwwoo--aaggeennccyy  ccoosstt  eexxppllaannaattiioonnss  ooff  ddiivviiddeennddss..  AAmmeerriiccaann  EEccoonnoommiicc  RReevviieeww  

7744,,  665500--665599..  

  

EEaasslleeyy,,  DD..  aanndd  OO‟‟HHaarraa,,  MM..  ((22000044))..  IInnffoorrmmaattiioonn  aanndd  tthhee  CCoosstt  ooff  CCaappiittaall..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee,,  5599,,  

11555533--11558844  

EEbboohh,,  DD..  CC..  ((22000044))..  TThhee  IInnfflluueennccee  ooff  CCaappiittaall  ssttrruuccttuurree  tthheeoorriieess  oonn  ccoorrppoorraattee  ffiinnaanncciinngg::  CChhooiiccee  iinn  

NNiiggeerriiaa..  ((UUnnppuubblliisshheedd  MMSScc  tthheessiiss))    

  

EEllddoommiiaattyy,,  TT..  II..,,  &&  IIssmmaaiill,,  MM..  AA..  ((22000099))..  MMooddeelliinngg  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ddeecciissiioonnss  iinn  aa  ttrraannssiittiioonn  

mmaarrkkeett  ::  eemmppiirriiccaall  aannaallyyssiiss  ooff  ffiirrmmss  iinn  EEggyypptt..  RReevviieeww  ooff  QQuuaannttiittaattiivvee  FFiinnaannccee  aanndd  

AAccccoouunnttiinngg,,  3322,,  221111--223333..      

  

EEssppeerraannççaa,,  JJ..PP..,,  PP..MM..GG..  AAnnaa  aanndd  AA..GG..  MMoohhaammeedd..  ((22000033))..  CCoorrppoorraattee  ddeebbtt  ppoolliiccyy  ooff  ssmmaallll  ffiirrmmss::  

AAnn  eemmppiirriiccaall  eexxaammiinnaattiioonn..  JJoouurrnnaall  ooff  SSmmaallll  BBuussiinneessss  aanndd  EEnntteerrpprriissee  DDeevveellooppmmeenntt,,  1100((11))::  6622––

8800..  

  

EEzzeeoohhaa  AA..  EE  aanndd  FFrraanncciiss  OO..  OO,,  ((22001100))..  LLooccaall  ccoorrppoorraattee  oowwnneerrsshhiipp  aanndd  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ddeecciissiioonnss  

iinn  NNiiggeerriiaa::  aa  ddeevveellooppiinngg  ccoouunnttrryy  ppeerrssppeeccttiivvee..  CCoorrppoorraattee  GGoovveerrnnaannccee,,  VVooll..  1100  IIssss::  33,,  pppp..224499  ––  

226600..  

  

FFaammaa,,  EE..,,  aanndd  KK..  FFrreenncchh,,  ((11999922))..  TThhee  ccrroossss--sseeccttiioonn  ooff  eexxppeecctteedd  rreettuurrnnss..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee  4466,,  

pppp442277--446666..  

  

FFrraannkk,,  MM..ZZ  aanndd  GGooyyaall,,  VV..KK..  ((22000022))..TTeessttiinngg  tthhee  ppeecckkiinngg  oorrddeerr  tthheeoorryy  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  JJoouurrnnaall  

ooff  FFiinnaanncciiaall  EEccoonnoommiiccss  6677  ((22000033))  221177––224488..  

FFrriieenndd  II,,  LLaanngg  LL..  ((11998888))..  AAnn  eemmppiirriiccaall  tteesstt  ooff  tthhee  iimmppaacctt  ooff  mmaannaaggeerriiaall  sseellff--iinntteerreesstt  oonn  ccoorrppoorraattee  

ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  JJ  FFiinnaannccee;;4433::227711––  8811..  

  

FFaacctt  BBooookk  22000044  aanndd  22001122::  PPuubblliisshheedd  bbyy  NNiiggeerriiaann  SSttoocckk  EExxcchhaannggee,,  LLaaggooss..  

  

GGaarrbbaa  AA..  ((22001100))..  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  iinn  tthhee  NNiiggeerriiaann  HHeeaalltthh  CCaarree  FFiirrmmss..  

  

Gatsi ,J.G and Akoto, R.K (2010), Capital Structure and Profitability in Ghanaian Banks, 

Working Paper available at Social Science Research Network. 

  

GGeettzzmmaannnn,,  LLaanngg  aanndd  SSpprreemmaannnn  ((22001100))..  TThhee  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  tthhee  ttaarrggeett  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  aanndd  

aaddjjuusstteedd  ssppeeeedd::  EEvviiddeennccee  ffrroomm  AAssiiaann  ccaappiittaall  mmaarrkkeett..  AAtt::  

hhttttpp::////wwwwww..uuiibbkk..aacc..aatt//iibbff//ssoonnssttiiggeess//sseemmiinnaarr//ttaarrggeettccaappiittaallssttrruuccttuurreeaassiiaa..ppddff  

  

http://www.uibk.ac.at/ibf/sonstiges/seminar/targetcapitalstructureasia.pdf


 

66 
 

GGhhoosshh,,  AA..,,  CCaaii,,  FF..,,  LLii,,  WW..  ((22000000))..  TThhee  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree..  AAmmeerriiccaann  BBuussiinneessss  

RReevviieeww,,  jjuunnee,,  112299--113322..  

  

GGhhoosshh,,  CC..,,PPeettrroovvaa,,  MM..  aanndd  WWaanngg  AA..  ((22000088))..  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree::  AA  LLoonngg  TTeerrmm  

PPeerrssppeeccttiivvee..  AAvvaaiillaabbllee  aatt::  hhttttpp::////wwwwww..lleehhiigghh..eedduu//~~jjmmss440088//MMiilleennaa__22001122..ppddff..  

  

GGlleeaassoonn,,  KK..,,  MMaatthhuurr,,  LL..,,  aanndd  MMaatthhuurr,,  II..,,  ((22000000))..  TThhee  IInntteerrrreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  CCuullttuurree,,  CCaappiittaall  

ssttrruuccttuurree,,  aanndd  PPeerrffoorrmmaannccee::  EEvviiddeennccee  ffrroomm  EEuurrooppeeaann  RReettaaiilleerrss,,  JJoouurrnnaall  ooff  BBuussiinneessss  RReesseeaarrcchh  

5500,,118855--119911..    

  

GGooyyaall,,  VV..  KK..,,  LLeehhnn,,  KK..  RRaacciicc,,  SS..,,((22000022))..  GGrroowwtthh  ooppppoorrttuunniittiieess  aanndd  ccoorrppoorraattee  ddeebbtt  ppoolliiccyy::  tthhee  

ccaassee  ooff  tthhee  UU..SS..  ddeeffeennccee  iinndduussttrryy..‟‟  JJoouurrnnaall  ooff  ffiinnaanncciiaall  eeccoonnoommiiccss,,  VVooll..6644,,  pppp..  3355--5599..  

  

GGrraahhaamm,,  JJ..  RR..((22000000))..  „„HHooww  bbiigg  aarree  tthhee  ttaaxx  bbeenneeffiittss  ooff  ddeebbtt??    JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee,,  VVooll..  5555,,  pppp..  

11990011--11994400..  

  

GGrreeeennee,,  WW..HH..,,((11999977))..  EEccoonnoommeettrriicc  aannaallyyssiiss..  33rrdd  eedd..  PPrreennttiiccee--HHaallll  iinntteerrnnaattiioonnaall..  

  

GGrroossssmmaann,,  SS..  aanndd  HHaarrtt,,  OO..  ((11998822))..  CCoorrppoorraattee  ffiinnaanncciiaall  ssttrruuccttuurree  aanndd  mmaannaaggeerriiaall  iinncceennttiivveess,,  iinn  

JJoohhnn  MMccCCaallll  eedd..  TThhee  EEccoonnoommiiccss  ooff  IInnffoorrmmaattiioonn  aanndd  UUnncceerrttaaiinnttyy  UUnniivveerrssiittyy  ooff  CChhiiccaaggoo  

PPrreessss,,  CChhiiccaaggoo,,  IILL..  

  

GGuurrcchhaarraann  NN..  ((22001100))..  AA  RReevviieeww  ooff  OOppttiimmaall  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  

SSeelleecctteedd  AASSEEAANN  CCoouunnttrriieess..    IInntteerrnnaattiioonnaall  RReesseeaarrcchh  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee  aanndd  EEccoonnoommiiccss  

IISSSSNN  11445500--22888877  IIssssuuee  4477  ((22001100))  ©©  EEuurrooJJoouurrnnaallss  PPuubblliisshhiinngg,,  IInncc..  22001100  

hhttttpp::////wwwwww..eeuurroojjoouurrnnaallss..ccoomm//ffiinnaannccee..hhttmm..  

    

HHaallll,,  GG..,,  HHuuttcchhiinnssoonn,,  PP..,,  aanndd  MMiicchhaaeellaass,,  NN..,,  ((22000044))..  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  tthhee  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurreess  ooff  

EEuurrooppeeaann  SSMMEEss..  JJoouurrnnaall  ooff  BBuussiinneessss  FFiinnaannccee  &&  AAccccoouunnttiinngg  3311,,771111--772288..    

  

HHaarrrriiss,,  MM..  aanndd    RRaavviivv,,  AA..  ((11999900))..  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  aanndd  tthhee  IInnffoorrmmaattiioonnaall  RRoollee  ooff  DDeebbtt..  JJoouurrnnaall  

ooff  FFiinnaannccee  VVooll..  4455,,  pppp..332211--334499..  

  

HHaarrrriiss,,  MM..,,  aanndd  RRaavviivv,,  AA..,,  ((11999911))..  TThhee  TThheeoorryy  ooff  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree..  TThhee  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee  

4466,,229977--335555..    

  

HHaarrtt,,  OO..,,  ((11999933))..  TThheeoorriieess  ooff  OOppttiimmaall  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree::  AA  MMaannaaggeerriiaall  DDiissccrreettiioonn  PPeerrssppeeccttiivvee,,  iinn  

MMaarrggaarreett  MM..  BBllaaiirr,,  EEdd..::  TThhee  DDeeaall  DDeeccaaddee::  WWhhaatt  TTaakkeeoovveerrss  aanndd  LLeevveerraaggeedd  BBuuyyoouuttss  

MMeeaann  ffoorr  CCoorrppoorraattee  GGoovveerrnnaannccee..  ((BBrrooookkiinnggss  IInnssttiittuuttiioonn,,  WWaasshhiinnggttoonn,,  DD..CC..))..  

  

HHaarrtt,,  OO..,,  aanndd  JJ..  MMoooorree,,  ((11999955))..  DDeebbtt  aanndd  SSeenniioorriittyy::  AAnn  AAnnaallyyssiiss  ooff  tthhee  RRoollee  ooff  HHaarrdd  CCllaaiimmss  iinn  

CCoonnssttrraaiinniinngg  MMaannaaggeemmeenntt..  AAmmeerriiccaann  EEccoonnoommiicc  RReevviieeww  8855,,  556677--558855..  

  

HHaauussmmaann,,  JJ..,,((11997788))..  SSppeecciiffiiccaattiioonnss  tteessttss  iinn  eeccoonnoommeettrriiccss..  EEccoonnoommeettrriiccaall,,  VVooll..  4466,,    pppp..  11225511--

11227711..  

  

http://www.lehigh.edu/~jms408/Milena_2012.pdf
http://www.eurojournals.com/finance.htm


 

67 
 

HHeennnneessssyy,,  CC..  aanndd  TT..  WWhhiitteedd,,    ((22000055))..  DDeebbtt  DDyynnaammiiccss..  ffoorrtthhccoommiinngg  iinn  tthhee  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee  6600  

((33)),,  11112299--11116655..  

  

HHeennrrii  SS..  aanndd  PP..  TTuuffaannoo  ((22000066))..  TThhee  tthheeoorryy  aanndd  pprraaccttiiccee  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  GGlloobbaall  mmaarrkkeettss  

ssttaabbiilliittyy  ssttrraatteeggiieess  GGrroouupp..  

  

HHeesshhmmaattii,,  AA..  ((22000022))..  TThhee  DDyynnaammiiccss  ooff  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree::  EEvviiddeennccee  ffrroomm  SSwweeddiisshh  MMiiccrroo  aanndd  

SSmmaallll  FFiirrmmss,,  RReesseeaarrcchh  iinn  BBaannkkiinngg  aanndd  FFiinnaannccee  22,,  119999--224411..  

  

HHoovvaakkiimmiiaann  AA..,,  GG..  HHoovvaakkiimmiiaann,,  aanndd  HH..  TTeehhrraanniiaann,,  ((22000044))..  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  TTaarrggeett  CCaappiittaall  

SSttrruuccttuurree::  TThhee  CCaassee  ooff  DDuuaall  DDeebbtt  aanndd  EEqquuiittyy  IIssssuueess..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaanncciiaall  EEccoonnoommiiccss  7711,,  

NNoo..  33..  

  

HHoovvaakkiimmiiaann,,  AA..,,  OOpplleerr  TT,,  aanndd  SS..  TTiittmmaann,,  ((22000011))..  TThhee  DDeebbtt--EEqquuiittyy  CChhooiiccee..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaanncciiaall  

AAnndd  QQuuaannttiittaattiivvee  AAnnaallyyssiiss,,  3366  ((11)),,  11--2244..  

  

HHuuaanngg,,  SS,,  aanndd  SSoonngg,,  FF..,,  ((22000022))..  TThhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree::  EEvviiddeennccee  ffrroomm  CChhiinnaa..  

WWoorrkkiinngg  ppaappeerr,,  TThhee  UUnniivveerrssiittyy  ooff  HHoonngg  KKoonngg..  2255  

  

HHuussoonn  JJoohheerr  AAllii  AAhhmmeedd  aanndd  NNaazzrruull  HHiisshhaamm  ((22000099))..RReevviissiittiinngg  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  tthheeoorryy::  aa  tteesstt  ooff  

ppeecckkiinngg  oorrddeerr  aanndd  ssttaattiicc  oorrddeerr  ttrraaddee--ooff  mmooddeell  ffrroomm  MMaallaayyssiiaann  ccaappiittaall  mmaarrkkeett..  

IInntteerrnnaattiioonnaall  RReesseeaarrcchh  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee  aanndd  EEccoonnoommiiccss  IISSSSNN  11445500--22888877  IIssssuuee  3300  

((22000099))  ©©  EEuurroo  JJoouurrnnaallss  PPuubblliisshhiinngg,,  IInncc..  22000099  
hhttttpp::////wwwwww..eeuurroojjoouurrnnaallss..ccoomm//ffiinnaannccee..hhttmm..  

  

IIoorrppeerr  LL..  aanndd  KK..  IIssaaaacc  ((22001122))..      CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  aanndd  FFiirrmm  PPeerrffoorrmmaannccee::  EEvviiddeennccee  ffrroomm    

  MMaannuuffaaccttuurriinngg  CCoommppaanniieess  iinn  NNiiggeerriiaa..  IInntteerrnnaattiioonnaall  jjoouurrnnaall  ooff  mmaarrkkeettiinngg  aanndd  tteecchhnnoollooggyy..  

  

IIwwaarreerree  aanndd  AAkkiinnlleeyyee  GG..TT  ((22001100))..  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  DDeetteerrmmiinnaannttss  iinn  tthhee  NNiiggeerriiaann  BBaannkkiinngg  

IInndduussttrryy::  FFiinnaanncciiaall  MMaannaaggeerrss’’  PPeerrssppeeccttiivveess..  PPaakkiissttaann  JJoouurrnnaall  ooff  SSoocciiaall  SScciieenncceess,,  

VVoolluummee::  77  PPaaggee  NNoo..::  220055--221133..  

  

JJaalliivvaanndd,,  AA..  aanndd  RR..  HHaarrrriiss..((11998844))..  CCoorrppoorraattee  BBeehhaavviioorr  iinn  AAddjjuussttmmeenntt  ttoo  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  aanndd  

DDiivviiddeenndd  TTaarrggeettss::  AAnn  EEccoonnoommeettrriicc  SSttuuddyy..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee  3399((11)),,  112277--114455..  

  

JJaappaann  CCeenntteerr  ffoorr  IInntteerrnnaattiioonnaall  FFiinnaannccee  ((22000000))..  BBaannkkrruuppttccyy  LLaaww  ooff  EEaasstt  AAssiiaann  ccoouunnttrriieess..  

FFiinnaanncciiaall  RReevviieeww,,  SSeepptteemmbbeerr  22000000..  

  

JJeennsseenn,,  MM..  CC..,,  ((11998866))..  AAggeennccyy  CCoossttss  ooff  FFrreeee  CCaasshh  FFllooww,,  CCoorrppoorraattee  FFiinnaannccee  ooff  IInntteerrnnaall  CCoonnttrrooll  

SSyysstteemmss””..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee,,  4488((33)),,  332233--332299..  

  

JJeennsseenn  MM..  aanndd  MMeecckklliinngg  WW..,,  ((11997766))..  TThheeoorryy  ooff  tthhee  FFiirrmm::  MMaannaaggeerriiaall  BBeehhaavviioorr,,  AAggeennccyy  ccoossttss  

aanndd  OOwwnneerrsshhiipp  SSttrruuccttuurree..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaanncciiaall  EEccoonnoommiiccss  33,,  330055--336600..  

  

JJeennsseenn,,  GG..  RR..,,  DDoonnaalldd,,  PP..SS..  aanndd  TThhoommaass,,  SS..ZZ..,,  ((11999922))..  SSiimmuullttaanneeoouuss  ddeetteerrmmiinnaattiioonn  ooff  iinnssiiddeerr  

oowwnneerrsshhiipp,,  ddeebbtt,,  aanndd  ddiivviiddeenndd  ppoolliicciieess..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaanncciiaall  aanndd  QQuuaannttiittaattiivvee  AAnnaallyyssiiss,,  

2277,,  22,,  224477--226644..  

http://www.eurojournals.com/finance.htm


 

68 
 

  
JJoorrddaann  JJ..,,  LLoowwee  JJ..  aanndd  TTaayylloorr  PP..  ((11999988))..  SSttrraatteeggyy  aanndd  FFiinnaanncciiaall  PPoolliiccyy  iinn  UUKK  SSmmaallll  ffiirrmmss  

..  JJoouurrnnaall  ooff  BBuussiinneessss  FFiinnaannccee  aanndd  AAccccoouunnttiinngg  2255  ((11)),,  11--2277..    

  

KKaajjaannaanntthhaann,,  RR..  aanndd  AAcchhcchhuutthhaann,,  SS  ((22001133))..    LLiiqquuiiddiittyy  aanndd  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree::  SSppeecciiaall  rreeffeerreennccee    

ttoo  SSrrii  LLaannkkaa  TTeelleeccoomm  PPllcc..  AAddvvaanncceess  iinn  MMaannaaggeemmeenntt  &&  AApppplliieedd  EEccoonnoommiiccss,,  vvooll..  33,,  nnoo..55,,  

22001133,,  8899--9999  IISSSSNN::  11779922--77554444  ((pprriinntt  vveerrssiioonn)),,  11779922--77555522((oonnlliinnee))  SScciieennpprreessss  LLttdd,,  22001133..  

  

KKaajjoollaa,,  MM..  ((22000088)),,  CCoorrppoorraattee  GGoovveerrnnaannccee  aanndd  FFiirrmm  PPeerrffoorrmmaannccee,,  TThhee  ccaassee  ooff  NNiiggeerriiaa  lliisstteedd  

ffiirrmm..  EEuurrooppeeaann  JJoouurrnnaall  ooff  EEccoonnoommiiccss,,  FFiinnaannccee  aanndd  AAddmmiinniissttrraattiivvee  SScciieenncceess..  IISSSSNN  11445500--

22888877..    

  

KKlleeiinn,,  BB..  aanndd  KK..  LLeefffflleerr..  ((11998811))..  TThhee  rroollee  ooff  pprriiccee  gguuaarraanntteeeeiinngg  qquuaalliittyy..  JJoouurrnnaall  ooff  PPoolliittiiccaall  

EEccoonnoommyy,,  8899,,  pppp..  661155--6644..  

  

KKnniigghhtt,,  FFrraannkk  HH..  ((11992211))..  RRiisskk,,  UUnncceerrttaaiinnttyy,,  aanndd  PPrrooffiitt..  NNeeww  YYoorrkk::  HHaarrtt,,  SScchhaaffffnneerr,,  aanndd  MMaarryy..  

  

KKeeiisstteerr,,  LL..  ((22000000))..  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  iinn  TTrraannssiittiioonn::  FFiinnaanncciiaall  SSttrraatteeggyy  iinn  CChhiinnaa‟‟ss  EEmmeerrggiinngg  

EEccoonnoommyy..  WWoorrkkiinngg  ppaappeerr,,  TThhee  OOhhiioo  SSttaattee  UUnniivveerrssiittyy..    

  

KKeesstteerr  CC..  WW..  ((11998866))..  CCaappiittaall  aanndd  oowwnneerrsshhiipp  ssttrruuccttuurree::  aa  ccoommppaarriissoonn  ooff  UUnniitteedd  SSttaatteess  aanndd  

JJaappaanneessee  mmaannuuffaaccttuurriinngg  ccoorrppoorraattiioonnss..  FFiinnaannccee  MMaannaaggeerr;;  1155::55––  1166..  

  

KKiimm,,  CC..,,  DD..CC..  MMaauueerr,,  aanndd  AA..EE..  SShheerrmmaann..  ((11999988))..  TThhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccoorrppoorraattee  lliiqquuiiddiittyy::  

TThheeoorryy  aanndd  eevviiddeennccee..  

                                                                                  

KKiimm..,,  HH..  ((11997788))..  AA  MMeeaann--VVaarriiaannccee  TThheeoorryy  ooff  ooppttiimmaall  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  aanndd  CCoorrppoorraattee  DDeebbtt  

CCaappaacciittyy..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee,,  MMaarrcchh,,  pppp..  4455--6633..  

  

KKiimm,,  WW..SS..  aanndd  EE..HH..  SSoorreennsseenn..  ((11998866))..  EEvviiddeennccee  oonn  tthhee  iimmppaacctt  ooff  tthhee  aaggeennccyy  ccoossttss  ooff  ddeebbtt  oonn  

ccoorrppoorraattee  ddeebbtt  ppoolliiccyy..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaanncciiaall  aanndd  QQuuaannttiittaattiivvee  AAnnaallyyssiiss,,  2211::  113311––4433..  

  

KKrraauuss,,  AA..  aanndd  RR..  LLiittzzeennbbeerrggeerr..  ((11997733))..  AA  ssttaattee  pprreeffeerreennccee  mmooddeell  ooff  ooppttiimmaall  ffiinnaanncciiaall  lleevveerraaggee..  

TThhee  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee,,  VVooll..  2288,,  pppp..991111--992211..    

  

KKrreemmpp,,  EE..,,  SSttöössss  EE..,,  aanndd  GGeerrddeessmmeeiieerr,,  DD..((11999999))..  EEssttiimmaattiioonn  ooff  aa  ddeebbtt  ffuunnccttiioonn::  eevviiddeennccee  ffrroomm  

FFrreenncchh  aanndd  GGeerrmmaann  ffiirrmm  ppaanneell  ddaattaa‟‟,,  iinn  SSaauuvvéé,,  AA..,,  SScchheeuueerr,,  MM..  ((eedd..))  CCoorrppoorraattee  ffiinnaannccee  iinn  

GGeerrmmaannyy  aanndd  FFrraannccee..  AA  jjooiinntt  rreesseeaarrcchhpprroojjeecctt  ooff  DDeeuuttsscchhee  BBuunnddeess  bbaannkk  aanndd  tthhee  BBaannqquuee  

ddee  FFrraannccee,,  SSSSRRNN  wwoorrkkiinngg  ppaappeerr..    

  

LLaammbbeerrtt,,  RR..,,  LLeeuuzz,,  CC..,,  VVeerrrreecccchhiiaa,,  RR..,,  ((22000077)),,  AAccccoouunnttiinngg  iinnffoorrmmaattiioonn,,  ddiisscclloossuurree,,  aanndd  tthhee  ccoosstt  

ooff  ccaappiittaall..  JJoouurrnnaall  ooff  AAccccoouunnttiinngg  RReesseeaarrcchh  4455,,  338855--442200..  

  

LLaanngg  LL,,  OOffeekk  EE,,  SSttuullzz  RRMM  ((11999966))..  LLeevveerraaggee,,  iinnvveessttmmeenntt  aanndd  ffiirrmm  ggrroowwtthh..  JJ  FFiinnaannccee  EEccoonn;;4400::33––  

2299..  

  



 

69 
 

LLeellaanndd,,  HH..  EE..  ((11999988))..  AAggeennccyy  ccoossttss,,  rriisskk  mmaannaaggeemmeenntt  aanndd  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee,,  

5533,,  11221133--11224433..  

  

LLiimmaa  MM..,,  ((22000099))..  AAnn  IInnssiigghhtt  iinnttoo  tthhee  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  tthhee  PPhhaarrmmaacceeuuttiiccaall  

CCoommppaanniieess  iinn  BBaannggllaaddeesshh..  

  

LLiippssoonn,,  MM..  LL..  MMoorrttaall,,  SS..  ((22000099))..  LLiiqquuiiddiittyy  aanndd  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaanncciiaall  MMaarrkkeettss,,    

VVooll..  1122,,  NNoo..  44,,  pppp..  661111--664444..  

  

LLoonngg,,  MM..  aanndd  MMaalliittzz,,  II..,,  ((11999922))..  TThhee  iinnvveessttmmeenntt--ffiinnaanncciinngg  nneexxuuss::  ssoommee  eemmppiirriiccaall  eevviiddeennccee..  IInn  JJ..  

SStteerrnn  aanndd  DD..  CChheeww  ((eeddss))  TThhee  RReevvoolluuttiioonn  iinn  CCoorrppoorraattee  FFiinnaannccee,,  OOxxffoorrdd::  BBllaacckkwweellll,,  115566  --  

116622..  

  

MMaaccKKiiee--MMaassoonn,,  JJeeffffrreeyy  KK..,,  ((11999900))..  DDoo  ttaaxxeess  aaffffeecctt  ccoorrppoorraattee  ffiinnaanncciinngg  ddeecciissiioonnss??  JJoouurrnnaall  ooff  

FFiinnaannccee  4455,,  11447711--11449933..  

  

MMaakkssiimmoovviicc,,  VV..,,  ((11998888))..  CCaappiittaall  ssttrruuccttuurree  iinn  rreeppeeaatteedd  oolliiggooppoolliieess..  RRaanndd  JJoouurrnnaall  ooff  EEccoonnoommiiccss,,  

1199,,  338899--440077..  

  

MMaannssii,,  SS..AA..,,  MMaaxxwweellll,,  WW..FF..  &&  MMiilllleerr,,  DD..PP..  ((22001111))..  AAnnaallyysstt  ffoorreeccaasstt  cchhaarraacctteerriissttiiccss  aanndd  tthhee  ccoosstt  

ooff  ddeebbtt,,  RReevviieeww  ooff  AAccccoouunnttiinngg  SSttuuddiieess  1166,,  111166--114422..  

  

MMaarrggaarriittiiss,,  DD  aanndd  PPssiillllaakkii,,  MM  ((22000066))..  CCaappiittaall  ssttrruuccttuurree  aanndd  ffiirrmmss  eeffffiicciieennccyy  iinn  NNeeww  ZZeeaallaanndd..  

JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee..  

  

MMaarrsshh,,  PP..((11998822))..  TThhee  cchhooiiccee  bbeettwweeeenn  eeqquuiittyy  aanndd  ddeebbtt::  aann  eemmppiirriiccaall  ssttuuddyy..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee,,  

VVooll..  3377,,  pppp..112211--114444..  

  

MMaazzhhaarr,,  AA..  aanndd  NNaassrr,,  MM..  ((22001100))..  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  DDeecciissiioonnss  CCaassee  ooff  PPaakkiissttaannii  

GGoovveerrnnmmeenntt  OOwwnneedd  aanndd  PPrriivvaattee  FFiirrmmss..  IInntteerrnnaattiioonnaall  RReevviieeww  ooff  BBuussiinneessss  RReesseeaarrcchh  

PPaappeerrss,,  66,,  4400––4466..  

  

  

MMaazzuurr,,  KK..  ((22000077))..  TThhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  cchhooiiccee::  EEvviiddeennccee  ffrroomm  PPoolliisshh    

ccoommppaanniieess..  IInntteerrnnaattiioonnaall  AAddvvaanncceess  iinn  EEccoonnoommiiccss  RReesseeaarrcchh,,  1133,,  449955--551144..  

  

MMiicchhaaeellaass,,  NN..,,  CChhiitttteennddeenn,,  FF..  aanndd  PPoouuttzziioouurriiss,,  FF..  ((11999999))..  FFiinnaanncciiaall  ppoolliiccyy  aanndd  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  

cchhooiiccee  iinn  UUKK  SSMMEEss::  EEmmppiirriiccaall  eevviiddeennccee  ffrroomm  ccoommppaannyy  ppaanneell  ddaattaa..  SSmmaallll  BBuussiinneessss  

EEccoonnoommiiccss,,  1122,,  111133--113300..  

  

  

MMiilllleerr  MM..,,  ((11997777))..  DDeebbtt  aanndd  TTaaxxeess..  JJoouurrnnaall  ooff  ffiinnaannccee  3322,,  226611--227755..  

  

MMiilllleerr,,  MM..HH..  aanndd  KK..  RRoocckk,,  11998822,,  DDiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  uunnddeerr  aassyymmmmeettrriicc  IInnffoorrmmaattiioonn  WWoorrkkiinngg  ppaappeerr,,  

NNoovv..  ((GGrraadduuaattee  SScchhooooll  ooff  BBuussiinneessss,,  UUnniivveerrssiittyy  ooff  CChhiiccaaggoo,,  CChhiiccaaggoo,,  IILL))..  

  



 

70 
 

MMooddiigglliiaannii  FF..  aanndd  MMiilllleerr  MM..,,  ((11995588))..  TThhee  CCoosstt  ooff  CCaappiittaall,,  CCoorrppoorraattiioonn  FFiinnaannccee,,  aanndd  tthhee  TThheeoorryy  

ooff  IInnvveessttmmeenntt..  AAmmeerriiccaann  EEccoonnoommiicc  RReevviieeww  4488,,  226611--229977..  

  

MMooddiigglliiaannii  FF..  aanndd  MMiilllleerr  MM..,,  ((11996633))..  CCoorrppoorraattee  IInnccoommee  TTaaxxeess  aanndd  CCoosstt  ooff  CCaappiittaall::  AA  CCoorrrreeccttiioonn..  

AAmmeerriiccaann  EEccoonnoommiicc  RReevviieeww5533,,  443333--444433..  

  

MMooddiigglliiaannii,,  FF..,,  ((11998888)),,””MMMM--PPaasstt,,  PPrreesseenntt,,  aanndd  FFuuttuurree””..  JJoouurrnnaall  ooff  EEccoonnoommiicc  PPeerrssppeeccttiivveess  22,,  

pppp114499--115588..  

  

MMoonnttggoommeerryy,,  DD..  CC..,,  &&  PPeecckk,,  EE..  AA..  ((11998822))..  IInnttrroodduuccttiioonn  ttoo  lliinneeaarr  rreeggrreessssiioonn  aannaallyyssiiss..  NNeeww  YYoorrkk::  

JJoohhnn  WWiilleeyy  aanndd  SSoonnss..  

  

MMoorreelllleecc,,  EE..  ((22000011))..  AAsssseett  lliiqquuiiddiittyy,,  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree,,  aanndd  sseeccuurreedd  ddeebbtt..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaanncciiaall    

EEccoonnoommiiccss,,  VVooll..  6611,,  NNoo..  22,,  pppp..  117733--220066..  

  

MMuueelllleerr,,  DDeennnniiss  CC..  ((11997722))..  ““AA  LLiiffee  CCyyccllee  TThheeoorryy  ooff  tthhee  FFiirrmm..””  JJoouurrnnaall  ooff  IInndduussttrriiaall  EEccoonnoommiiccss  

  2200::33,,  119999--221199..  

  

MMuurriinnddee,,  VV..,,  JJ..  AAgguunngg  aanndd  AA..WW..  MMuulllliinneeuuxx  ((22000044))..  ““PPaatttteerrnnss  ooff  ccoorrppoorraattee  ffiinnaanncciinngg  aanndd    

ffiinnaanncciiaall  ssyysstteemm  ccoonnvveerrggeennccee  iinn  EEuurrooppee””..  RReevviieeww  ooff  IInntteerrnnaattiioonnaall  EEccoonnoommiiccss,,  1122((44))::  

669933––770055..    

  

MMyyeerrss  SS..CC..,,  ((22000011))..  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree..  JJoouurrnnaall  ooff  EEccoonnoommiicc  PPeerrssppeeccttiivveess  1155  ((22)),,  8811--110022..  

  

MMyyeerrss,,  SS..CC..,,  ((11997777))..  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccoorrppoorraattee  bboorrrroowwiinngg..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee..  EEccoonnoommiiccss..  55,,  

114477––117755..  

  

MMyyeerrss  SS..CC..,,  ((11998844))..  TThhee  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ppuuzzzzllee..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee  3344  ((33)),,  557755--559922..  

  

  

MMyyeerrss,,  SS..  CC..  aanndd  NN..  SS..  MMaajjlluuff  ((11998844..  CCoorrppoorraattee  FFiinnaanncciinngg  aanndd  IInnvveessttmmeenntt  DDeecciissiioonnss  WWhheenn  

FFiirrmmss  HHaavvee  IInnffoorrmmaattiioonn  TThhaatt  IInnvveessttoorrss  DDoo  NNoott  HHaavvee..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaanncciiaall  EEccoonnoommiiccss,,  

1133,,  118877--222222..  

  

MMyyeerrss,,  SS..  CC..  ((11999933))..  SSttiillll  sseeaarrcchhiinngg  ffoorr  ooppttiimmaall  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  JJoouurrnnaall  ooff  AApppplliieedd  CCoorrppoorraattee  

FFiinnaannccee  ,,  66,,  44--1144..  

NNaaddeeeemm  AA..SS..  aanndd  ZZoonnggiiuunn  ((22001155)),,  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree::  aann  eemmppiirriiccaall  ssttuuddyy  ooff  ffiirrmm  

mmaannuuffaaccttuurriinngg  iinndduussttrryy  ooff  PPaakkiissttaann..  EEmmrraalldd  ggrroouupp  ppuubblliisshhiinn  llttdd..  

  

Nuri, J. and Archer, S., 2001, “Target adjustment model against pecking order model of capital 

structure”, European Financial Association Annual Meeting, June, Lugano, Switzerland 

 

Oolderink (2013), Determinants of capital structure: Static trade-off theory vs. Pecking-order 

theory. Evidence from Dutch listed firms, University of Twente, Netherlands. 

  

OOkkee  SS..OO  aanndd  BBaabbaattuunnddee,,  AA..  ((22001111))..  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  aanndd  IInndduussttrriiaall  PPeerrffoorrmmaannccee  iinn  NNiiggeerriiaa..  

IInntteerrnnaattiioonnaall  BBuussiinneessss  aanndd  MMaannaaggeemmeenntt  VVooll..  22,,  NNoo..  11..  22001111,,  pppp..  110000--110066..  



 

71 
 

  

OOllaattuunndduunn,,  OO..  ((22000022))..  MMoorrttggaaggee  pprroocceessssiinngg  iinn  FFMMBBNN””,,  FFMMBBNN  JJoouurrnnaall  LLaaggooss,,  ((33))::  pp..  2266--3344..    

  

OOllaayyiinnkkaa,,  AA  ..  ((22001111))..  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree::  EEvviiddeennccee  ffrroomm  NNiiggeerriiaann  ppaanneell  ddaattaa..    

AAffrriiccaann  EEccoonnoommiicc  aanndd  BBuussiinneessss  RReevviieeww  ,,99  ((11)),,  11--1166..    

  

  

OOlloowwoonniiyyii  AA..OO..,,  AAkkiinnlleeyyee  GG..TT..  aanndd  AAffoollaabbii  AA..AA..  ((22001122))..  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  ooff    

NNiiggeerriiaann--LLiisstteedd  FFiirrmmss..  JJoouurrnnaall  ooff  AAffrriiccaann  EEccoonnoommiiccss  aanndd  FFiinnaannccee  IISSSSNN  11998866--44558822  IIssssuuee  

44  ©©  EEuurrooJJoouurrnnaallss  PPuubblliisshhiinngg,,  IInncc..  22001122  hhttttpp::////wwwwww..eeuurroojjoouurrnnaallss..ccoomm//jjaaeeff..hhttmm..  

  

OOnngg  TTzzee  SSaann    aanndd  TTeehh  BBoooonn  HHeenngg  ((22001100))..    CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  aanndd  CCoorrppoorraattee  PPeerrffoorrmmaannccee  ooff  

  MMaallaayyssiiaann  CCoonnssttrruuccttiioonn  SSeeccttoorr..  ©©  CCeennttrree  ffoorr  PPrroommoottiinngg  IIddeeaass,,  UUSSAA..  

    

OOpplleerr,,  TT..,,  aanndd  SS..  TTiittaann,,  ((11999944))..  FFiinnaanncciiaall  DDiissttrreessss  aanndd  CCoorrppoorraattee  PPeerrffoorrmmaannccee..  JJoouurrnnaall  ooff  

FFiinnaannccee  4499,,  11001155--11004400..  

  

OOssuujjii  CC..  CC..  aanndd  OOddiittaa  AA..  ((22001122))..  IImmppaacctt  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  oonn  tthhee  ffiinnaanncciiaall  ppeerrffoorrmmaannccee  ooff  

NNiiggeerriiaann  ffiirrmmss..  AArraabbiiaann  JJoouurrnnaall  ooff  BBuussiinneessss  aanndd  MMaannaaggeemmeenntt  RReevviieeww  ((OOMMAANN  CChhaapptteerr))  

VVooll..  11,,  NNoo..1122;;  JJuullyy  22001122..  

  

OOwwoollaabbii,,  SS..  AA..  aanndd  IInnyyaanngg,,  UU..  EE..  ((22001122))..  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree    iinn  NNiiggeerriiaann  ffiirrmmss..  AA    

TThheeoorriittiiccaall  rreevviieeww,,  CCaannaaddiiaann  JJoouurrnnaall  ooff  AAccccoouunnttiinngg  aanndd  FFiinnaannccee  VVooll..  11,,  IIssssuuee  11..  ((PPpp..77--

1155))||22001122..  

  
OOwwoollaabbii,,  SS..  AA..  aanndd  IInnyyaanngg,,  UU..  EE..  ((22001133))..  IInntteerrnnaattiioonnaall  pprraaggmmaattiicc  rreevviieeww  aanndd  aasssseessssmmeenntt  ooff  

ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  KKuuwwaaiitt  CChhaapptteerr  ooff  AArraabbiiaann  JJoouurrnnaall  ooff  BBuussiinneessss  aanndd  MMaannaaggeemmeenntt  

RReevviieeww  VVooll..  22,,  NNoo..66;;  FFeebb..  22001133  

  

OOzzkkaann,,  AA..,,  ((22000011))..  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  aanndd  aaddjjuussttmmeenntt  ttoo  lloonngg  rruunn  ttaarrggeett::  eevviiddeennccee  

ffrroomm  UUKK  ccoommppaannyy  ppaanneell  ddaattaa..  JJoouurrnnaall  ooff  BBuussiinneessss  FFiinnaannccee  aanndd  AAccccoouunnttiinngg,,  VVooll..  2288,,  

pppp..117755--119999..  

  

PPaannddeeyy,,  II..  MM..  ((11999999))..  FFiinnaanncciiaall  mmaannaaggeemmeenntt  ((88tthh  eedd..))..  NNeeww  DDeellhhii::  VViikkaass  PPuubblliisshhiinngg  HHoouussee  PPVVTT  

LLttdd  

  

PPaannddeeyy,,  II..  MM..,,  ((22000011))..  CCaappiittaall  ssttrruuccttuurree  aanndd  tthhee  ffiirrmm  cchhaarraacctteerriissttiiccss::  eevviiddeennccee  ffrroomm  aann  eemmeerrggiinngg  

mmaarrkkeett..  WWoorrkkiinngg  ppaappeerr,,  IInnddiiaann  IInnssttiittuuttee  ooff  MMaannaaggeemmeenntt  AAhhmmeeddaabbaadd..    

  

PPeetteerrsseenn,,  MM..  AA..  aanndd  RRaajjaann,,  RR..  GG..,,  ((11999944))..  TThhee  bbeenneeffiittss  ooff  lleennddiinngg  rreellaattiioonnsshhiippss::  EEvviiddeennccee  ffrroomm  

ssmmaallll  bbuussiinneessss  ddaattaa..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee,,  4499,,  11,,  33--3377..  

  

PPeettttiitt,,  RR..  &&  SSiinnggeerr,,  RR..,,  ((11998855))..  SSmmaallll  BBuussiinneessss  FFiinnaannccee::  AA  rreesseeaarrcchh  aaggeennddaa..  FFiinnaanncciiaall  

MMaannaaggeemmeenntt,,  aauuttuummnn,,  4477--6600..  

  



 

72 
 

PPrraassaadd,,  SS..,,  GGrreeeenn,,  CC..,,  MMuurriinnddee,,  VV..,,  ((22000011))..  CCoommppaannyy  FFiinnaanncciiaall  SSttrruuccttuurreess  iinn  DDeevveellooppiinngg  

EEccoonnoommiieess::  EEvviiddeennccee  ffrroomm  aa  CCoommppaarraattiivvee  AAnnaallyyssiiss  ooff  TThhaaii  aanndd  MMaallaayy  CCoommppaanniieess..  

WWoorrkkiinngg  PPaappeerr,,  UUnniivveerrssiittyy  ooff  BBiirrmmiinngghhaamm..  

  

PPuusshhnneerr,,  GG..  MM..  ((11999955))..  EEqquuiittyy  oowwnneerrsshhiipp  ssttrruuccttuurree,,  lleevveerraaggee,,  aanndd  pprroodduuccttiivviittyy::  EEmmppiirriiccaall  

eevviiddeennccee  ffrroomm  JJaappaann..  EEaarrtthh  SScciieennccee  ,,  33,,  224411--225566..  

  

RRaajjaann,,  RR..,,  ((11999944))..  IInnssiiddeerrss  aanndd  oouuttssiiddeerrss::  tthhee  cchhooiiccee  bbeettwweeeenn  rreellaattiioonnsshhiipp  aanndd  aarrmmss--lleennggtthh  ddeebbtt..  

JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee  4477,,  pppp11336677--11440000..  

  

RRaajjaann,,  RR..GG..  aanndd  LL..  ZZiinnggaalleess  ((11999944))..  WWhhaatt  DDoo  WWee  KKnnooww  AAbboouutt  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree??  SSoommee  

EEvviiddeennccee  ffrroomm  IInntteerrnnaattiioonnaall  DDaattaa,,  NNBBEERR  NNoo  44887755..  

  

RRaajjaann  RR..GG..  aanndd  ZZiinnggaalleess  LL..,,  ((11999955))..  WWhhaatt  ddoo  wwee  kknnooww  aabboouutt  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree??  SSoommee  eevviiddeennccee  

ffrroomm  iinntteerrnnaattiioonnaall  ddaattaa  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee  5500  ((55)),,  11442211--11446600..  

  

RRaajjaann,,  RR..GG..  aanndd  LL..  ZZiinnggaalleess  ((11999988))..  FFiinnaanncciiaall  DDeeppeennddeennccee  aanndd  GGrroowwtthh..  AAmmeerriiccaann  EEccoonnoommiicc  

RReevviieeww,,  8888((33))..  226611--9977..  

  
RRooddeenn,,  DD..MM..  aanndd  WW..GG..  LLeewweellllee..((11999955))..  CCoorrppoorraattee  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ddeecciissiioonnss::  EEvviiddeennccee  ffrroomm  

  lleevveerraaggee  bbuuyyoouuttss..  FFiinnaanncciiaall  MMaannaaggeemmeenntt,,  2244::  7766––8877..    

  

  

RRoossss,,  SS..AA..  ((11997777))..  TThhee  DDeetteerrmmiinnaattiioonn  ooff  ffiinnaanncciiaall  ssttrruuccttuurree::  tthhee  iinncceennttiivvee  ssiiggnnaalllliinngg  aapppprrooaacchh..  

BBeellll  JJoouurrnnaall  ooff  EEccoonnoommiiccss  pppp..  2233--4400..  

  

RRoozzeeffff,,  MM..  ((11998822))..  GGrroowwtthh,,  bbeettaa  aanndd  aaggeennccyy  ccoossttss  aass  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ddiivviiddeenndd  ppaayyoouutt  rraattiioo..  

JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaanncciiaall  RReesseeaarrcchh  ,,  55,,  224499--225599..  

  

SSaaaadd,,  NN..  MM..  ((22001100))..  CCoorrppoorraattee  GGoovveerrnnaannccee  CCoommpplliiaannccee  aanndd  tthhee  EEffffeeccttss  ttoo  ccaappiittaall  SSttrruuccttuurree..  

IInntteerrnnaattiioonnaall  JJoouurrnnaall  ooff  EEccoonnoommiiccss  aanndd  FFiinnaanncciiaall  ,,  22((11)),,110055--111144..  

  

SSaallaawwuu,,  RR..  OO  ((22000077))..  AAnn  EEmmppiirriiccaall  AAnnaallyyssiiss  ooff  tthhee  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  ooff  SSeelleecctteedd  QQuuootteedd  

CCoommppaanniieess  iinn  NNiiggeerriiaa..  IInntteerrnnaattiioonnaall  JJoouurrnnaall  ooff  AApppplliieedd  EEccoonnoommiiccss  aanndd  FFiinnaannccee  11((11))::  1166--

2288..  

  

SSaann,,  OO..  TT..  aanndd  HHeenngg,,  TT..  BB..  ((22001100))..  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  aanndd  CCoorrppoorraattee  PPeerrffoorrmmaannccee  ooff  MMaallaayyssiiaann  

CCoonnssttrruuccttiioonn  SSeeccttoorr..  AAvvaaiillaabbllee  aatt::  

hhttttpp::////wwwwww..iijjhhssssnneett..ccoomm//jjoouurrnnaallss//VVooll..__11__NNoo..__22%%33BB__FFeebbrruuaarryy__22001111//33..ppddff..  

  

SSeenn,,  MM..  aanndd  OOrruucc,,  EE..((22000088))..  TTeessttiinngg  ooff  PPeecckkiinngg  OOrrddeerr  TThheeoorryy  iinn  IISSEE  ((IIssttaannbbuull  SSttoocckk  EExxcchhaannggee  

MMaarrkkeett))..  IInntteerrnnaattiioonnaall  RReesseeaarrcchh  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee  aanndd  EEccoonnoommiiccss,,  2211,,  1199--2266    

  

SSeerrvvaaeess,,  HH..  aanndd  TTuuffaannoo,,  PP..((22000066))..  TThhee  TThheeoorryy  aanndd  PPrraaccttiiccee  ooff  CCoorrppoorraattee  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree..  

AAvvaaiillaabbllee  aatt::  hhttttpp::////ffaaccuullttyy..lloonnddoonn..eedduu//hhsseerrvvaaeess//CCoorrppoorraattee%%2200CCaappiittaall%%2200SSttrruuccttuurree%%2200--

%%2200FFuullll%%2200PPaappeerr..ppddff..  

http://www.ijhssnet.com/journals/Vol._1_No._2%3B_February_2011/3.pdf


 

73 
 

  

SSiibbiillkkoovv,,  VV..  ((22000077))..  AAsssseett  lliiqquuiiddiittyy  aanndd  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  aavvaaiillaabbllee  aatt::    

hhttttppss::////ppaanntthheerrffiillee..uuwwmm..eedduu//  ssiibbiillkkoovv//wwwwww//lliiqquuiiddiittyy..ppddff  ((11  FFeebbrruuaarryy  22001122))..  

  

SScchhuummppeetteerr,,  JJoosseepphh  AA..  ((11993344))..  TThhee  TThheeoorryy  ooff  EEccoonnoommiicc  DDeevveellooppmmeenntt..  CCaammbbrriiddggee::  HHaarrvvaarrdd  

UUnniivveerrssiittyy  PPrreessss..  

  

SSccootttt,,  JJ..HH..,,  ((11997777))..  BBaannkkrruuppttccyy,,  sseeccuurreedd  ddeebbtt,,  aanndd  ooppttiimmaall  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee,,  

3322,,  11--1199..  

  

SShhaahhjjaahhaannppoouurr,,  AA..,,  GGhhaallaammbboorr,,  HH..,,  &&  AAffllaattoooonnii,,  AA..  ((22001100))..  TThhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  

cchhooiiccee  iinn  tthhee  IIrraanniiaann  ccoommppaanniieess..  IInntteerrnnaattiioonnaall  RReesseeaarrcchh  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee  aanndd  

EEccoonnoommiiccss  ,,  5566,,  116677--117788..  

  

SShhaann,,  AA..  aanndd  KKhhaann  SS..  ((22000077))..  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree::  EEvviiddeennccee  ffrroomm  PPaakkiissttaannii  PPaanneell  

DDaattaa..  IInntteerrnnaattiioonnaall  RReevviieeww  ooff  BBuussiinneessss  RReesseeaarrcchh  PPaappeerrss,,  VVooll..  33,,  NNoo..44,,  PPpp..226655--228822..  

  

SShheehhuu  UU..  HH..,,  ((22001111))..  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  iinn  tthhee  NNiiggeerriiaann  LLiisstteedd  IInnssuurraannccee  FFiirrmmss..  

IInntteerrnnaattiioonnaall  JJoouurrnnaall  ooff  CChhiinnaa  ––  UUSSAA  BBuussiinneessss  RReevviieeww,,  1100((1122))::  8811--9988..      

  

SShhyyaamm--SSaannddeerrss,,  LL..  aanndd  MMyyeerrss,,  SS..CC..,,  ((11999999))..  TTeessttiinngg  SSttaattiicc  ttrraaddee--ooffff  aaggaaiinnsstt  ppeecckkiinngg  oorrddeerr  

MMooddeellss  ooff  CCaappiittaall  ssttrruuccttuurree..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaanncciiaall  EEccoonnoommiiccss,,  ((5511))::  pppp..11442211--  11446600..  

  

SSmmiitthh,,  CC..  ((11997777))..  AAlltteerrnnaattiivvee  MMeetthhooddss  ffoorr  RRaaiissiinngg  CCaappiittaall::  RRiigghhttss  vveerrssuuss  UUnnddeerrwwrriitttteenn  

OOffffeerriinnggss..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaanncciiaall  EEccoonnoommiiccss  55,,  227733--330077  

SSmmiitthh,,  CC..WW..  aanndd  WWaarrnneerr,,  JJ..  BB..,,  ((11997799))..  OOnn  ffiinnaanncciiaall  ccoonnttrraaccttiinngg::  aann  aannaallyyssiiss  ooff  bboonndd  ccoovveennaannttss..  

JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaanncciiaall  EEccoonnoommiiccss,,  77,,  111177--113366..  

  

SSoonngg,,  HH--SS..,,  ((22000055))..  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  DDeetteerrmmiinnaannttss..  AAnn  EEmmppiirriiccaall  SSttuuddyy  ooff  SSwweeddiisshh  CCoommppaanniieess..  

CCEESSIISS,,  EElleeccttrroonniicc  WWoorrkkiinngg  PPaappeerr  SSeerriieess,,  JJaavviieerr,,  2255pp..  

  

SSppeennccee,,  MM..    ((11997744))..  CCoommppeettiittiivvee  aanndd  ooppttiimmaall  rreessppoonnsseess  ttoo  ssiiggnnaallss::  AAnn  aannaallyyssiiss  ooff  eeffffiicciieennccyy  aanndd  

ddiissttrriibbuuttiioonn..  JJoouurrnnaall  ooff  EEccoonnoommiicc  TThheeoorryy,,  77,,  pppp..  229966--333322..  

  

  

SSttoorreeyy,,  DD..JJ..  ((11999944))..  TThhee  rroollee  ooff  lleeggaall  ssttaattuuss  iinn  iinnfflluueenncciinngg  bbaannkk  ffiinnaanncciinngg  aanndd  nneeww  ffiirrmm  ggrroowwtthh..  

AApppplliieedd  EEccoonnoommiiccss  2266,,  112299--113366..  

  

SSttuullttzz,,  RR..  ((11999900))..  MMaannaaggeerriiaall  ddiissccrreettiioonn  aanndd  ooppttiimmaall  ffiinnaanncciinngg  ppoolliicciieess..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaanncciiaall  

EEccoonnoommiiccss,,  VVooll..  2266,,  pppp..  33--2277..  

  

TTaaggggaarrtt,,  RR..AA..((11997777))..  AA  mmooddeell  ooff  ccoorrppoorraattee  ffiinnaanncciinngg  ddeecciissiioonnss..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee,,  VVooll..  3322,,  pppp..  

11446677--11448844..  

  

TTeekkeerr  DD..  TTaasssseevveenn  OO,,  TTuukkeell  AA  ((22000099))..  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  ffoorr  TTuurrkkiisshh  FFiirrmmss::  AA  

PPaanneell  DDaattaa  AAnnaallyyssiiss..  IInntt..ll  RReess..  JJ..  FFiinnaann..  EEccoonnoomm..,,11445500--22888877::2299..  

https://pantherfile.uwm.edu/


 

74 
 

  

TTiittmmaann,,  SS..  ((11998844))..  TThhee  eeffffeecctt  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  oonn  tthhee  ffiirrmm‟‟ss  lliiqquuiiddaattiioonn  ddeecciissiioonn..  JJoouurrnnaall  ooff  

FFiinnaanncciiaall  EEccoonnoommiiccss,,  VVooll..  1133,,  pppp..  113377--115511..    

  

TTiittmmaann  SS..  aanndd  WWeesssseellss  RR..,,  ((11998888))..  TThhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  CChhooiiccee..  TThhee  JJoouurrnnaall  ooff  

FFiinnaannccee  4433  ((11)),,  11--1199..  

  

TTiittmmaann,,  SS..,,  TToommppaaiiddiiss  SS..,,  aanndd  SS..  TTssyyppllaakkoovv,,  ((22000044))..  MMaarrkkeett  IImmppeerrffeeccttiioonnss,,  IInnvveessttmmeenntt  

OOppttiioonnaalliittyy  aanndd  DDeeffaauulltt  SSpprreeaaddss..  TThhee  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee  4444,,  pppp..  334455--337733..  

  

TTuuffaannoo,,  PP..,,  ((11999966))..  WWhhoo  MMaannaaggeess  RRiisskk??  AAnn  EEmmppiirriiccaall  EExxaammiinnaattiioonn  ooff  RRiisskk  MMaannaaggeemmeenntt  

PPrraaccttiicceess  iinn  tthhee  GGoolldd  MMiinniinngg  IInndduussttrryy..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee  5511,,  11009977--11113377..  

  
VVaann  HHoorrnnee,,  JJ..  CC..  aanndd  JJ..  DD..  MMccDDoonnaalldd..  ((11999922))..  DDiivviiddeenndd  ppoolliiccyy  aanndd  nneeww  eeqquuiittyy  ffiinnaanncciinngg..  

  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee  2266,,  550077––551199..    

  

VViikkaass  AA..  aanndd  RR..MM..  IInnddii  ((22001122))..  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree::  AA  ccaassee  ooff  IInnddiiaann  

cchheemmiiccaall  iinndduussttrryy..  IInntteerrnnaattiioonnaall  JJoouurrnnaall  ooff  MMaarrkkeettiinngg  aanndd  TTeecchhnnoollooggyy  

hhttttpp::////wwwwww..iijjmmrraa..uuss..  

  

VViivviiaannii,,  JJ..  LL..  ((22000088))..  CCaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ddeetteerrmmiinnaannttss::  aann  eemmppiirriiccaall  ssttuuddyy  ooff  FFrreenncchh  

ccoommppaanniieess  iinn  tthhee  wwiinnee  iinndduussttrryy..  IInntteerrnnaattiioonnaall  JJoouurrnnaall  ooff  WWiinnee  BBuussiinneessss  RReesseeaarrcchh,,  2200((22)),,  

117711--119944..  

  

WWaalldd,,  JJ..  KK..  ((11999999))..  HHooww  FFiirrmm  cchhaarraacctteerriissttiiccss  aaffffeecctt  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree::  aann  iinntteerrnnaattiioonnaall  

ccoommppaarriissoonn..  TThhee  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaanncciiaall  RReesseeaarrcchh,,  2222((22)),,  116611--118877..  

  

WWaarrnneerr,,  JJ..  BB..,,  ((11997777))..  BBaannkkrruuppttccyy  ccoossttss::  ssoommee  eevviiddeennccee..  TThhee  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee,,  3322,,  333377--334477..  

  
WWeeddiigg,,  GG..,,  FF..AA..  SSllooaann,,  MM..  AAssssaann  aanndd  MM..AA..  MMoorrrriisseeyy..  ((11998888))..  CCaappiittaall  ssttrruuccttuurree,,  oowwnneerrsshhiipp,,  aanndd  

  ccaappiittaall  ppaayymmeenntt  ppoolliiccyy::  TThhee  ccaassee  ooff  hhoossppiittaallss””..  TThhee  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee,,  4433::  2211––4400..    

  

WWeellcchh,,  II..,,  ((22000044))..  CCaappiittaall  SSttrruuccttuurree  aanndd  SSttoocckk  RReettuurrnnss..  JJoouurrnnaall  ooff  PPoolliittiiccaall  EEccoonnoommyy  111122--11,,  pppp..  

110066--113311..  

  

WWhhiittee,,  HH..,,  ((11998800))..  AA  HHeetteerroosskkeeddaassttiicciittyy--CCoonnssiisstteenntt  CCoovvaarriiaannccee  MMaattrriixx  EEssttiimmaattoorr  aanndd  aa  ddiirreecctt  

TTeesstt  ffoorr  HHeetteerroosskkeeddaassttiicciittyy,,  EEccoonnoommeettrriiccaa  4488,,  881177--88..  

  

WWiijjsstt,,  NN..VV  aanndd  TThhuurriikk  RR..((  11999933))..  DDeetteerrmmiinnaannttss  ooff  SSmmaallll  FFiirrmm  DDeebbtt  RRaattiiooss::  AAnn  aannaallyyssiiss  ooff  RReettaaiill  

PPaanneell  DDaattaa..  SSmmaallll  BBuussiinneessss  EEccoonnoommiiccss  55,,  5555--6655..    

WWiilllliiaammssoonn,,  OO..  EE..  ((11998888))..  CCoorrppoorraattee  FFiinnaannccee  aanndd  CCoorrppoorraattee  GGoovveerrnnaannccee..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee,,    

VVooll..  4433,,  NNoo..  33,,  pppp..  556677--559911..  

  

WWiiwwaattttaannaakkaannttaanngg,,  YY..,,  ((11999999))..  AAnn  eemmppiirriiccaall  ssttuuddyy  oonn  tthhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ooff  

TThhaaii  ffiirrmm..  PPaacciiffiicc--BBaassiinn  FFiinnaannccee  JJ..77,,  337711––440033..  

  

http://www.ijmra.us/
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YYaakkuubb  MM..DD..  aanndd  MMuusshhaarr  HH..KK..MM..  ((22001155)),,  iimmppaacctt  ooff  ffiirrmm  cchhaarraacctteerriissttiiccss  oonn  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  ooff  

bbaannkkiinngg  iinndduussttrryy  ooff  BBaannggllaaddeesshh..  

ZZhhuuaanngg,,  JJ..,,  DD..  EEddwwaarrddss  aanndd  MM..  VV..  CCaappuulloonngg  eeddss..,,  ((22000011))..CCoorrppoorraattee  GGoovveerrnnaannccee  aanndd  FFiinnaannccee  iinn  

EEaasstt  AAssiiaa  ––  AA  SSttuuddyy  ooff  IInnddoonneessiiaa,,  RReeppuubblliicc  ooff  KKoorreeaa,,  MMaallaayyssiiaa,,  PPhhiilliippppiinneess,,  aanndd  

TThhaaiillaanndd..  VVoolluummee  OOnnee,,  AAssiiaann  DDeevveellooppmmeenntt  BBaannkk..  
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AAPPPPEENNDDIIXX  II  ((aa))                

PPOOPPUULLAATTIIOONN  OOFF  TTHHEE  SSTTUUDDYY  

LLIISSTT  OOFF  CCHHEEMMIICCAALLSS  AANNDD  PPAAIINNTTSS  FFIIRRMMSS  IINN  NNIIGGEERRIIAA  ((22000044--22001111))::  

AAFFRRIICCAANN  PPAAIINNTTSS  ((NNIIGGEERRIIAA))  PPLLCC  

BBEERRRRGGEERR  PPAAIINNTTSS  PPLLCC  

CCHHEEMMIICCAALL  AANNDD  AALLLLIIEEDD  PPRROODDUUCCTTSS  PPLLCC  

DDNN  MMEEYYEERR  PPLLCC  

IIPPWWAA  PPLLCC  

NNIIGGEERRIIAA--GGEERRMMAANN  CCHHEEMMIICCAALLSS  PPLLCC  

PPAAIINNTTSS  AANNDD  CCOOAATTIINNGGSS  MMAANNUUFFAACCTTUURREERRSS  NNIIGGEERRIIAA  PPLLCC  

PPOORRTTLLAANNDD  PPAAIINNTTSS  AANNDD  PPRROODDUUCCTTSS  NNIIGGEERRIIAA  PPLLCC  

PPRREEMMIIEERR  PPAAIINNTTSS  PPLLCC  

  

LLIISSTT  OOFF  CCHHEEMMIICCAALLSS  AANNDD  PPAAIINNTTSS  FFIIRRMMSS  IINN  NNIIGGEERRIIAA  AASS  AATT  22001122::  

AAFFRRIICCAANN  PPAAIINNTTSS  ((NNIIGGEERRIIAA))  PPLLCC  

BBEERRRRGGEERR  PPAAIINNTTSS  PPLLCC  

CCHHEEMMIICCAALL  AANNDD  AALLLLIIEEDD  PPRROODDUUCCTTSS  PPLLCC  

DDNN  MMEEYYEERR  PPLLCC  

IIPPWWAA  PPLLCC  

PPAAIINNTTSS  AANNDD  CCOOAATTIINNGGSS  MMAANNUUFFAACCTTUURREERRSS  NNIIGGEERRIIAA  PPLLCC  

PPOORRTTLLAANNDD  PPAAIINNTTSS  AANNDD  PPRROODDUUCCTTSS  NNIIGGEERRIIAA  PPLLCC  

PPRREEMMIIEERR  PPAAIINNTTSS  PPLLCC  
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                delta:  1 year
        time variable:  year, 2004 to 2012
       panel variable:  id (strongly balanced)
. xtset id year, yearly

r(198);
option yaerly not allowed
. xtset id year, yaerly

- preserve
(7 vars, 72 obs pasted into editor)
(1 var, 9 obs pasted into editor)
(1 var, 9 obs pasted into editor)
(1 var, 9 obs pasted into editor)
(1 var, 9 obs pasted into editor)
(1 var, 9 obs pasted into editor)
(1 var, 9 obs pasted into editor)
(1 var, 9 obs pasted into editor)
. edit

unable to check for update; verify Internet settings are correct.
Checking http://www.stata.com for update... host not found
      1.  (/m# option or -set memory-) 1.00 MB allocated to data
Notes:

                       UC Riverside
         Licensed to:  James Lin
       Serial number:  1910569294
28-student Stata for Windows (network) perpetual license:

                                      979-696-4601 (fax)
                                      979-696-4600        stata@stata.com
                                      800-STATA-PC        http://www.stata.com
                                      College Station, Texas 77845 USA
                                      4905 Lakeway Drive
  Statistics/Data Analysis            StataCorp
___/   /   /___/   /   /___/   10.0   Copyright 1984-2008
 /__    /   ____/   /   ____/
  ___  ____  ____  ____  ____ tm

APPENDIX II: REGRESSION RESULTS 
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99%        35.94          35.94       Kurtosis       15.06779
95%        14.56          34.08       Skewness       3.069457
90%         6.56          18.52       Variance       48.76355
75%         2.28          14.56
                        Largest       Std. Dev.       6.98309
50%         .865                      Mean             2.1175

25%           .2          -5.72       Sum of Wgt.          72
10%        -2.01          -7.39       Obs                  72
 5%        -5.72          -8.65
 1%        -9.66          -9.66
      Percentiles      Smallest
                                                             
                             TAN

99%        44.85          44.85       Kurtosis        12.9367
95%        30.68          35.76       Skewness       3.209287
90%        10.62          33.03       Variance       74.10494
75%        2.565          30.68
                        Largest       Std. Dev.      8.608423
50%         1.01                      Mean           4.197083

25%         .585            .42       Sum of Wgt.          72
10%          .46            .35       Obs                  72
 5%          .42            .34
 1%          .29            .29
      Percentiles      Smallest
                                                             
                             LIQ

99%         3.22           3.22       Kurtosis       3.330427
95%         1.64            1.9       Skewness      -.3927211
90%         1.29           1.66       Variance       1.268583
75%         .845           1.64
                        Largest       Std. Dev.      1.126314
50%         .295                      Mean           .0852778

25%        -.625          -1.83       Sum of Wgt.          72
10%        -1.71          -2.04       Obs                  72
 5%        -1.83          -2.53
 1%           -3             -3
      Percentiles      Smallest
                                                             
                             LEV

. su LEV LIQ TAN SIZE GWTH PRF AGE, detail
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r(111);
variable star not found
. pwcorr LEV LIQ TAN SIZE GWTH PRF AGE. star (0.05) sig

r(198);
05 invalid name
. pwcorr LEV LIQ TAN SIZE GWTH PRF AGE. star(0.05) sig

99%         3.95           3.95       Kurtosis       2.386876
95%         3.91           3.93       Skewness       -.857627
90%         3.89           3.93       Variance       .0890213
75%         3.83           3.91
                        Largest       Std. Dev.      .2983643
50%         3.74                      Mean           3.603889

25%         3.37           3.04       Sum of Wgt.          72
10%         3.14              3       Obs                  72
 5%         3.04           2.94
 1%         2.89           2.89
      Percentiles      Smallest
                                                             
                             AGE

99%          .67            .67       Kurtosis       8.738234
95%          .28            .43       Skewness      -1.950056
90%          .17            .34       Variance       .0986638
75%          .11            .28
                        Largest       Std. Dev.       .314108
50%          .04                      Mean          -.0440278

25%        -.125           -.81       Sum of Wgt.          72
10%         -.33           -.86       Obs                  72
 5%         -.81           -.95
 1%        -1.45          -1.45
      Percentiles      Smallest
                                                             
                             PRF

99%         3.92           3.92       Kurtosis       41.89666
95%          .86            2.9       Skewness      -5.546177
90%          .75           1.12       Variance       3.936131
75%          .46            .86
                        Largest       Std. Dev.      1.983968
50%         .145                      Mean            -.10375

25%         .025          -2.03       Sum of Wgt.          72
10%         -.78          -2.76       Obs                  72
 5%        -2.03          -3.44
 1%       -14.66         -14.66
      Percentiles      Smallest
                                                             
                            GWTH

99%         7.24           7.24       Kurtosis       17.31811
95%         6.27           6.42       Skewness      -2.994008
90%         6.19           6.39       Variance       .8625998
75%        6.025           6.27
                        Largest       Std. Dev.      .9287625
50%         5.76                      Mean            5.49125

25%        5.065           4.17       Sum of Wgt.          72
10%         4.65           3.91       Obs                  72
 5%         4.17            3.2
 1%           .1             .1
      Percentiles      Smallest
                                                             
                            SIZE
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         Prob > chi2  =   0.2982
         chi2(1)      =     1.08

         Variables: fitted values of LEV
         Ho: Constant variance
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

. hettest

    Mean VIF        1.75
                                    
        GWTH        1.38    0.725755
         AGE        1.40    0.714025
         TAN        1.48    0.675145
        SIZE        1.49    0.669473
         LIQ        2.38    0.419652
         PRF        2.39    0.418489
                                    
    Variable         VIF       1/VIF  

. vif

                                                                              
       _cons    -3.987544   1.351229    -2.95   0.004    -6.686134   -1.288954
         AGE      1.40338    .424601     3.31   0.002     .5553929    2.251366
         PRF     2.063642   .5268217     3.92   0.000     1.011507    3.115778
        GWTH     .0532447   .0633366     0.84   0.404    -.0732473    .1797367
        SIZE    -.1852801   .1408684    -1.32   0.193    -.4666138    .0960535
         TAN    -.0668466   .0186569    -3.58   0.001     -.104107   -.0295863
         LIQ     .0644607   .0191963     3.36   0.001     .0261231    .1027983
                                                                              
         LEV        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

       Total    90.0693944    71  1.26858302           Root MSE      =  .90202
                                                       Adj R-squared =  0.3586
    Residual    52.8860518    65  .813631566           R-squared     =  0.4128
       Model    37.1833426     6  6.19722377           Prob > F      =  0.0000
                                                       F(  6,    65) =    7.62
      Source         SS       df       MS              Number of obs =      72

. reg LEV LIQ TAN SIZE GWTH PRF AGE

              
                 0.0130   0.3152   0.3093   0.0000   0.1647   0.8416
         AGE     0.2916* -0.1200  -0.1215   0.4788*  0.1655  -0.0240   1.0000 
              
                 0.0256   0.0000   0.0382   0.0107   0.8317
         PRF     0.2630* -0.7344* -0.2448*  0.2991*  0.0255   1.0000 
              
                 0.0156   0.2026   0.0000   0.3125
        GWTH     0.2840* -0.1519  -0.5002*  0.1207   1.0000 
              
                 0.2317   0.0097   0.0905
        SIZE     0.1427  -0.3029* -0.2010   1.0000 
              
                 0.0001   0.0044
         TAN    -0.4531*  0.3321*  1.0000 
              
                 0.5030
         LIQ    -0.0802   1.0000 
              
              
         LEV     1.0000 
                                                                             
                    LEV      LIQ      TAN     SIZE     GWTH      PRF      AGE

. pwcorr LEV LIQ TAN SIZE GWTH PRF AG, star(0.05) sig
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