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Abstract
The choice of capital structure by �rms is a fundamental issue in �nancial literature. Ac-
cording to a recent �nding, the capital structure of �rms remains almost unchanged during
their lives meaning that leverage ratios are signi�cantly stable over time. The stability
of leverage ratios is mainly generated by an unobserved �rm-speci�c e�ect that is liable
for the majority of variation in capital structure (Lemmon, Roberts, and Zender 2008).
However, the study focuses on the US economy, which is relatively stable. I study how
substantial changes in the economy a�ect the stability of �rms' capital structure in tran-
sition countries. Speci�cally, I concentrate on Central and Eastern European economies
that passed through transition from central planning to a market economy and privatiza-
tion, the Russian �nancial crisis, and EU membership. In addition, I investigate whether
the ownership structure of �rms is responsible for the part of the unexplained variation in
leverage. Abstrakt
Volba kapitálové struktury �rmami je základním tématem �nan£ní literatury. Podle
sou£asných poznatk· se ukazuje, ºe kapitálová struktura �rmy z·stává b¥hem jejího ºivota
nezm¥n¥na, coº znamená, ºe pom¥r závazk· a majetku je v £ase pom¥rn¥ stabilní. Jeho
stabilita je zp·sobena p°edev²ím nepozorovaným pro �rmu speci�ckým efektem, který
je odpov¥dný za v¥t²inu variace v kapitálové struktu°e (Lemmon, Roberts, and Zender
2008). Tato studie se ale zam¥°uje na relativn¥ stabilní ekonomiku Spojených Stát·. Já
se naopak zam¥°uji na transformující se ekonomiky a studuji zm¥nu kapitálové struktury
�rem v t¥chto zemích. Zam¥°uji se na ekonomiky St°ední a Východní Evropy, které pro²ly
transformací z centrálního plánování sm¥rem k trºní ekonomice a privatizaci. Dále studuji
efekt �nan£ní krize v Rusku a £lenství v EU. Rovn¥º se zabývám tím, zda je vlastnická
struktura �rem zodpov¥dná za £ást nevysv¥tlené variace v pom¥ru závazk· a majetku.
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