o ATl Ail) ol i g il pldad wm
Al 45,00 50 cluwgall Ji gailt dubaw Silddsa
(Données de panel) ik cilidara aladialy du

daaa (18 2
-@—Fﬁﬂl&n:\uﬁn‘
-2 - saldl - gl o dadla

p e Ui a2
o — pad jualae i
ehnaill S8y 5 plaadl Llall Ak gl) dus yaal)

swasde

Ml Ly dolsdl L 3150 Slucwheld Absatt] dulewd] Slsdome Camd dulydl] 0
2008 5 2005 oy uceb) 74 &y 3o duwhe 85 J ddle Oildama plusauly dablis glhad
38 alo Cdys Cus (Lol plhdll ge duwe 45 9 Gloasd] glhadll (o duwie 40)
Oluwsl) 6l dds ot dulead) e &3 Ldle CMusS Bus

& 352d] Slucwold Al gadt] duleasd! ST s 1 &y o) O] puid g3 lgals Joameal] gl
Y bl Cuo Ologlabl J3l pas doyk3 o Lot gladll § lablas gl 2 Lol
a1 O Glossd! plladl] Oluwa pasy lod Lol (Sblodl) pito 9 d3530k) Ay sund
agatl y3las LuLadl a3 &b o Oluwhl O £ 92l Mg dibygadl] dslead seundS SSY)

rdewlad) Olodball

glhd (I Jygazl] 858 dpdga,bl cpmed] Obleilldisill xikte (fisadll dulew
Bl s Sl pall pie blidll

Résumé :

Cette étude examine les déterminants de la politique de financement
des entreprises algériennes privées des différents secteurs d’activité par
I’utilisation d’un panel de données comptables d’un échantillon de 85
entreprises sur la période allant de 2005 42008 (40 entreprises du secteur
des services et 45 entreprises du secteur productif), durant une période
caractérisée par des changements en matiére de la réglementation
fiscale , et qui a influencé directement la politique de financement des
ces entreprises.
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Nos résultats montrent que la théorie de I’asymétrie d’information
explique mieux le comportement financier des entreprises algériennes
privées du secteur productif et ce, a travers : les garanties, par contre
la théorie hiérarchique de financement (POT) est vraisemblablement
explique la politique de financement des entreprises du secteur de
service

Mots-clés :

Politique de financement, variable d’endettement, garanties, la taille,
le rendement, capacité d’autofinancement, secteur d’activité, variable
d’imp6t, Tobit, Panel.
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hausman fixed random

Coefficients
(b) fixed (B)random (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B)) S.E
Difference
ac -0,0641747  0,006174 -0,0703487 0,0219645
roa | -0,0061465 -0,0272567 0,0211102 -
size | -0,0695829  -0,0291722  -0,0404107 0,0188512

af -0,0009183  -0,0008076  -0,0001107 -
imp| -0,007721  -0,0154106 0,0076896 -
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(5) = (b-B)’[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)
8,16
Prob>chi2 = 0,1477
55114,77% $9lud U9 &a 53 5 Jlozol dod 5 ol Jasds ode] dowd bl dowtt] SN (e
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- xttobit

Obtaining

dmt ac

starting

-1 - 03y 3=l

size roa af imp.

values for

17C0) uld1d
Full model:

Iteration = Jog likelihood 92 .443687
Iteration 1: Jog likelihood 114.89009
Iteration 2: Jog likelihood 117.72844
Iteration 3: log likelihood 117.78998
Iteration 4: Tog likelihood 117.79014

Fitting full model:

Iteration O: Tog likelihood —7.1679548
ITteration 1: Tog likelihood = 4.1078789
Iteration 2: Tog likelihood 4.2091348
Iteration 3: Tog Tikelihood 4.2093828
Iteration 4: 1og likelihood 4.2093828 (backed up)

Random-effects tobit regression Number of obs 160
Group variable: entreprise Number of groups a0
Random effects u_i ~ Gaussian Obs per group: min a
avg 4.0

max = a

wald chiz2(s) 38.87

Log likelihood = 4.2093828 Prob > chiz 0. o000

dmt Coef. std. Err. = P>1=1 [25% Conf. Interwval]
ac -0142249 -082273 o.17 0.863 -1470273 -1754771
size —-0403153 -0394561 —1.02 0.307 -1176478 -0370173
roa —-0758604 -0723447 —1.05 0.294 -2176535 -0659327
af —-0008251 -0001404 —5.88 O . 000 —-0011002 —-00054959
amp —-0150391 -0216659 —0.69 O. 488 -0575035 -0274254
_cons -3964427 -3307437 1.20 0.231 —-.251803 1.044688
/Ssigma_u -2131771 -0295459 7.22 0. o000 -1552681 -271086
/sigma_e -1099449 -0096325 11.41 0. o000 -0910655 -1288242
rho -7898943 -0547184 -667871 -880615
Observation summary: 60 left-censored observations
100 uncensored observations
0 right-censored observations
- xttobit dmt ac size roa af imp, 11C0) ulCid
obtaining starting values for full model:
Iteration O log likelihood 76 .874699
Iteration 1 l1og likelihood 79 .0548206
Iteration = log likelihood 82 _.8222332>
Iteration = Jdog likelihood 84.225343
Iteraction 4 Jog Tikelihood 84 .230295
Iteration s 1og likelihood 8a_zz0296
Fitting full model:
Iteration o 1og Tikelihood 1s.27s=27=
Iteration 1 log likelihood 19.2588>
Iteration = log likelihood 19 . 268671
Iteration = Jlog likelihood 19 .26867=
Iteration 4 1og likelihood 19 .zes2672
Random—effects tobit regression Number of obs 180
Group variable: entreprise Number of groups as
rRandom effects u_+i ~ Gaussian Obs per group: a
4.0
a
wald chiz(s) 20.76
Log likelihood Prob > chiz ©.0009

dmt = Pej=| [25% Conf. Intervall]

ac 1.7a o.os= —.oai7vazaz .2877585

size —a1.a1 o.1ss8 —.1aas379 -OZ3IE674

roa —1.s54a ©0.1zs —.z=z=299=21 .ozsz254

af —1.63 ©.103 -00233 -0002151

Aimp —z.66 ©o.oos —.o9s5za15=2 —-0144607

_cons 1.85 ©0.065 —.0cazigas 1.405209

/=igma_u .2z2s782 - 0268665 8.28 ©0.o000 - 1699209 -2752355

s=igma_e -1zagess .ooses7E 1a.4a31 ©o.ooc0 -1078772 -l1aissaa

rho - 7606193 .0o50649 .6511839 . 8480424
Observation summary: 25  left-censored observations

144 uncensored observations
1 right-censored observation
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