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Abstract
We examine whether financial systems facilitate efficient allocation of

resources into perspective projects. Employing European micro-level data
from 1996-2005, we show that firms in industries with the best growth op-
portunities use more external finance in financially more developed coun-
tries. The result is robust to controlling for technology determinants of ex-
ternal finance and to choosing different proxies for growth opportunities.
We also find that the explanatory power of the technology determinants de-
creases significantly once growth opportunities are controlled for, which
suggests that the often used measures of determinants of external finance
are partly driven by growth opportunities.

Abstrakt
Táto práca skúma schopnost’ finančných systémov efektívne alokovat’

zdroje na perspektívne projekty. S použitím dát pokrývajúcich Európske
firmy za obdobie 1996 až 2005 sme ukázali, že firmy v odvetviach s na-
jlepšími rastovými príležitost’ami používajú viac externých finančných zdro-
jov v krajinách s rozvinutými finančnými trhmi. Tento výsledok je robustný
na zahrnutie technologických determinantov použitia externých financií a
na alternatívne spôsoby merania rastových príležitostí. Ďalej sme zistili,
že vysvetl’ovacia schopnost’ technologických determinantov použitia ex-
terných financií významna poklesne ak model zahŕňa aj mieru rastových
príležitostí, čo implikuje, že často používané miery determinantov použitia
externých financií sú čiastočne vysvetlené rastovými príležitost’ami.
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