CHAPITRE II : LES DETERMINANTS DE LA STRUCTURE DU CAPITAL DES ENTREPRISES ALGERIENNES 

Introduction

La relation entre la structure du capital et ces déterminants, cités dans le chapitre précédant, peut être présentée sous plusieurs formes. La relation linière simple est la forme choisie dans cette étude, elle est également choisie dans plusieurs études qui sont résumées dans un tableau récapitulatif à la fin de ce chapitre. 
La régression linière multiple  est le modèle statistique approprié à la relation choisie. Elle permet de définir la relation entre la structure du capital et ses déterminants. L’estimation des paramètres est faite par la méthode des moindres carrées ordinaires (MCO).
L’utilisation du logiciel SPSS nous permet d’avoir, d’un coté, des indicateurs sur la relation et le modèle en général et d’autre coté la pertinence et la signification des variables. 
L’utilisation de deux ratios d’endettement fait que ce chapitre est divisé en trois sections. La première est consacrée à la présentation du modèle, la deuxième traite les déterminants de l’endettement global des entreprises algériennes et la dernière section porte sur les déterminants de la structure des ressources à long terme (dettes d’investissement et fonds propres).










Section I : présentation du modèle 
Les études disponibles sur la structure du capital se limitent souvent à une approche statique. Toutefois les articles les plus récents enrichissent l’analyse par l’utilisation d’une approche dynamique pour appréhender les décisions des entreprises, en matière de structure de financement.
1) La variable à expliquer 
La variable à expliquer dans notre étude c’est le niveau d’endettement des entreprises algériennes. Cette variable peut être présentée sous forme de plusieurs ratios. On a choisi pour cela deux ratios, les plus utilisés dans les études qu’on a consultées, à savoir :
· Le total dettes/total actifs, symbolisé RDT,  
· Les dettes d’investissements/(les dettes d’investissements+ les fonds propres), symbolisé RDI.  
Tableau 4.1 : présentation des variables à expliquer.
	
	RDI
	RDT

	Moyenne
	0.28306557
	0.58996582

	Ecart type
	0.42730924
	0.25954631

	Min
	0
	0.01088082

	Max
	2.50832522
	0.98493564

	Kurtosis
	8.70018803
	-0.71842312

	Skewness
	2.60902354
	-0.01896144



Le tableau ci-dessus montre que le total des actifs de 144 entreprises (objet de l’échantillon) est financé à hauteur de 59% par dettes (toute dette confondue). Les dettes d’investissement représentent 28% des ressources à long terme. Il ya des entreprises ou les fonds propres représentent mois de 2% du total des ressources (sans tenir compte des entreprises ayant des fonds propres négatifs). On remarque qu’il ya plus de dispersion dans le ratio RDI (dettes d’investissements/(dettes d’investissements+ fonds propres)).
Le coefficient d’asymétrie (Skewness) montre que le RDT est plus symétrique autour de sa moyenne que le RDI qui présente une distribution plus étalée à droite qu’à gauche.  


2) Les variables explicatives 
Dans notre étude, et faute d’absence de  données sur quelques variables déjà cités dans le chapitre précédant, nous nous contenterons d’utiliser les variables explicatives suivantes :
· La profitabilité : cette  variable est représentée par le ratio : résultat avant impôts et intérêts sur le total actifs (RAII/TA). 
· La taille de l’entreprise : cette variable est représentée par le logarithme népérien du total actifs (Ln (TA)).
On a choisit le logarithme népérien, comme la plus part des études antérieures l’ont fait, pour atténuer l’effet des grandes valeurs. 
· La tangibilité des actifs : cette variable est représentée par le rapport  investissements corporels sur total actifs (INV.CORP/TA) ;
· L’impôt : cette variable est représentée par le taux d’imposition des bénéfices (IMPOT=IBS/résultat brut).
· Le secteur d’activité : il est représenté par la variable dammy SEC (1 : si l’entreprise est du secteur de l’industrie, 0 si non) 
Tableau 4.2 : présentation des variables explicatives.
	
	Ln(TA)
	RAII/TA
	INV.CORP/TA
	IMPOT

	Moyenne
	18.84
	0.13
	0.32
	0.11

	Ecart type
	2.07
	0.16
	0.26
	0.12

	Min
	14.48
	-0.16
	0.00
	0.00

	Max
	23.63
	0.84
	0.96
	0.34

	Kurtosis
	-0.686227254
	5.04243723
	-0.7280768
	-1.6750742

	Skewness
	0.16443638
	1.95871829
	0.63524149
	0.3103653


  
	
	le Secteur d'activité (SEC)

	industriels
	64 entreprises

	non industriels
	80 entreprises






Tableau 4.3 : la corrélation des variables.
	
	RDT
	SEC
	Ln(TA)
	RAII/TA
	INV.CORP/TA
	IMPOT

	RDT
	1,000
	0,117
	-0,069
	-0,328
	-0,060
	-0,101

	SEC
	0,117
	1,000
	0,188
	-0,199
	0,128
	-0,129

	Ln(TA)
	-0,069
	0,188
	1,000
	-0,241
	0,166
	0,070

	RAII/TA
	-0,328
	-0,199
	-0,241
	1,000
	-0,230
	0,233

	INV.CORP/TA
	-0,060
	0,128
	0,166
	-0,230
	1,000
	-0,077

	IMPOT
	-0,101
	-,0129
	0,070
	0,233
	-0,077
	1,000




Le premier modèle statique se présente sous la forme suivante :
RDT=a1(RAII/TA)+ b1 (Ln(TA))+c1 (INV.CORP/TA)+ d1(IMPÔT)+e1 (SEC)+ξ

RDT : La variable dépendante total dettes/total actifs,
RAII/TA : résultat avant impôts et intérêts sur le total actifs,
Ln(TA) : Le logarithme népérien du total actifs,
INV.CORP/TA : investissements corporels sur total actifs,
IMPÔT : le taux d’impôt sur les bénéfices,
SEC : Le secteur d’activité (1 : si l’entreprise est du secteur de l’industrie, 0 si non), 
ξ: terme d’erreurs résiduel, il résume les informations manquantes qui permettrait d'expliquer linéairement les valeurs de la variable dépendante à l'aide des variables indépendantes,
a1, b1, c1, d1 et e1 sont les paramètres de la régression du premier modèle.

Le deuxième modèle statique se présente sous la forme suivante :
RDI=a2 (RAII/TA)+ b2 (ln(TA))+c2 (INV.CORP/TA)+ d2(IMPÔT)+e2 (SEC)+ξ
a2, b2, c2, d2 et e2 sont les paramètres de la régression du deuxième modèle.

RDI : La variable dépendante : dettes d’investissements/(les dettes d’investissements+ les fonds propres)




La méthode des moindres carrées permet de définir l’équation de la droite de régression en ajustant le mieux un nuage de points. Elle consiste à choisir les estimations a, b, c, d, et e afin de minimiser l’écart entre la variable RDT (ou RDI) observée et celle ajustée   soit  les estimateurs de a, b, c, d et e.
  Alors :
. 

Désignant par ę le résidu existant entre la valeur réelle de RDT et la valeur calculée :                   ę = RDT -  

La méthode des moindres carrées consiste à minimiser ce résidu existant entre la valeur réelle et la valeur calculée de la variable dépendante.   

Les hypothèses du modèle linéaire multiple : 
· Il n’existe pas de restriction a priori sur la valeur des coefficients de régression.
· Le nombre d'observations doit être supérieur au nombre des paramètres.
· La variable aléatoire doit être statistiquement indépendante de chacune des variables indépendantes; 
· Les termes résiduels doivent être distribués normalement; 
· La valeur espérée des termes résiduels est zéro pour toutes les combinaisons possibles; 
· La covariance des termes résiduels doit être égale à zéro; 
· La variance des termes résiduels doit être constante pour toutes les combinaisons possibles;
· Aucune variable indépendante n'est une combinaison linéaire des autres variables indépendantes;







Section II : l’endettement global des entreprises algériennes 

Dans cette section on a essayé de régresser, à l’aide du logiciel SPSS,  la variable dépendante RDT (total dettes/total actifs) en fonction des variables dépendantes (SEC, Ln(TA), RAII/TA, INV.CORP/TA et IMPOT).
La régression par la méthode des Moindres Carrées Ordinaires (MCO) donne les résultats suivants:

1) Le modèle 

Tableau 4.4 : Récapitulatif de la régression de l’endettement total.
	

	Modèle
	R
	R-deux
	R-deux ajusté
	Erreur standard de l'estimation

	dime
	1
	,391
	,153
	,122
	,24319




Le R2 s’élève à 15.3%, ce qui signifie que les valeurs des variables SEC, Ln(TA), RAII/TA, INV.CORP/TA et IMPOT expliquent 15.3 % des valeurs de la variable RDT. 74.7% du comportement de RDT est expliqué par d’autre variables. Le R2 ajusté s’élève à 12.2%.

Tableau 4.5 : signification de la régression de l’endettement global.
	Modèle
	Changement dans les statistiques
	Durbin-Watson

	
	Variation de R-deux
	Variation de F
	ddl1
	ddl2
	Sig. Variation de F
	

	
	1


	,153
	4,977
	5
	138
	,000
	2,172

	

	


Selon les tests de Fisher et Durbin-Watson, les statistiques du tableau ci-dessus montrent que le modèle est globalement acceptable.




Le test de Fisher :
Le test de Fisher est un test global du modèle, il permet de répondre à la question : la liaison globale entre RDT d’une part et SEC, Ln(TA), RAII/TA, INV.CORP/TA et IMPOT d’autre part est elle  significative ?
	Hypothèses :
	H0 : a1= b1= c1= d1= e1=0 (RDT ne dépond pas des variables SEC, Ln(TA), RAII/TA, INV.CORP/TA et IMPOT)
	H1 : au moins un coefficient est non nul. (RDT dépond d’au moins une variable).
	

	SCE : la somme carrée des erreurs ;
	SCR : la somme carrée des résidus ;
	K : le nombre des variables indépendantes et est égal à 5 ;
 	N : le nombre des observations est égal à 144.
La règle de décision pour ce test est comme suite :
Au risque α[footnoteRef:2], on rejette H0 (c.-à-d. que RDT dépond d’au moins une variable) si       α≥ P-value (calculée avec une loi de Fisher à K et N-K-1 degrés de liberté) [2:  Dans cette étude α est choisie 5%.] 

Le tableau ci-dessus montre que le F de Fisher est à l’ordre de 4.97 donnant lieu à un seuil de signification de plus de 99,99% (l’erreur est moins de 0.1%).

Le test de Durbin-Watson :
 Ce test consiste à tester l’autocorrélation des erreurs d’ordre un.
 La DW de Durbin-Watson  s’élève à 2.172. Cette valeur appartient à l’intervalle d’acceptation de l’hypothèse d’indépendance des erreurs.
La règle de décision pour ce test est comme suite :



  
	Valeur de d*
	Résultat 

	o d* d1
	on rejette l’hypothèse d’indépendance et on admet une auto corrélation positive des erreurs

	d1 ≤ d*≤ d2
	on est dans la zone d’indétermination des tables : il y a doute

	d2 d* 4-d2
	on accepte l’hypothèse d’indépendance des erreurs 

	4-d2 ≤d*≤ 4-d1
	on est dans la zone d’indétermination des tables : il y a doute 

	4-d1 d* 4
	on rejette l’hypothèse d’indépendance et on   admet une auto corrélation négative des erreurs


Tel que :
 	
d1=1.57
d2=1.78
4-d2=2.22
1.78<2.172<2.22
On accepte l’hypothèse d’indépendance des erreurs.
Tableau 4.6 : coefficients de la régression de l’endettement global.
	

	Modèle
	Coefficients non standardisés
	Coefficients standardisés
	t
	Sig.

	
	A
	Erreur standard
	Bêta
	
	

	1
	(Constante)
	1,058
	,197
	
	5,364
	,000

	
	SEC
	,046
	,042
	,088
	1,079
	,283

	
	Ln(TA)
	-,019
	,010
	-,154
	-1,858
	,065

	
	RAII/TA
	-,618
	,140
	-,378
	-4,415
	,000

	
	INV.CORP/TA
	-,133
	,082
	-,132
	-1,627
	,106

	
	IMPÔT
	-,002
	,182
	-,001
	-,008
	,993


Selon le test de Student et avec une erreur tolérée de 10%, le tableau ci-dessus montre que, sauf la constante est deux variables, à savoir la taille et la profitabilité de l’entreprise, qui sont significatives. La tangibilité des actifs est significative avec une erreur tolérée qui dépasse à peine les 10% (10.6%).  Cette variable est retenue dans le modèle ajusté.   
Le test de Student :
Le test de Student permet de tester la signification de chaque variable appart, il répond à la question suivante : l’apport marginal d’une variable dépendante est-il significatif ?
	Hypothèses :
	H0 : βj= 0    (βj = a1, b1, c1, d1 ou e1)      (on put supprimer la variable)
	H1 : βj≠ 0    (βj = a1, b1, c1, d1 ou e1)      (il faut conserver la variable)

	 : Ecart-type estimé de  
La règle de décision est comme  suite :
Au risque α[footnoteRef:3], on rejette H0 (c.-à-d. il faut conserver la variable) si, α≥P-value (calculée à partir d’une loi de Student à N-K-1 degré de liberté).  [3:  Pour sélectionner les variable α est choisie 10%.] 

Les intervalles de confiance des paramètres estimés, avec un seuil de 95%, sont présentées dans le tableau ci-dessus. 
Tableau 4.7 : les intervalles de confiance des coefficients de la régression de l’endettement global
	Modèle
	95,0% % intervalles de confiance pour B
	Corrélations

	
	Borne inférieure
	Limite supérieure
	Corrélation simple
	Partielle
	Partie

	1
	(Constante)
	,668
	1,448
	
	
	

	
	SEC
	-,038
	,130
	,117
	,091
	,085

	
	Ln(TA)
	-,040
	,001
	-,069
	-,156
	-,146

	
	RAII/TA
	-,895
	-,341
	-,328
	-,352
	-,346

	
	INV.CORP/TA
	-,295
	,029
	-,060
	-,137
	-,127

	
	IMPÔT
	-,362
	,359
	-,101
	-,001
	-,001

	


2) L’ajustement du modèle 
Le modèle ajusté à trois (3) variables indépendantes, à savoir la taille (Ln(TA)),  la profitabilité (RAII/TA) et la tangibilité des actifs (INV.CORP/TA), donne les résultats suivants :
Tableau 4.8 : récapitulatif du modèle ajusté de l’endettement global.
	

	Modèle
	R
	R-deux
	R-deux ajusté
	Erreur standard de l'estimation

	0
	1


	,381
	,146
	,127
	,24248



Le R2 s’élève à 14.6%, ce qui signifie que les valeurs des variables Ln(TA), RAII/TA et INV.CORP/TA expliquent 14.6 % des valeurs de la variable RDT. 75.4% du comportement de RDT est expliqué par d’autre variables. Le R2 ajusté enregistre une amélioration par rapport au modèle précédent, il s’élève à 12.7% après qu’il était 12.2%.

Tableau 4.9 : signification du modèle ajusté de l’endettement global.
	

	Modèle
	Changement dans les statistiques
	Durbin-Watson

	
	Variation de R-deux
	Variation de F
	ddl1
	ddl2
	Sig. Variation de F
	

	
	1



	,146
	7,948
	3
	140
	,000
	2,154



Selon les tests de Fisher et Durbin-Watson, les statistiques du tableau ci-dessus montrent que le modèle est globalement acceptable.
Le F de Fisher est à l’ordre de 7.94 donnant lieu à un seuil de signification de plus de 99,999% (l’erreur est moins de 0.001%).
 La DW de Durbin-Watson  s’élève à 2.154. Cette valeur appartient à l’intervalle d’acceptation de l’hypothèse d’indépendance des erreurs.



Tableau 4.10 : les coefficients du modèle ajusté de l’endettement global.
	Modèle
	Coefficients non standardisés
	Coefficients standardisés
	t
	Sig.

	
	A
	Erreur standard
	Bêta
	
	

	
	(Constante)
	1,050
	,196
	
	5,353
	,000

	
	Ln(TA)
	-,018
	,010
	-,142
	-1,753
	,082

	
	RAII/TA
	-,640
	,134
	-,391
	-4,762
	,000

	
	INV.CORP/TA
	-,127
	,081
	-,126
	-1,560
	,121



	Selon le test de Student, le tableau ci-dessus montre que la constante, la taille (Ln(TA)) et la profitabilité (RAII/TA) sont significatives avec une erreur tolérée de 10%. La tangibilité des actifs (INV.CORP/TA) présente une erreur qui s’élève à 12.1%.   
Les intervalles de confiance des paramètres estimés, avec un seuil de 95%, sont présentées dans le tableau ci-dessus.
Tableau 4.11 : les intervalles de confiance des coefficients du modèle ajusté de l’endettement global.


	Modèle
	95,0% % intervalles de confiance pour B
	Corrélations

	
	Borne inférieure
	Limite supérieure
	Corrélation simple
	Partielle
	Partie

	1
	(Constante)
	,662
	1,438
	
	
	

	
	Ln(TA)
	-,038
	,002
	-,069
	-,147
	-,137

	
	RAII/TA
	-,906
	-,374
	-,328
	-,373
	-,372

	
	INV.CORP/TA
	-,288
	,034
	-,060
	-,131
	-,122




Le modèle est sous la forme suivante :








Section II : les dettes d’investissement des entreprises algériennes 
Dans cette section on a essayé de régresser, à l’aide du logiciel SPSS,  la variable dépendante RDI (Les dettes d’investissements/(les dettes d’investissements+ les fonds propres)) en fonction des variables dépendantes (SEC, Ln(TA), RAII/TA, INV.CORP/TA et IMPOT).
La régression par la méthode des Moindres Carrées Ordinaires (MCO) donne les résultats suivants:

1) Le modèle 
Tableau 4.12 : récapitulatif de la régression des dettes d’investissement.
	

	Modèle
	R
	R-deux
	R-deux ajusté
	Erreur standard de l'estimation

	dime
	1
	,334a
	,112
	,079
	,41001



	La valeur de R2 s’élève à 11.2%, ce qui signifie que les valeurs des variables, secteur d’activité (SEC), taille (Ln(TA), profitabilité  (RAII/TA), tangibilité (INV.CORP/TA) et impôt (IMPOT) expliquent 11.2 % des valeurs de la variable RDI. 88.8% du comportement de RDI est expliqué par d’autre variables. Le R2 ajusté s’élève à 7.9%%

Tableau 4.13 : la signification de la régression des dettes d’investissement.


	Modèle
	Changement dans les statistiques
	Durbin-Watson

	
	Variation de R-deux
	Variation de F
	ddl1
	ddl2
	Sig. Variation de F
	

	dim0
	1
	,112
	3,465
	5
	138
	,006
	2,149



Selon les tests de Fisher et Durbin-Watson, les statistiques du tableau ci-dessus montrent que le modèle est globalement acceptable.
Le F de Fisher est à l’ordre de 3.46 donnant lieu à un seuil de signification de plus de 99,3% (l’erreur est moins de 0.7%).
 La DW de Durbin-Watson  s’élève à 2.149. Cette valeur appartient à l’intervalle d’acceptation de l’hypothèse d’indépendance des erreurs.
Tableau 4.14 : les coefficients de la régression des dettes d’investissement.
	

	Modèle
	Coefficients non standardisés
	Coefficients standardisés
	t
	Sig.

	
	A
	Erreur standard
	Bêta
	
	

	1
	(Constante)
	,650
	,332
	
	1,954
	,053

	
	SEC
	,110
	,072
	,129
	1,544
	,125

	
	Ln(TA)
	-,021
	,018
	-,100
	-1,175
	,242

	
	RAII/TA
	-,503
	,236
	-,187
	-2,129
	,035

	
	INV.CORP/TA
	,237
	,138
	,143
	1,713
	,089

	
	IMPÔT
	-,326
	,308
	-,089
	-1,061
	,290


Selon le test de Student et avec une erreur tolérée de 10%, le tableau ci-dessus montre que, sauf la constante est deux variables, à savoir la profitabilité de l’entreprise (RAII/TA) et la tangibilité des actifs (INV.CORP/TA), qui sont significatives. Le secteur d’activité présente une erreur de 12.5%.   
Les intervalles de confiance des paramètres estimés, avec un seuil de 95%, sont présentées dans le tableau ci-dessus. 
Tableau 4.15 : les intervalles de confiance des coefficients de la régression des dettes d’investissement. 
	

	Modèle
	95,0% % intervalles de confiance pour B
	Corrélations

	
	Borne inférieure
	Limite supérieure
	Corrélation simple
	Partielle
	Partie

	1
	(Constante)
	-,008
	1,307
	
	
	

	
	SEC
	-,031
	,252
	,177
	,130
	,124

	
	Ln(TA)
	-,055
	,014
	-,013
	-,100
	-,094

	
	RAII/TA
	-,969
	-,036
	-,242
	-,178
	-,171

	
	INV.CORP/TA
	-,036
	,510
	,192
	,144
	,137

	
	IMPÔT
	-,935
	,282
	-,167
	-,090
	-,085

	







2) L’ajustement du modèle 

Le modèle ajusté à deux (2) variables indépendantes, à savoir la rentabilité (RAII/TA) et la tangibilité des actifs (INV.CORP/TA), donne les résultats suivants :
Tableau 4.16 : récapitulatif du modèle ajusté des dettes d’investissement.  
	

	Modèle
	R
	R-deux
	R-deux ajusté
	Erreur standard de l'estimation

	dim0
	1
	,280
	,078
	,065
	,41316



	
Le R2 s’élève à 7.8%, ce qui signifie que les valeurs des variables : profitabilité (RAII/TA) et tangibilité des actifs (INV.CORP/TA) expliquent linéairement que 7.8 % des valeurs de la variable RDI. 92.2% du comportement de RDI est expliqué par d’autre variables. Le R2 ajusté enregistre une détérioration par rapport au modèle précédent, il s’élève à 6.5% après qu’il était 7.9%.
Tableau 4.17 : la signification du modèle ajusté des dettes d’investissement.


	Modèle
	Changement dans les statistiques
	Durbin-Watson

	
	Variation de R-deux
	Variation de F
	ddl1
	ddl2
	Sig. Variation de F
	

	dim0
	1
	,078
	5,979
	2
	141
	,003
	2,118



Selon les tests de Fisher et Durbin-Watson, les statistiques du tableau ci-dessus montrent que le modèle est globalement acceptable.
Le F de Fisher est à l’ordre de 5.97 donnant lieu à un seuil de signification de plus de 99,6% (l’erreur est moins de 0.4%).
 La DW de Durbin-Watson  s’élève à 2.118. Cette valeur appartient à l’intervalle d’acceptation de l’hypothèse d’indépendance des erreurs.


Tableau 4.18 : les coefficients du modèle ajusté des dettes d’investissement.
	

	Modèle
	Coefficients non standardisés
	Coefficients standardisés
	t
	Sig.

	
	A
	Erreur standard
	Bêta
	
	

	1
	(Constante)
	,282
	,067
	
	4,185
	,000

	
	RAII/TA
	-,562
	,224
	-,209
	-2,510
	,013

	
	INV.CORP/TA
	,240
	,138
	,144
	1,737
	,085



	
Selon le test de Student, le tableau ci-dessus montre que la constante, la constante, la profitabilité (RAII/TA) et la tangibilité des actifs (INV.CORP/TA) sont significatives avec une erreur tolérée de moins 9%. 
Les intervalles de confiance des paramètres estimés, avec un seuil de 95%, sont présentées dans le tableau ci-dessus. 
Tableau 4.19 : les intervalles de confiance des coefficients du modèle ajusté des dettes d’investissement. 


	Modèle
	95,0% % intervalles de confiance pour B
	Corrélations

	
	Borne inférieure
	Limite supérieure
	Corrélation simple
	Partielle
	Partie

	1
	(Constante)
	,149
	,415
	
	
	

	
	RAII/TA
	-1,004
	-,119
	-,242
	-,207
	-,203

	
	INV.CORP/TA
	-,033
	,512
	,192
	,145
	,140

	



Le modèle est sous la forme suivante :









Conclusion 

La modélisation des déterminants de la structure du capital sur un échantillon de 144 entreprises algériennes données des résultats satisfaisants sur l’acceptation du modèle en général (tests de Fisher et de Durbin-Watson). 
Les déterminants qu’on a choisis dans cette étude n’expliquent que moins de 20% du comportement des ratios d’endettement choisis. Plus de 80% est expliquée par d’autres variables.
Le test de Student montre que certaines variables explicatives sont significatives et d’autres sont moins significatives.
Les résultats obtenus dans cette étude ne sont pas loin des résultats publiés dans des articles financiers et économiques. Une comparaison dans un tableau récapitulatif est présentée         ci-dessous 
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Tableau 4.20 : récapitulatif des résultats des études sur les déterminants de la structure du capital.

	L’étude
	Alderson &  Btker (1995)
	Titman & Wessels        (1988)
	Wiwattanakantang        (1998)
	Jordan, Lowe &Taylor (1999)
	Hussain (1997)
	Hirota (1999)
	Notre étude

	La variable dépendante 
	DLT
	TD
	DLT/VMFP
	DCT/VMFP
	VCTD/
(VCTD+VMFP)
	VCTD/TA
	Log (TD/FP)
	Log (TD/FP)
	TD/TA
	TD/TA
	DI/ (DI+FP)

	méthode
	MCO-avec données de panel
	Analyse factorielle avec données de panel  
	MCO-avec données de panel
	MCO-avec données de panel
	Panel-POOLED
	MCO-avec données de panel
	MCO

	Nombre d’observations
	88
	469
	244
	173
	847
	407
	144

	R2
	0.066
	0.101
	
	
	0.33 (ajusté)
	0.17 (ajusté)
	0.4340
	0.0714
	0.643 (ajusté)
	0.153
	0.112

	constante
	0.718 (0.00)
	0.593 (0.00)
	
	
	
	
	3.9710 
(0.002)
	-1.545 
[-2.663]
	Incluse et non reportée
	1.058 
(0.000)
	0.65 
(0.053)    

	La taille
	0.002 
(0.95)
	0.036
(0.03)
	-0.033
[-0.6]
	-0.183
[-3.2]
	0.031
[2.993]
	0.041
[4.089]
	0.1007
(0.493)
	0.2130
[3.749]
	2.79
[3.46]
	-0.19
(0.065)
	-0.21
(0.242)

	Non debt tax shield
	-0.030
(0.33)
	-0.031
(0.12)
	-0.058
[-0.6]
	-0.041
[-0.4]
	-1.264
[-2.608]
	-1.604
[-3.424]
	
	
	-1.11
[-1.43]
	
	

	Tangibilité des actifs
	
	
	0.041
[0.8]
	-0.046
[-0.9]
	0.080
[1.381]
	0.060
[1.076]
	0.2362
(0.006)
	
	0.32
[3.58]
	-0.133
(0.106)
	0.237
(0.089)

	impôt
	
	
	
	
	
	
	-5.2143
(0.000)
	-0.1369
[-4.040]
	
	-0.002
(0.993)
	-0.326
(0.290)

	Opportunité de croissance
	
	
	-0.068
[-0.7]
	-0.112
[-1.2]
	-0.123
[-7.585]
	-0.038
[-2.414]
	-0.0519
(0.839)
	
	-15.68
[-2.92]
	
	

	profitabilité
	
	
	-0.213
[-3.7]
	-0.179
[-3.1]
	-0.649
[-4.118]
	-0.543
[-3.566]
	0.3543
(0.045)
	0.3859
[5.087]
	-2.32
[-7.17]
	-0.618
(0.000)
	-0.503
(0.035)

	Risque 
	
	
	-0.031
[-0.7]
	-0.017
[-0.4]
	0.006
[0.089]
	0.026
[0.397]
	0.3187
(0.000)
	
	-0.39
[-0.56]
	
	

	Secteur d’activité
	
	
	-0.106
[-2.1]
	-0.063
[-1.2]
	
	
	
	
	
	0.046
(0.283)
	0.110
(0.125)

	conclusion
	La structure des actifs est un important déterminant de la structure du capital.
Les entreprises ayant des actifs associés avec des coûts de liquidation importants choisissent la structure de capital qui minimise la probabilité de faillite  
	Les entreprises qui produisent un seul produit ont un ratio d’endettement moins élevé.
Les petites entreprises utilisent plus de dettes à court terme en comparaison avec les grandes entreprises. 
Le Non debt tax shield, l’opportunité de croissance, le risque et la structure des actifs ne sont pas significatifs. Cela peut être expliqué par le problème de mesure de ces déterminants  
	La taille est positivement reliée au niveau d’endettement ce qui convient avec la théorie de trade-off 
	L’impôt et le risque sont des déterminants significatifs de l’endettement mais avec un signe contraire à ce qui a été prévu. 
La taille n’était pas significative peut être à cause du problème du choix de l’échantillon 
	La taille influence positivement l’endettement. Cela est dans le même sens de ce qui a été prévu, par contre l’impôt influence négativement l’endettement, c’est au contraire de ce qui a été prévu.
	La théorie de la structure du capital développée au Etats-Unis est aussi applicable au Japon.
La relation entre l’endettement et ses déterminants semble stable dans le temps.  
	La profitabilité et la tangibilité des actifs sont des déterminants significatifs dans la structure du capital.
Plus l’entreprise est profitable moins elle est endettée. 
Les entreprises ayant plus d’actifs tangibles ont plus de dettes d’investissement. 


(p-values), [t-ratios]
Source : PhD de RONNY MANOS, à l’université de Birmingham pp : 206-209  

DCT : dettes à court terme ;
DI : dettes d’investissement ;
DLT : dettes à long terme ;
FP : fonds propres ;
MCO : moindres carrées ordinaires ;
TA : total actifs ;
TD : total dettes ;
VCTD : valeur comptable du total des dettes ;
VMFP : valeur marchande des fonds propres.

Remarque :
· Les articles cités dans ce tableau n’ont pas été consultés directement. Les résultats ont été extraits directement du mémoire,
· Jordan, Lowe et Taylor ont utilisé également une autre méthode statistique et qui n’a pas été citée dans le tableau ci-dessus,
· Hussain a  modélisé ses données sur des entreprises coréennes  et malaysiennes. Seule l’étude sur les entreprises coréennes  qui a été reportée dans  le tableau,
· Hirota a modélisé ses données sur 4 ans (1977, 1982, 1987 et 1992). Chaque année était dépendante de l’autre. Seule l’année 1977 qui a été reportée dans  le tableau.   



