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Реферат:
1. Дисертація присвячена дослідженню механізмів вибору джерел залучення капіталу в економіку країн
Центральної та Східної Європи (ЦСЄ) у контексті перехідного характеру економічних систем та наслідків
світової фінансової кризи 2008-2009 рр. Проблема, що досліджується, має теоретичне та емпіричне
підґрунтя завдяки працям зарубіжних та вітчизняних учених. Виокремлено основні особливості механізмів
залучення капіталу у країнах ЦСЄ. Проаналізовано динаміку формування капіталу місцевими суб'єктами
господарювання впродовж 1996-2007 рр. та виявлено тенденцію до необґрунтованого нарощування частки
короткострокових боргових зобов'язань у структурі основного капіталу підприємств у країнах регіону у
2005-2007 рр. Визначено фактори боргової політики компаній, що діють на мікро- та макрорівнях.
Використовуючи трирівневе моделювання, проведено емпіричне дослідження впливу показників
рентабельності, розміру, віку, динаміки продажів та вартості основних засобів, рівня ризику господарської
діяльності, приросту доданої вартості, лагових значень динамічних показників та комплексних



макроекономічних факторів на рівень залучення позичкового капіталу.

2. This paper presents research on capital structure formation. We investigate the influence of micro- (return on
shareholders' funds and capital employed, profit margin, sales, fixed assets and value added dynamics, size, age,
revenue volatility) and complex macro-factors (real interest rate, budget deficit, real effective exchange rate) upon
debt raising policy of enterprises in Central and Eastern European countries (CEEC's) in 1996-2009. The most
suitable method to be used for this purpose is three-level econometric analysis comprising county-, branch- and
firm-specific research. We use panel regression approach at macro-level of our research, linear regression at
middle-level and case-study at micro-level. We observe that whereas transnational companies tend to act
according to trade-off theory, small and medium enterprises in CEEC's base their decisions on supply-driven
implications of pecking order. Empirical results show that in case of economic downturn micro-factors minimize
their influence upon debt raising policy of enterprises with macro-factors being dominant. This is due to
conservative decision-making policy, supply-driven enterprise capital structure formation and underdevelopment
of local financial markets lacking reasonable investment priorities. At middle level of the research we analyze
companies in Ukraine, Poland, Czech Republic, Slovakia and Hungary that manufacture machinery and equipment.
Empirical results show that increase in profit margin and return on shareholders' funds decreases company
leverage, whereas the increase in return on capital employed and value added causes borrowings increase. We also
observe that the influence is stronger for micro-factors at t-1 and weakens at t-2. This might be due to short- and
mid-term financial planning prevailing in CEEC's. When added to micro-model, macro-factors do not cause quality
increase for any countries analyzed, but Ukraine. We explain this by higher macro-dependence of local decision
making process having inherited certain methods from planning economy. Based on overall research we develop
set of recommendations aimed at improving corporate capital formation policy and widen access to finance for
enterprises in Ukraine.
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