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Abstract

This study explores the signi�cance of �rm-speci�c, institutional, and
macroeconomic factors in explaining variation in leverage using a sample of
�rms from nine Eastern European countries. Country-speci�c factors are
the main determinants of variation in leverage for small unlisted companies,
while �rm-speci�c factors explain most of the variation in leverage for listed
and large unlisted companies. Around half of the variation in leverage re-
lated to country factors is explained by known macroeconomic and institu-
tional factors, while the remainder is explained by unmeasurable institutional
di�erences (e.g. law and enforcement). These �ndings are in line with the
results for Western European countries in Jõeveer (2005) and show that coun-
try characteristics are not more signi�cant determinants of leverage in these
transition economies.

Abstrakt

Tato studie zkoumá význam speci�ckých �remních, institucionálních a
makroekonomických faktor· pro vysv¥tlení rozdíl· v kapitálové struktu°e
�rem z devíti tranzitivních ekonomik. Speci�cké faktory na úrovni zem¥
jsou klí£ové pro vysv¥tlení rozdíl· v kapitálové struktu°e pro malé nekóto-
vané �rmy, zatímco �remní faktory jsou d·leºité pro velké a kótované �rmy.
Okolo poloviny variace v kapitálové struktu°e související s faktory zemí se dá
vysv¥tlit m¥°enými makroekonomickými veli£inami a rozdíly v institucionál-
ním prost°edí, zatímco zbytek je vysv¥tlen nekvanti�kovanými institucionál-
ními rozdíly (nap°. vynutitelnost práva). Výsledky jsou shodné se studií
Jõeveer (2005) zam¥°enou na západoevropské ekonomiky a ukazují, ºe speci-
�cké podmínky dané zem¥ nejsou v tranzitivních ekonomikách významn¥j²ími
determinanty kapitálové struktury neº v ekonomikách západních.
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