Chapitre 5: Analyse économétrique des déterminants de l’endettement        184	
                                        d’un échantillon de PME algériennes                                        

 Introduction du chapitre :   

    Le but de ce cinquième chapitre est de présenter une analyse économétrique des déterminants de la structure d’endettement d’un échantillon principal de 72 PME algériennes observées sur une durée de 4 ans (de 2010 à 2013), puis d’identifier les facteurs influençant le niveau d’endettement d’un ensemble de sous-échantillons dérivés de notre échantillon ci-dessus pour la même période d’analyse. Ce chapitre est donc à caractère empirique et comporte à cet effet les deux sections suivantes : 

· La première section donne un aperçu sur les fondements empiriques de notre modèle économétrique, comme, elle présente l’échantillon objet d’étude et les différentes variables expliquée et explicatives retenues dans notre modèle.

· La deuxième section aborde en premier lieu la spécification du modèle économétrique et la méthodologie du travail empirique, puis elle s’intéresse à la présentation et à l’interprétation des résultats empiriques des déterminants de l’endettement de notre échantillon principal de PME et de ses sous-échantillons définis selon le secteur d’activité de l’entreprise, sa structure juridique, sa région géographique et sa taille. 
















Section 1 : Démarches de la modélisation empirique
    Dans cette section, nous allons développer en premier lieu les principaux fondements empiriques de notre modèle économétrique, puis nous présenterons l’échantillon objet d’étude, les différentes variables expliquée et explicatives retenues dans notre modèle empirique et l’analyse descriptive de ces variables.

1- Les fondements empiriques de la modélisation :
    Nous exposons ci-dessous quelques études empiriques qui ont constitué la base de notre modélisation empirique :

    L’étude de M.Kouki et H.Ben said (2012) a examiné les déterminants théoriques et empiriques de la structure du capital d’un échantillon de 244 entreprises françaises cotées à l’indice boursier     "SBF 250" (calculé et diffusé par la bourse de Nyse Euronext) et observées sur une durée de 11 ans (de 1997 à 2007). L’objectif de cette étude était de tester empiriquement les principes des trois théories du comportement financier à savoir : la théorie de compromis qui considère que les entreprises mettent en œuvre une politique d’endettement en utilisant un ratio d’endettement cible, la théorie de l’ordre hiérarchique de financement qui estime qu’il n’existe pas de ratio d’endettement cible ainsi que la théorie du market-timing qui prévoit que les conditions liées essentiellement aux prix des actions sur le marché financier mènent le niveau d’endettement des entreprises cotées, dans la mesure où les firmes émettent des actions lorsque les conditions du marché sont favorables et les rachètent dans le cas contraire. Les résultats de cette analyse, ont confirmé l’existence des déterminants propres aux caractéristiques de l’entreprise comme : la taille de l’entreprise, la rentabilité de l’entreprise, les opportunités de croissance de l’entreprise, la tangibilité de l’actif de l’entreprise et les avantages fiscaux non liés à la dette. Cependant, ils ont remarqué que les variations des prix des actions sur le marché financier n’avaient pas d’effet sur le niveau d’endettement des entreprises objet d’étude. De plus, ces mêmes résultats ont montré que les déterminants de l’endettement retenus ci-dessus dans le modèle final ont approuvé les conclusions de la théorie de compromis, c'est-à-dire que les entreprises objet d’étude reposent sur des ratios d’endettement cible en ce qui concerne leur politique de financement.[footnoteRef:1] [1:  M.Kouki et H.Ben said, capital structure determinants : New evidence from French panel data, international journal of  business and management, vol 7, N° 1, January 2012.] 


    A.Olayinka (2011) a tenté d’analyser les différents déterminants de la structure du capital d’un échantillon de 66 entreprises cotées à la bourse du Niger durant la période de 1999 à 2007, en se référant aux modèles de régression linéaire et multiple sur données de panels. Dans cette étude, six déterminants potentiels de la structure du capital ont été examinés à savoir : la taille de l’entreprise, la rentabilité de l’entreprise, les opportunités de croissance de l’entreprise, la tangibilité de l’actif de l’entreprise, le niveau du risque opérationnel et la liquidité de l’entreprise. Il ressort de cette recherche que seulement la moitié des variables retenues ont un impact significatif sur la structure du capital de l’entreprise, il s’agit de la rentabilité de l’entreprise, de la taille de l’entreprise et des opportunités de croissance de l’entreprise, par ailleurs, les autres variables ne sont pas significatives. De plus, les résultats de cette recherche ont montré l’existence d’une relation négative entre la variable opportunités de croissance et le niveau d’endettement de l’entreprise, ce qui confirme les prédictions de la théorie de compromis. Comme, ils ont déterminé un effet négatif de la rentabilité de l’entreprise et de la taille de l’entreprise sur son ratio d’endettement, ce qui approuve les résultats de la théorie de l’ordre hiérarchique de financement.[footnoteRef:2]  [2:  A.Olayinka, determinants of capital structure : Evidence from Nigerian panel data, African economic and business review, vol  9, N° 1, 2011.] 


    L’article d’O.Colot, M.Croquet et L.Pozniak (2010) est une contribution à la réalisation d’une typologie de profil de financement de 359 PME belges non cotées. Cette typologie est réalisée en fonction de certaines variables illustratives qualitatives comme la structure de l’actionnariat et le caractère familial de l’entreprise et des variables quantitatives extraites des comptes annuels des entreprises comme : le degré d’autofinancement de l’entreprise, la taille de l’entreprise, le potentiel de croissance de l’entreprise, la rentabilité de l’entreprise, la tangibilité de l’actif de l’entreprise, le taux de taxation, les avantages fiscaux non liés à la dette, les coûts de détresse financière, le risque d’exploitation et les coûts d’agence des fonds propres. Les résultats de cette analyse ont indiqué que le degré d’autofinancement influence significativement et négativement le recours à la dette, ce qui est conforme aux prescrits de la théorie du financement hiérarchique. En outre, ces résultats ont également confirmé les conclusions de la théorie de compromis optimal en ce qui concerne l’influence significative et positive de la taille de l’entreprise sur la dette. Cependant l’effet des autres variables ne peut pas être vérifié étant donné que les résultats de la régression sont statistiquement non significatifs.[footnoteRef:3] [3:  O.Colot, M.Croquet et L.Pozniak, les déterminants des choix de financement et profils de PME, journal of small business and enterpreneurship, N° 1, 2010.] 

    
    E.Moulay et D.Dufour (2009) ont analysé dans leur étude la structure financière de 1535 PME françaises observées sur une durée de 8 ans (de 2000 à 2007) de sorte que deux représentations du comportement de financement étaient testées : la première est fondée sur la théorie de compromis    et la seconde s’inscrivait au sein de la théorie de l’ordre hiérarchique de financement. Les résultats de cette étude ont validé davantage la première approche dans la mesure où les choix financiers des entreprises étudiées ont indiqué que le pouvoir explicatif d’une approche en terme de ratio d’endettement cible se révèle davantage explicative des comportements d’endettement qu’une approche fondée sur le financement hiérarchique.[footnoteRef:4]  [4: E.Moulay et D.Dufour, la structure financière des PME française : analyse sur données de panels, journal of economic littérature G32, American economic association publications, États-Unis, 2009.] 


    Dans leur étude, D.Teker, O.Tasseven et A.Tukel (2009) ont tenté de définir les principaux déterminants de la structure du capital de 42 entreprises cotées à la bourse d’Istanbul durant la période de 2000 à 2007, en se basant sur les modèles de régression multiple sur données de panels. Les résultats de cette analyse ont indiqué que les variables : structure de l’actif de l’entreprise et la rentabilité de l’entreprise mesurée par le ratio du bénéfice avant intérêts et impôts sur le total actif, présentent une relation significative et positive avec le ratio d’endettement de l’entreprise, tandis que la rentabilité de l’entreprise mesurée par le ratio du revenu d’exploitation sur les ventes totales et les avantages fiscaux non liés à la dette mesurés par le ratio des charges de dépréciation d'amortissement sur l'actif total ont un impact significatif et négatif sur le niveau d’endettement. Alors que, les deux autres variables explicatives du modèle empirique à savoir : la taille de l’entreprise et les avantages fiscaux non liés à la dette mesurés par le ratio de l'impôt payé sur le bénéfice avant intérêts et impôts sont non significatives.[footnoteRef:5]  [5:  D.Teker, O.Tasseven et A.Tukel, determinants of capital structure for Turkish firms:  a panel data analysis, international research journal of finance and economics, issue N° 29, Euro journals publishing, 2009.] 


     J.Abor (2008) dans son étude, s’est intéressé à l’examen des déterminants de la structure du capital de trois catégories d’entreprises différentes, dont la première regroupe un ensemble d’entreprises publiques cotées à la bourse du Ghana. Les deuxième et troisième catégories représentent des échantillons d’entreprises non cotées et des PME ghanéennes. Les résultats de cette étude ont montré que le niveau d’endettement total dans les première et deuxième catégories d’entreprises est plus élevé que celui des PME, tandis que, le ratio d’endettement à court terme est relativement élevé pour toutes les catégories. En outre, ces résultats ont validé les prédictions de la théorie de l’ordre hiérarchique de financement pour toutes les catégories d’entreprises et ont indiqué également que certains déterminants de la structure du capital retenus dans le modèle économétrique tels que : l’âge de l’entreprise, la taille de l’entreprise, la tangibilité de l’actif de l’entreprise, la rentabilité de l’entreprise, le risque opérationnel et le dirigeant propriétaire sont des facteurs très importants dans la décision d’endettement de toutes les firmes objet d’étude. De plus, en ce qui concerne les PME, d’autres facteurs doivent être pris en considération pour l’explication de leur structure du capital notamment le secteur d’activité et la localisation géographique de l’entreprise.[footnoteRef:6]    [6:  J.Abor, determinants of the capital structure of Ghanaian firms, African economic research consortium, research paper N°176, Nairobi, 2008.] 


    A.Shah et S.Khan (2007) ont essayé à travers leur étude d’identifier les déterminants de la structure du capital de 286 entreprises non financières cotées à la bourse du Pakistan pour la période de 1994 à 2002. Pour cela, six variables explicatives ont été utilisées pour déterminer leurs effets sur le ratio d’endettement de ces entreprises. Les résultats de cette recherche ont montré que seulement trois variables explicatives retenues dans le modèle empirique présentent un effet significatif sur le ratio d’endettement à savoir : la structure de l’actif de l’entreprise, les opportunités de croissance de l’entreprise et la rentabilité de l’entreprise, tandis que les trois autres (la taille de l’entreprise, le niveau du risque opérationnel et les avantages fiscaux non liés à la dette) ne sont pas statistiquement significatives. De plus, les résultats obtenus ont vérifié les prédictions de la théorie de compromis en ce qui concerne les deux variables : structure de l’actif de l’entreprise et ses opportunités de croissance, alors que la variable rentabilité de l’entreprise a confirmé les prédictions de la théorie de l’ordre hiérarchique de financement.[footnoteRef:7] [7:  A.Shah et S.Khan, determinants of capital structure: evidence from Pakistani panel data, international review of business, research papers Vol 3, N°4, world business institute publishing, Australia, 2007.] 


     L’analyse d’O.Colot, C.Bughin et M.Croquet (2007) a testé l’existence d’un comportement d’ajustement à une structure financière cible au sein de 681 grandes entreprises belges non cotées, en se basant sur les modèles de régression linéaire et multiple sur données de panels. Pour ce faire, ils ont intégré une variable binaire « écart » mesurant l’amplitude entre le ratio global d’endettement observé et la cible. Cette dernière a été mesurée par la moyenne sectorielle inter-temporelle du ratio global d’endettement calculé sur toute la période étudiée (c'est-à-dire entre 2000 et 2005).
    Conscients que des entreprises peuvent s’écarter de leur cible d’endettement de manière temporaire, les chercheurs ont également inséré dans leur modèle économétrique sept autres variables dont  leur influence sur le niveau de la structure financière peut être expliquée à l’aide de la théorie de la hiérarchie des modes de financement. Ces derniers concernent la capacité d’autofinancement de l’entreprise, la rentabilité de l’entreprise, le taux de croissance du chiffre d’affaires de l’entreprise, le taux d’investissement, le besoin en fonds de roulement, le degré de levier financier et la taille de l’entreprise. 
    Les résultats de cette recherche ont montré que le choix de financement des grandes entreprises belges non cotées est guidé par la prise en compte d’un comportement d’ajustement à la cible d’endettement. Ainsi, la variable « écart » possède une importante capacité explicative du niveau de la structure financière de ces entreprises notamment pour l’année 2004. En outre, ces résultats ont permis également de ne pas rejeter un comportement de type « hiérarchisation des préférences de financement » au sein des grandes entreprises belges non cotées. En effet, la validation de ce dernier est basée sur les résultats obtenus pour les variables appréciant la capacité d’autofinancement de l’entreprise, le taux de croissance du chiffre d’affaires de l’entreprise et la taille de l’entreprise.[footnoteRef:8]   [8:  O.Colot, C.Bughin et M.Croquet, ratio cible d’endettement et comportement financier des grandes entreprises non cotées : une étude empirique Belge, centre de recherche warocqué, université de mons-hainaut, Belgique, 2007.] 


     La recherche d’A.Xuan Huang et L.Rydaker (2006) a tenté d'examiner la structure du capital des PME suédoises. Cette étude a combiné des résultats d'une enquête faite sur un échantillon des PME créatrices avec des données comptables prises sur ce même échantillon afin d’analyser les conditions de décisions financières et la structure du capital de cet échantillon d’entreprises. 
     Les résultats de cette étude ont montré que la dette non fiscale, la taille de l’entreprise, les opportunités de croissance de l’entreprise et l'âge de l’entreprise représentent, à des degrés divers, les déterminants de la structure du capital dans l’industrie des PME créatrices suédoises, tandis que les taux effectifs d'imposition et la structure des actifs de l’entreprise sont non significatifs. Ces mêmes résultats ont également indiqué que la plupart des théories existantes sur la structure du capital ont pu expliquer les décisions de levier des PME créatrices suédoises. En outre, les chercheurs ont constaté l'existence d'un déficit financier dans l'industrie de ces PME, ce qui implique plus d’efforts des deux côté de l'offre et de la demande pour l'éliminer.[footnoteRef:9] [9:  A.Xuan Huang et L.Rydaker, Swedish SME Financing: evidence from the game industry, master thesis, the department of business administration, school of economics and management, Lund university, June, 2006.] 


    L’article d’I.Munyo (2004) a essayé d’analyser les déterminants des sources de financement des entreprises d’une économie sans marché financier. Une fois que les disponibles et les pertinentes sources de financement des entreprises uruguayennes sont définies, leurs déterminants sont examinés en coupe transversale à travers les modèles économétriques. 
     Les résultats de cette analyse ont indiqué que la taille de l’entreprise, la tangibilité des actifs de l’entreprise et la rentabilité de l’entreprise sont des variables influençant la structure financière,         et que les entreprises les moins rentables sont celles financées sur la base des fonds extérieurs. 
     En outre, ces mêmes résultats ont permis de conclure que les entreprises ayant une proportion plus importante des immobilisations corporelles ont plus d’accès au crédit bancaire à long terme et que les entreprises qui ne possèdent pas ces caractéristiques ou celles qui présentent une proportion relativement plus faible des immobilisations corporelles ont tendance à se financer  par des  crédits commerciaux.[footnoteRef:10] [10:  I.Munyo, the determinants of Capital Structure: Evidence from an economy without Stock market, centre for the Study of Economic and Social Affairs, 2004.] 


    L’analyse d’E.Fathi et B.Gailly (2003) a examiné les déterminants de la structure financière de 351 PME innovantes belges sur la période 1997-2000. Cette étude s’est basée sur un modèle d’équations structurelles afin de déterminer les facteurs explicatifs de la structure financière de ces PME innovantes. 
     Cette recherche a supporté les résultats de plusieurs autres études et a confirmé que l’explication de la structure financière relève de différentes théories et non d’une seule. Néanmoins, les résultats de cette étude ont montré une capacité explicative plus importante de la théorie de la hiérarchie des modes de financement et de la théorie de compromis.[footnoteRef:11] [11:  E-T.Fathi et B.Gailly, la structure financière des PME de la haute technologie, XIIème Conférence de l’Association Internationale de Management Stratégique, Juin 2003.  ] 


    P.Gaud et E.Jani (2002) ont analysé les déterminants de la structure du capital sur un échantillon de 106 entreprises industrielles cotées à la bourse suisse durant la période de 1991 à 2000. Les tests basés sur des modèles de régression multiple sur données de panels, ont confirmé que des éléments de la théorie de compromis et de la théorie de l’ordre hiérarchique de financement sont empiriquement présents. De plus, les résultats de cette analyse ont montré que les variables retenues pour mesurer la taille d’une entreprise, les garanties qu’elle offre et le niveau du risque opérationnel qu’elle supporte ont affecté significativement et positivement le niveau d’endettement en valeur de marché, alors que les variables qui mesurent ses opportunités de croissance et sa rentabilité ont joué un rôle significatif et négatif sur le niveau d’endettement.[footnoteRef:12] [12:  P.Gaud et E.Jani, déterminants et dynamique de la structure du capital des entreprises suisses : une étude empirique, université de Genève, Suisse, 2002.
] 


2- Présentation de l’échantillon principal objet d’étude :
    Les données utilisées dans la présente étude sont issues d’une base de données que nous avons créé à partir des bilans et des comptes de résultats de 72 PME algériennes étudiées durant la période allant de l’année 2010 à 2013. Le choix de cette période est motivé d’une part, par le fait qu’elle présente la période la plus récente au moment où nous menions notre recherche sur le sujet               et d’autre part, elle constitue une période où toutes les PME objet d’étude tenaient une comptabilité selon le nouveau système comptable financier (SCF). De plus, notre principale source de données     a été la direction de financement des entreprises qui appartient à la direction générale de la banque de développement local (BDL), car elle présente d’une part, la banque des PME, des professions libérales et des particuliers et d’autres par, elle était la première et la seule source ayant réagi positivement à notre demande de stage et à nos besoins en informations.
    Les PME objet d’étude ont été choisies parmi 129 entreprises représentant 129 clients de la BDL ayant demandé des crédits d’exploitation pour l’année 2014, ces derniers ont été choisis d’une façon aléatoire, dont leur nombre a été limité en fonction de la durée de stage (du 21/08/2014                     au 20/11/2014). L’échantillon final a été sélectionné sur la base des critères suivants :
· L’entreprise doit répondre aux critères de définition de la PME en Algérie, c’est-à-dire,   qu’elle emploie entre 10 à 250 personnes et dont le chiffre d’affaires annuel est compris entre 20 millions de dinars et 2 milliards de dinars ou dont le total du bilan annuel est entre           10 millions de dinars et 500 millions de dinars.
· L’entreprise dispose des données consécutives sur les bilans et les tableaux des comptes de résultats pour les années : 2010, 2011, 2012 et 2013.
· L’entreprise est en situation juridique normale et n’est pas donc en phase de cessation d’activité, en concordat judiciaire, en faillite ou en liquidation.
· L’entreprise n’est pas cotée en bourse.

    Après avoir procédé à l’élimination des entreprises qui ne répondent pas aux critères cités            ci-dessus, l’échantillon final est composé d’un panel de 72 PME algériennes réparties en trois secteurs d’activités, en deux catégories juridiques et en deux régions géographiques présentées successivement dans les tableaux suivants :

Tableau N°16 : Répartition des PME objet d’étude par secteur d’activité

	Secteur d’activité

	Nombre d’entreprises

	Le pourcentage


	
Industrie
	BTP [footnoteRef:13] [13:  BTP : Bâtiments et travaux publics.] 

	37
	51,39%

	
	Autre industries
	19
	26,39%

	commerce
	10
	13,89%

	Service
	06
	8,33%

	Total
	72
	100%


                                Source : Elaboré par nous-même en se référant à la base de données.

    Les statistiques affichées dans ce tableau montrent que les PME de notre échantillon se répartissent en trois secteurs d’activités principaux à savoir : le secteur de l’industrie, du commerce et des services. Le secteur de l’industrie regroupe les activités de bâtiments et des travaux publics      et d’autres industries telles que : la fabrication de mobilier métallique, la production de mousse, la fabrication de glaces, l’extraction et la transformation de marbre, la semoulerie industrielle et la  tréfilerie, la production d’articles ménagers en aluminium, la fabrication de treillis soudés                  et poutrelles, la production de lait et ses produits dérivés et la fabrication des produits agglomères. 
    Les données de ce même tableau indiquent également que plus de la moitié des PME objet d’étude proviennent du secteur de bâtiments et des travaux publics et 26,39% de ces PME opèrent dans d’autres activités industrielles. Alors que, les PME des deux autres secteurs du commerce et des services représentent seulement 13,89% et 8,33% de l’ensemble des PME de notre échantillon.

Tableau N°17: Répartition des PME objet d’étude par catégorie juridique
	Catégorie juridique
	Nombre d’entreprises

	Le pourcentage


	Personnes physiques
	32
	44,44%

	
Personnes morales
	SNC [footnoteRef:14] [14:  SNC : Sociétés en nom commun.] 

	02
	2,78%

	
	EURL[footnoteRef:15] [15:  EURL : Entreprise unique à responsabilité limitée.] 

	12
	16,67%

	
	SARL[footnoteRef:16] [16:  SARL : Société à responsabilité limitée.] 

	22
	30,56%

	
	SPA[footnoteRef:17] [17:  SPA : Société par actions.] 

	04
	5,55%

	Total
	72
	100%




  






                     Source : Elaboré par nous-même en se référant à la base de données.

    D’après le tableau ci-dessus, nous constatons que la majorité des PME sont des personnes physiques, des sociétés à responsabilité limitée et des entreprises uniques à responsabilité limitée. En effet, elles représentent 44,44%, 30,56% et 16,67%  par rapport au nombre total des PME étudiées. Par ailleurs, les sociétés par actions et les sociétés en nom commun ne représentent que 5,55%                et 2,78% du total des PME de notre échantillon.



Tableau N°18 : Concentration des PME objet d’étude par région géographique

	Région d’activité
	Nombre d’entreprises

	




Le Nord


                





	Alger
	05

	
	Annaba
	01

	
	Bejaia
	06

	
	Boumerdes
	06

	
	Chlef
	02

	
	El-Taref
	02

	
	Jijel
	02

	
	Mascara
	04

	
	Mostaganem
	03

	
	Oran
	03

	
	Relizane
	04

	
	Skikda
	01

	
	Tipaza
	01

	
	Tizi-Ouzou
	16

	Total des PME de la région du Nord
	56

	

Les Hauts-Plateaux
	Batna
	04

	
	Bouira
	02

	
	Saida
	01

	
	Souk-Ahras
	01

	
	Tlemcen
	03

	
	Tiaret
	05

	Total des PME de la région des Hauts-Plateaux
	16

	Total des PME
	72


                                       Source : Elaboré par nous-même en se référant à la base de données.
  
    L’analyse du tableau ci-dessus fait apparaitre que les PME de notre échantillon sont réparties en deux grandes régions géographiques dont on distingue une forte concentration dans la région du Nord (56 PME). Par la suite, les wilayas de Batna, Bouira, Saida, Souk-Ahras, Tlemcen et Tiaret représentent la région des Hauts-Plateaux et viennent en deuxième position avec 16 PME seulement. 

3- Présentation et mesures des variables expliquée et explicatives :
    A ce niveau, nous identifions la variable à expliquer de notre modèle empirique ainsi que ses variables explicatives qui représentent les déterminants de l’endettement de notre échantillon de PME. 



3-1- Identification de la variable expliquée (le niveau d’endettement de l’entreprise) :
   Après avoir recensé plusieurs travaux empiriques sur la structure du capital, nous avons pu constater qu’il existe une multitude de variables qui mesurent le niveau d’endettement de la firme. L’analyse de ces travaux a montré l’existence d’une catégorie de mesures reposant essentiellement sur la valeur marchande des capitaux propres de l’entreprise, comme : le ratio d’endettement à long terme marchand mesuré par le total de dettes à long terme par rapport à la somme des dettes à long terme plus la valeur du marché des capitaux propres (M.Kouki et H.Ben said (2012)) ainsi que le ratio de l’endettement total marchand déterminé par le total de dettes rapporté à la somme des dettes plus la valeur du marché des capitaux propres (H.Fakhfakh et R.Ben Atitallah (2006), P.Bauer (2004) et P.Gaud et E.Jani (2002)). Cependant, l’autre catégorie se référait à des mesures d’endettement purement comptables compte tenu des données comptables qui la caractérise et/ou de la non cotation des entreprises de son échantillon. De ce fait, différents ratios ont été proposés  par les auteurs selon les objectifs de leur recherche, en revanche, certains auteurs ont proposé l’utilisation du ratio de dettes total par rapport à l’actif total du bilan comme : (A.Olayinka (2011), E.Moulay et D.Dufour (2010), O.Colot, C.Bughin et M.Croquet (2007), A.Shah et S.Khan (2007), H.Fakhfakh et R.Ben Atitallah (2006), F.Buferna, K.Bengassa et L.Hodgkinson (2005), P.Bauer (2004), I.Munyo (2004), P.Gaud et E.Jani (2002) et Y.Ziane (2002)). D'autres auteurs, ont gardé le précédent ratio et l’ont réparti en deux ratio principaux : le ratio d’endettement à moyen et à long terme et le ratio d'endettement à court terme comme l’étude d’I.Ramlall (2009), A.Xuan Huang       et L.Rydaker (2006), W.Drobetz et R.Fix (2003) et E-T.Fathi et B.Gailly (2003).
    Dans le cadre de notre analyse, nous utilisons comme variable expliquée (à expliquer) le ratio d’endettement déterminé par la somme de dettes dans le court, moyen et le long terme rapportée au total de l’actif du bilan (D/TA). Cette mesure de l’endettement nous semble la plus appropriée            à notre objectif de recherche et aux données disponibles. 

3-2- Présentation, mesures des variables explicatives et hypothèses de recherche:
    A la lumière des fondements théoriques et des recherches empiriques qui ont abordé la question des déterminants de la structure du capital de la firme, les facteurs explicatifs des décisions financières d’une PME, leurs mesures et les hypothèses de recherche qui leur sont accordées sont résumés dans l’ordre suivant :

3-2-1- La rentabilité économique de l’entreprise :
    L’impact de la rentabilité économique de l’entreprise sur le niveau d’endettement fait l’objet d’une controverse théorique. Selon la théorie de l’ordre hiérarchique de financement, les entreprises utilisent d’abord l’autofinancement, puis la dette et en dernier lieu l’émission d’actions pour financer leurs investissements. De ce fait, les firmes les plus rentables ont alors plus d’autofinancement d’où une relation négative entre la rentabilité économique de l’entreprise et l’endettement. Tandis que, les conclusions du modèle de compromis contrarient celles du modèle de l’ordre hiérarchique de financement dans la mesure où, plus une entreprise est rentable, plus elle s’endettera pour profiter au maximum du principe de déductibilité fiscale des charges de dettes. De plus, une meilleure rentabilité économique va de pair avec une probabilité plus élevée de remboursement des dettes, ce qui constitue, aux yeux des créanciers, une garantie supplémentaire. Par conséquent, une amélioration de la rentabilité économique d’une entreprise devrait conduire à une augmentation du niveau d’endettement au sein de l’entreprise.[footnoteRef:18] [18:  O.Colot, M.Croquet et L.Pozniak, opcit, pp :98-99.] 

    Afin de tester l’effet de la rentabilité économique des PME objet d’étude sur le niveau d’endettement, nous avons mesuré cette rentabilité par le ratio du résultat avant intérêts et impôts sur le total actif en se référant notamment aux travaux empiriques de M.Kouki et H.Ben said (2012), E.Moulay et D.Dufour (2010), J.Abor (2008), Z.Serrasqueiro et P-M.Nunes (2008),  A.Xuan Huang et L.Rydaker (2006), F.Buferna, K.Bengassa et L.Hodgkinson (2005), H-S.Song (2005), P.Bauer (2004), J.Chen (2004), I.Munyo (2004) ainsi que P.Gaud et E.Jani (2002). D’après les premières lectures des ratios de la rentabilité économique des PME de notre échantillon et de l’endettement de ces entreprises, nous nous attendons à ce que le niveau d’endettement sera lié négativement à la rentabilité économique de l’entreprise.

3-2-2- La tangibilité des actifs de l’entreprise :
    La présence des actifs tangibles au bilan de l'entreprise a un impact important sur sa structure d'endettement. En effet, les deux théories de compromis et de l’ordre hiérarchique de financement suggèrent que le type d'actif détenu par l'entreprise détermine le choix de sa structure de financement. Plus importante est la part des actifs tangibles dans l'entreprise, plus les prêteurs seront disposés à octroyer des crédits dans la mesure où ces actifs constituent des garanties importantes, comme, ils ont une valeur de liquidation considérable. Ceci a pour conséquence de réduire les asymétries informationnelles entre dirigeants et créanciers et aussi de faciliter l'accès à la dette pour l'entreprise.[footnoteRef:19] De ce fait, quel que soit le modèle théorique choisi, il semble qu’il existe un  impact positif de cette variable explicative sur le niveau d'endettement. Conformément à cette prédiction, nous présumons que le niveau d’endettement de nos PME devrait être associé positivement à la tangibilité de leurs actifs mesurée par le ratio des actifs corporels nets plus les stocks sur le total actif. Ce dernier a été retenu par plusieurs chercheurs comme : H.Fakhfakh et R.Ben Atitallah (2006), A.Xuan Huang et L.Rydaker (2006), P.Bauer (2004), J.Chen (2004), I.Munyo (2004), P.Gaud           et E.Jani (2002) et  Y.Ziane (2002). [19:  O.Colot, M.Croquet et L.Pozniak, ibid, p :99.] 


3-2-3- La liquidité de l’entreprise :
    Les liquidités dans une entreprise indiquent une disponibilité des ressources internes dans cette entreprise et leur impact sur le poids de la dette peut être positif ou négatif. En effet, selon le modèle de compromis, cette variable influence positivement le recours à la dette dans la mesure                   où l’augmentation des liquidités réduit le risque de non payement et augmente donc les chances d’endettement. Cependant, selon le modèle de l’ordre hiérarchique de financement, elle dispose d’un impact négatif sur le niveau d’endettement de l’entreprise car la disponibilité des fonds internes peut également inciter les entreprises à se désendetter.[footnoteRef:20] [20:  A.Olayinka, opcit, p:4.] 

    En outre, en se référant à l’étude d’I.Ramlall (2009), le ratio des actifs courants rapportés aux passifs courants est retenu ici comme mesure de la liquidité des PME de notre échantillon. Enfin, nous nous attendons à une relation négative entre la variable liquidité de l’entreprise et le niveau d’endettement, puisque les montants calculés sur cette variable semblent être corrélés négativement au niveau d’endettement de nos PME.

3-2-4- Le taux de croissance de l’entreprise :
    Dans la perspective de la théorie de compromis, le taux de croissance de l’entreprise affecte négativement son niveau d’endettement. En effet, en présence des coûts de la faillite, le taux de croissance de l’entreprise devrait limiter le recours à la dette puisque la valeur de ses actifs est quasiment nulle en cas de liquidation. De plus, en cas des conflits d’agence entre les actionnaires      et les managers, le choix d’un mode de financement externe est également influencé par cette variable du fait que les coûts d’agence entre actionnaires et créanciers seront d’autant plus élevés que les taux de croissance futurs de l’entreprise et seront plus importants par rapport à la valeur actuelle des actifs en place. Les créanciers étant au courant de cette situation où la firme peut parfois se mettre dans des situations de sous-investissement, ils préféreront revoir la politique de prêts              et surtout des prêts à long terme. Nous devons alors s’attendre à une relation négative entre le niveau d’endettement et le taux de croissance de l’entreprise. 
    A contrario, dans une perspective de financement hiérarchique, les entreprises avec de forts taux de croissance et un besoin de financement important feront prioritairement appel à l’endettement, de sorte que les sources de financement externes les moins sujettes aux asymétries d’informations seront privilégiées, comme par exemple l’endettement à court terme.[footnoteRef:21] [21:  P.Gaud et E.Jani, opcit, pp :8-10.] 

    En outre, afin de mesurer les taux de croissance de nos PME, nous avons utilisé le ratio du taux de croissance de l’entreprise calculé sur la base de la variation du chiffre d’affaires net d’une année   à une autre. Ce ratio a été choisi en  fonction des données disponibles et a été proposé par plusieurs chercheurs comme : O.Colot, M.Croquet et L.Pozniak (2010), J.Abor (2008), Z.Serrasqueiro            et P-M.Nunes (2008), O.Colot, C.Bughin et M.Croquet (2007), F.Buferna, K.Bengassa                      et L.Hodgkinson (2005), E-T.Fathi et B.Gailly (2003) ainsi que Y.Ziane  (2002). Enfin, après avoir déterminé les différents taux de croissance des PME de notre échantillon et les avoir comparé à leurs ratios d’endettement, nous nous attendons à ce que le taux de croissance de l’entreprise aura un effet positif sur son niveau d’endettement.

3-2-5- La taille de l’entreprise :
    Les théories de la structure du capital ont considéré que la taille de l’entreprise est un facteur discriminant de la structure d’endettement de l’entreprise, selon la théorie de compromis, la taille de l’entreprise est liée positivement à son niveau d’endettement. Ainsi, une entreprise de grande taille serait plus apte à diversifier ses activités, ce faisant, elle réduit la volatilité de ses cash-flows ainsi que sa probabilité de faillite, ce qui facilite d’autant plus son accès à l’endettement.[footnoteRef:22] Par ailleurs, pour les petites entreprises, les conflits d’agence entre actionnaires et obligataires peuvent être plus sévères puisque les dirigeants sont souvent des actionnaires importants et que ces firmes disposent de plus de souplesse dans leur choix d’investissement. Ce problème peut être limité en octroyant aux petites entreprises des crédits à court terme.[footnoteRef:23] [22:  O.Colot, M.Croquet et L.Pozniak, opcit, p :98.]  [23:  P.Gaud et E.Jani, ibid, p :10.] 

    Par contre, d’après les fondateurs de la théorie de l’ordre hiérarchique de financement, une approche fondée sur les asymétries d’informations peut conduire à supposer une relation négative entre la taille et l’endettement. Il se peut que la taille de l’entreprise serve de mesure inverse de l’information obtenue par les investisseurs externes. En effet, les grandes entreprises sont plus observées par ses investisseurs puisque qu’elles sont moins sensibles aux asymétries d’informations. De ce fait, elles devraient être donc plus en mesure d’emmètre davantage d'actifs financiers de type d’actions, ce qui va réduire leurs recours à l’endettement. De plus, comme les petites entreprises sont plus sensibles à l'asymétrie de l'information, elles se trouvent dans la difficulté de s’endetter,             et préfèrent donc l’autofinancement.[footnoteRef:24] [24:  W.Drobetz et R.Fix, what are the determinants of the capital structure? Some evidence for Switzerland, working paper N° 4/03, university of Basel, Switzerland. 2003, p:15.] 

    Le logarithme naturel du chiffre d’affaires net est retenu ici comme mesure de la taille des PME de notre échantillon en se référant aux études d’A.Olayinka (2011), Z.Serrasqueiro et P-M.Nunes (2008),  A.Shah et S.Khan (2007), H-S.Song (2005),  P.Bauer (2004), W.Drobetz et R.Fix (2003)     et P.Gaud  et E.Jani (2002).
    Enfin, étant donné que la majorité des études empiriques citées ci-dessus ont validé le rôle positif du critère de la taille de l’entreprise sur son niveau d’endettement, et que les montants calculés sur la variable taille des PME de notre échantillon semblent être corrélés positivement à leur niveau d’endettement, nous présumons une relation positive entre cette variable explicative et le recours à la dette.

3-2-6- Le niveau du risque opérationnel :
    Les modèles explicatifs de la structure d’endettement des entreprises affirment que plus ces dernières disposent d’une forte volatilité de leurs revenus opérationnels, plus les créanciers potentiels exigent des taux d’intérêts importants en raison des risques supportés. Par conséquent, le niveau du risque opérationnel est supposé disposer d’un impact négatif sur la structure du capital des entreprises. En effet, selon la théorie de compromis, une forte volatilité du résultat opérationnel implique une forte volatilité du résultat avant impôts et donc, indirectement, un accroissement de la probabilité au sein des entreprises de ne pas bénéficier pleinement de l’avantage fiscal lié à la déductibilité des charges financières. Ce qui justifie l’apparence d’une relation négative entre le niveau du risque opérationnel et le niveau de l’endettement de l’entreprise.
    De plus, dans une perspective de financement hiérarchique, la volatilité des résultats opérationnels peut amener les firmes à constituer une réserve d’actifs facilement mobilisables afin de ne pas avoir  à souffrir du problème de sous-investissement dans le futur. Il s’ensuit que la volatilité du résultat opérationnel devrait également être négativement corrélée à l’endettement.[footnoteRef:25] [25:  O.Colot, M.Croquet et L.Pozniak, opcit, p :100.] 

        En outre, concernant la mesure du niveau du risque opérationnel, les recherches empiriques consultées ont utilisé une multitude de mesures afin de calculer cette variable explicative. En revanche, M.Kouki et H.Ben said (2012) ont déterminé le niveau du risque opérationnel par le ratio des frais financiers sur le résultat avant intérêts et impôts, alors que J.Abor (2008) et Z.Serrasqueiro et P-M.Nunes (2008) ont mesuré cette variable par la valeur absolue des variations annuelles du résultat avant intérêts et impôts en pourcentage. Par ailleurs, H-S.Song (2005) et P.Bauer (2004) ont utilisé l’écart type de la rentabilité économique de l’entreprise pour quantifier le niveau du risque opérationnel de l’entreprise. Enfin, selon P.Gaud et E.Jani (2002) cette variable explicative a été mesurée par l’écart au carré entre la rentabilité économique de l’entreprise et sa moyenne annuelle en coupe transversale sur l’échantillon objet d’étude.
    Dans le cadre de cette présente recherche, nous avons opté pour la valeur absolue des variations annuelles du résultat avant intérêts et impôts en pourcentage comme mesure du niveau du risque opérationnel des PME de notre échantillon. Cette mesure a été choisie en fonction de l’actualité proportionnelle des études ayant opté pour cette mesure et en fonction des données disponibles également. 
    Enfin, en ce qui concerne la relation attendue de notre modèle empirique entre le niveau du risque opérationnel et le niveau d’endettement, nous présumons un impact négatif de cette variable explicative sur l’endettement des entreprises objet d’étude, puisque les montants calculés sur ces deux derniers nous montrent que le niveau du risque opérationnel peut être lié négativement                        à l’endettement de ces entreprises.
    
3-2-7- Les avantages fiscaux non liés à la dette :
    Depuis les études de M&M (1963), la fiscalité occupe une place importante dans les développements théoriques portant sur la structure du capital optimale, elle est donc liée beaucoup plus à la théorie de compromis. Dans l’optique de cette dernière, deux variables sont utilisées pour tester l'impact de la fiscalité sur la décision de financement à savoir : la variable du taux d’imposition sur les bénéfices des sociétés et celle des avantages fiscaux non liés à la dette de sorte qu’un accroissement du taux d’imposition sur les bénéfices des sociétés tend à avoir un impact positif sur le niveau d’endettement des entreprises, puisque l’augmentation des charges financières liées à cet endettement supplémentaire est fiscalement déductible. À l’inverse, la présence d’avantages fiscaux non liés à la dette réduit l’attrait de l’endettement sur le plan purement fiscal.[footnoteRef:26]  [26:  O.Colot, M.Croquet et L.Pozniak, opcit, p :99.] 

    Concernant, la variable du taux d’imposition sur les bénéfices des sociétés, elle a été mesurée dans l’étude de J.Abor (2008)  par le ratio de l'impôt payé sur le bénéfice avant intérêts et impôts, alors que dans l’analyse de P.Bauer (2004), elle a été identifiée par le ratio de l’impôt payé sur le bénéfice avant impôts. Cependant, au niveau de notre analyse nous allons écarter cette variable de notre modèle empirique en raison de l’absence de données sur le résultat fiscal pour toutes les PME objet d’étude, car le taux réel de l’imposition sur les bénéfices des sociétés est déterminé en fonction de l’impôt exigible sur les bénéfices des sociétés et du résultat fiscal (et non pas en fonction de l’impôt exigible sur les bénéfices des sociétés et du résultat avant intérêts et impôts ou du résultat avant impôts). Par ailleurs, nous retenons la deuxième variable des avantages fiscaux non liés à la dette représentée par le ratio des dépréciations de l'actif total sur le total actif afin de tester l’impact de la fiscalité sur le niveau d’endettement de nos PME. Cette dernière a été utilisée dans plusieurs recherches comme les travaux de M.Kouki et H.Ben said (2012), D.Teker, O.Tasseven et A.Tukel (2009), Z.Serrasqueiro et P-M.Nunes (2008), A.Shah et S.Khan (2007), H-S.Song (2005), P.Bauer (2004), J.Chen (2004) et I.Munyo (2004). 
    Enfin, en se basant sur les prédictions de la théorie de compromis, nous nous attendons à ce que les avantages fiscaux non liés à la dette auront une influence négative sur le niveau d’endettement des PME de notre échantillon.

   Les variables retenues ci-dessus, leurs mesures empiriques et les hypothèses de recherche qui leur sont associées sont récapitulées dans le tableau suivant :
























Tableau N°19:Tableau récapitulatif des variables explicatives retenues dans notre modèle empirique

	Variables explicatives

	Mesures retenues

	Hypothèses
de recherche
	Travaux de référence

	

Rentabilité économique de l’entreprise (Re)
	

Résultat avant intérêts et impôts / Total actif
	


-
	M.Kouki et H.Ben said (2012), E.Moulay et D.Dufour (2010), J.Abor (2008), Z.Serrasqueiro et P-M.Nunes (2008),  A.Xuan Huang et L.Rydaker (2006), F.Buferna, K.Bengassa               et L.Hodgkinson (2005), H-S.Song (2005), P.Bauer (2004), J.Chen (2004)                et I.Munyo (2004).

	
La tangibilité des actifs de l’entreprise (Tang)
	
(Immobilisations corporelles nettes + stocks) / Total actif
	

+
	H.Fakhfakh et R.Ben Atitallah (2006), A.Xuan Huang et L.Rydaker (2006), P.Bauer (2004), J.Chen  (2004),  I.Munyo (2004), P.Gaud et E.Jani (2002) et  Y.Ziane (2002).

	La liquidité de l’entreprise (Liqu)
	Actifs courants/ Passifs courants
	-
	I.Ramlall (2009).

	

Le taux de croissance de l’entreprise (Tc)
	
[Chiffre d’affaires 
net (N) - Chiffre d’affaires net (N-1)] / Chiffre d’affaires net (N-1)
	

+
	O.Colot, M.Croquet et L.Pozniak (2010), J.Abor (2008), Z.Serrasqueiro et P-M.Nunes (2008), O.Colot, C.Bughin et M.Croquet (2007), F.Buferna, K.Bengassa                        et L.Hodgkinson (2005), E-T.Fathi     et B.Gailly (2003) ainsi que Y.Ziane (2002).

	
La taille de l’entreprise
(Taille) 
	
Logarithme naturel du chiffre d’affaires net
	

+
	A.Olayinka (2011), Z.Serrasqueiro     et P-M.Nunes (2008),  A.Shah            et S.Khan (2007), H-S.Song (2005),  P.Bauer (2004), W.Drobetz et R.Fix (2003) et P.Gaud et E.Jani (2002).

	
Le niveau du risque opérationnel (RO)
	la valeur absolue des variations annuelles du résultat avant intérêts et impôts en pourcentage
	

-
	
J.Abor (2008) et Z.Serrasqueiro          et P-M.Nunes (2008).

	

Les avantages fiscaux non liés à la dette (Impôt)


	
Impôt = les dépréciations de l'actif total / Total actif
	

-
	M.Kouki et H.Ben said (2012), D.Teker, O.Tasseven et A.Tukel (2009), Z.Serrasqueiro et P-M.Nunes (2008), A.Shah et S.Khan (2007),     H-S.Song (2005), P.Bauer (2004), J.Chen  (2004) et  I.Munyo (2004).


Source : Elaboré par nous-même en se basant sur les différents articles cités dans ce tableau.
	
+ : Existence d’une relation positive entre la variable explicative et le ratio d’endettement total.
- : Existence d’une relation négative entre la variable explicative et le ratio d’endettement total.


4- Analyse descriptive des variables retenues (la variable à expliquer et les variables explicatives) :
    L’analyse descriptive des variables, consiste à présenter un tableau des statistiques descriptives qui détermine le nombre d’observations, la moyenne, l’écart type et les valeurs maximales et minimales de chaque variable prise dans le modèle empirique, et à élaborer un deuxième tableau qui précise les différentes corrélations entre les variables de régression. 

Tableau N° 20 : Statistiques descriptives des variables retenues dans le modèle empirique

	
	D/TA
	Re
	Tang
	Liqu
	Tc
	Taille
	RO
	Impôt

	Observations
	288
	288
	288
	288
	216
	288
	216
	216

	Moyenne
	0.5937
	0.0879
	0.5739
	2.4989
	0.7285
	18.5267
	0.0148
	0.2588

	Maximum
	2.3195
	0.7797
	2.6659
	115.8597
	56.9697
	21.7927
	0.4508
	1.0697

	Minimum
	0.0036
	0.001
	0.0314
	0.0313
	-0.9741
	15.5252
	0.0000
	0.0045

	Ecart type
	0.2981
	0.0900
	0.3191
	9.2382
	4.0637
	1.3079
	0.0421
	0.2271


        Source : Elaboré par nous-même en se référant au programme statistique stata12.

    A partir des résultats du tableau ci-dessus, nous constatons que les entreprises de notre échantillon ont un taux d’endettement important déterminé par une moyenne de 59.37%, malgré qu’elles réalisent un faible taux de rentabilité économique de l’ordre de 8.79% en moyenne, ce qui n’incite pas beaucoup les prêteurs à octroyer des crédits. Mais, s’ils prennent en considération d’une part, les taux moyens de tangibilité de l’actif de l’entreprise, de liquidité de l’entreprise et de croissance de l’entreprise qui sont de : 57.39%, 249.89% et 72.85%, et d’autre part, le pourcentage moyen du niveau du risque opérationnel qui est de 1.48%, ils vont prêter plus de dettes. En outre, ces mêmes résultats montrent que la taille des entreprises de l’échantillon, mesurée par logarithme naturel du chiffre d’affaires net varie entre 15.5252 et 21.7927 avec une moyenne de 18.5267. Par ailleurs, les résultats concernant la variable impôt mesurée par le ratio des dépréciations de l'actif total sur le total actif indiquent que cette dernière varie entre 0.0045 et 1.0697 avec une moyenne non négligeable de l’ordre de 0.2588. 







Tableau N° 21 : Matrice des corrélations entre les variables de régression
	Variables
	D/TA
	Re
	Tang
	Liqu
	Tc
	Taille
	RO
	Impôt

	D/TA
	1
	
	
	
	
	
	
	

	Re
	-0.0276
	1
	
	
	
	
	
	

	Tang
	-0.0033
	-0.0786
	1
	
	
	
	
	

	Liqu
	-0.2324
	0.0958
	0.0764
	1
	
	
	
	

	Tc
	0.1055
	-0.0007
	0.0198
	-0.0241
	1
	
	
	

	Taille
	0.1990
	-0.0566
	0.1165
	-0.0942
	0.0828
	1
	
	

	RO
	0.0958
	0.1082
	-0.0350
	-0.0392
	0.4525
	0.1487
	1
	

	Impôt 
	0.0094
	0.1427
	0.0607
	0.2625
	-0.0910
	-0.0574
	-0.0102
	1


      

                                     





            Source : Elaboré par nous-même en se référant au programme statistique stata12.

    Ce tableau présente la matrice des corrélations entre les différentes variables expliquée                  et explicatives retenues dans notre modèle empirique. Les résultats affichés ci-dessus montrent que le niveau des corrélations entre les variables retenues dans le modèle empirique est faible, ce qui ne pose pas de problème de multi-colinéarité. De plus, ils donnent une idée sur les relations que peuvent exister entre la variable expliquée et l’ensemble des variables explicatives, dans ce contexte, ils indiquent que le ratio d’endettement a des corrélations négatives avec la rentabilité économique de l’entreprise, la tangibilité de l’actif de l’entreprise et la liquidité de l’entreprise. Cependant, qu’il présente des corrélations positives avec les variables explicatives suivantes : le taux de croissance de l’entreprise, la taille de l’entreprise, le niveau du risque opérationnel et les avantages fiscaux non liés à la dette.

Section 2 : Spécification du modèle économétrique et interprétations des résultats empiriques
    Au niveau de cette section, nous nous intéressons à la spécification de notre modèle économétrique, à l’explication de la méthodologie du travail empirique et à la présentation                des résultats des déterminants de l’endettement de notre échantillon principal de PME et de ses     sous-échantillons définis selon le secteur d’activité de l’entreprise, sa structure juridique, sa région géographique et sa taille. 
. 
1- Spécification du modèle économétrique :
    Nous disposons des données relatives à un ensemble de PME observées sur une durée de t= 4 ans, tels que i = 1,…, N désigne l’indice des PME, t = 1,…,T désigne l’indice des périodes, Yit est la variable à expliquer, soit la mesure de l’endettement retenue pour l’entreprise i et l’année t. Xkit est la variable explicative K pour l’entreprise i et l’année t, dont k = 1,…,7 représente le nombre de variables explicatives dans notre modèle. En se référant à la littérature théorique et empirique sur le sujet, les différentes variables explicatives retenues dans notre modèle empirique sont liées linéairement au ratio d’endettement choisi comme mesure de notre variable à expliquer. De plus, selon les modèles de régression multiple et linéaire sur données de panels, la forme générale de notre modèle peut prendre donc une des formes des modèles suivants :    
    
1-1- Le modèle de régression linéaire et multiple sur données de panels à effet commun :
    Ce modèle est considéré en économétrie des données de panels comme le modèle le plus simple des modèles de régression sur données de panels ou bien le modèle naïf. Il consiste à négliger les dimensions spatiales (individuelles) et temporelles des données pour tous les coefficients de régression et se contente d’une estimation des données par la méthode des moyennes carrées ordinaires (MCO).[footnoteRef:27] Dans notre étude, ce modèle est présenté sous la forme suivante : [27:  D-N.Gujarati, économétrie, 1ère édition, édition de Boeck université, Bruxelles, 2004, P :638.] 
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    Yit = 0 + k Xk it   + it                                              
                      k = 1
Avec:
               b0 : Un coefficient constant.
               bk : Les coefficients des variables explicatives.
               it : Le terme d’erreur aléatoire retenu pour l’entreprise i et l’année t.
               X1: La rentabilité économique de l’entreprise.
               X2: La tangibilité des actifs de l’entreprise.
               X3: La liquidité de l’entreprise.
               X4: Le taux de croissance de l’entreprise.
               X5: La taille de l’entreprise.
               X6: Le niveau du risque opérationnel.
            X7: Les avantages fiscaux non liés à la dette.

1-2- Le modèle de régression linéaire et multiple sur données de panels à effet individuel fixe :
    Dans ce modèle, les variables explicatives observables (Xkit) sont supposées avoir le même impact sur la variable à expliquer (Yit) pour tous les individus i et quel que soit la période considérée          (bkit = bk). Cependant, l’hétérogénéité entre les individus est prise en compte par la constante (0i) qui est une constante spécifique à chaque individu et qui ne varie pas dans le temps.[footnoteRef:28] [28:  I.Cadoret et autres, économétrie appliquée, 2ère édition, édition de Boeck université, Bruxelles, 2009, p: 269.  ] 

    Ce modèle est appelé également modèle de covariance ou modèle de régression des moindres carrées à variable muette (MCVM), puisqu’il utilise des variables muettes pour estimer les effets fixes individuels.[footnoteRef:29] Dans ce cas, notre modèle prend la forme suivante :  [29:  D-N.Gujarati, opcit, p :640.] 
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    Yit = 0i +  k X kit + it                                         
                      k=1 
Avec:
   0i : Une constate spécifique à chaque individu et qui ne varie pas dans le temps.
               bk : Les coefficients des variables explicatives.
               it : Le terme d’erreur aléatoire retenu pour l’entreprise i et l’année t.
               X1: La rentabilité économique de l’entreprise.
               X2: La tangibilité des actifs de l’entreprise.
               X3: La liquidité de l’entreprise.
               X4: Le taux de croissance de l’entreprise.
               X5: La taille de l’entreprise.
               X6: Le niveau du risque opérationnel.
            X7: Les avantages fiscaux non liés à la dette.

1-3- Le modèle de régression linéaire et multiple sur données de panels à effet individuel aléatoire :
    L’objectif de ce modèle consiste à estimer les données par la méthode des moyennes carrées généralisées (MCG), dans ce cadre, il suppose également que l’influence des variables explicatives (Xkit) sur la variable à expliquer (Yit) est identique pour tous les individus i et quel que soit la période considérée (bkit = bk). Cependant les termes constants spécifiques individuels sont distribués aléatoirement entre les individus en coupe transversale.[footnoteRef:30] Ainsi, on aura  0i =  0 + i, avec  0 est une constante et i est un aléa aléatoire spécifique à l’individu i. [30:  W.Greene, économétrie, 5ère édition, édition Pearson Education, Paris, 2005, p: 281.  ] 

    Ce modèle est connu aussi sous l’appellation du modèle à erreurs composées, puisqu’il comprend un terme d’erreur aléatoire relatif à l’entreprise i et l’année t (it) qui est composé de deux termes d’erreurs non corrélés entre eux à savoir : le terme d’erreur aléatoire retenu pour l’entreprise               i et l’année t (it) et le terme aléatoire spécifique à l’individu i (i).[footnoteRef:31] De ce fait, notre modèle peut être écrit donc comme suit : [31:  I.Cadoret et autres, opcit, pp:269- 283.  
] 
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    Yit = 0 +  k X kit + Ԑit       (tel que : Ԑit = it + i)
                      k=1         
Avec :
              b0 : Un coefficient constant.
              bk : Les coefficients des variables explicatives.
              Ԑit : Le terme d’erreur aléatoire composé relatif à l’entreprise i et l’année t.
              it : Le terme d’erreur aléatoire retenu pour l’entreprise i et l’année t.
              i : L’effet aléatoire de l’individu i sur le coefficient constant de régression. 
              X1: La rentabilité économique de l’entreprise.
              X2: La tangibilité des actifs de l’entreprise.
              X3: La liquidité de l’entreprise.
              X4: Le taux de croissance de l’entreprise.
              X5: La taille de l’entreprise.
              X6: Le niveau du risque opérationnel.
           X7: Les avantages fiscaux non liés à la dette.

2- Méthodologie du travail empirique :
        Afin de pouvoir déterminer les différents facteurs qui influencent l’endettement de notre échantillon principal de PME et de ses sous-échantillons, la méthodologie employée dans ce travail repose sur l’analyse statique sur données de panels en utilisant les modèles de régression linéaire      et multiple à l’aide du programme statistique (stata12). Par ailleurs, les modèles dynamiques de régression multiple sur données de panels se caractérisent notamment par l’introduction des variables retardées et par la mobilisation de panels longs. A titre d’exemple, une estimation sur 4 ans en utilisant les modèles statiques exige une disponibilité de données sur 6 ans au minimum dans le cas des modèles dynamiques. De plus, comme nous nous intéressons à la période d’étude à partir de l’application du SCF, la prise en compte des modèles dynamiques pour étudier un panel de 4 ans nécessite des données sur la période à partir de l’année 2010 à 2015 au minimum. N’ayant pas           à notre disposition cet alternatif, nous avons donc basé notre analyse sur les modèles statiques de régression multiple sur données de panels.    
    L’avantage de la double dimension des données de panels par rapport aux données en séries temporelles et en coupes transversales permet de prendre en compte simultanément la dynamique des comportements et leur hétérogénéité éventuelle, soit par la prise en compte d’un effet commun pour toutes les firmes de l’échantillon, soit par la détermination d’un effet spécifique fixe ou aléatoire pour chaque firme. 
    Tout d’abord, il y a lieu de procéder aux différents tests de comparaison entre le modèle à effet commun et celui à effet individuel fixe ou aléatoire afin d’en tirer le modèle le plus significatif. Ces derniers se focalisent sur les tests suivants :

2-1- Le test d’existence d’un effet individuel fixe :	
    Ce test permet de choisir entre le modèle de régression linéaire et multiple sur données de panels   à effet fixe et celui à effet commun en se basant sur le calcul d’une statistique de Fisher observée donnée par la formule ci-après :
    


Avec :

 : La somme des carrées des résidus dans le modèle à effet individuel fixe.

 : La somme des carrées des résidus dans le modèle à effet commun.

  : Le nombre d’observations.

  : Le nombre d’entreprises objet d’étude.

  : Le nombre de variables explicatives.
   
    Sous l’hypothèse nulle (H0 : β01 = β02 = … = β0N = β0, c'est-à-dire que les individus sont totalement homogènes), la statistique de Fisher ci-dessus doit être comparée à celle tabulée (Ftab) qui est distribuée selon une loi de Fisher à (N -1, NT -N -K) degrés de liberté. Si la (Fobs) est inférieure          à (Ftab), alors l’hypothèse nulle est acceptée. Sinon, elle est refusée et nous devons retenir le modèle   à effet individuel fixe.[footnoteRef:32]  [32:  W.Greene, opcit, p:277.] 


2-2- Le test d’Hausman (le test de corrélation entre les effets individuels et les variables explicatives):
    Ce test est utilisé afin de comparer entre le modèle de régression linéaire et multiple sur données de panels à effet fixe et celui à effet aléatoire en se référant au calcul de la statistique suivante :


Avec :

 : Le vecteur des coefficients estimés par le modèle de régression à effet individuel fixe.

 : Le vecteur des coefficients estimés par le modèle de régression à effet individuel   aléatoire.

 : Matrice de variance-covariance de la différence des coefficients estimés.
     Cette statistique W est opposée à une valeur tabulée (χ2 tab) qui suit une loi de khi-deux à K degré de liberté avec K est le nombre de variables explicatives. Si Wobs est inférieure à (χ2 tab), alors l’hypothèse nulle de non corrélation entre les effets individuels aléatoires (i) et les variables explicatives (H0 : E (i |X1it, …, XKit) = 0) est acceptée. Sinon, elle est refusée et nous retenons le modèle à effet individuel fixe.[footnoteRef:33]  [33:  I.Cadoret et autres, opcit, p:289.  ] 

	
    Par la suite, une fois le meilleur modèle a été sélectionné, nous procédons aux tests suivants :

2-3- Le test de Breusch-Pagan :
    L’objectif de ce test consiste à détecter l’hétéroscédasticité intra-individus, il s’agit de tester l’hypothèse nulle selon laquelle la variance des erreurs ne dépend pas des variables explicatives du modèle à partir des procédures suivantes :
· nous régressons la variable à expliquer sur l’ensemble des variables explicatives par la méthode des moyennes carrées ordinaires, puis nous sauvons les résidus (ui) et nous estimons les résidus carrés.
· nous régressons les résidus carrés sur toutes les variables explicatives. 
    Par la suite, ce test génère une valeur statistique de Fisher observée et la compare à la valeur tabulée de Fisher à (K, NT-(K+1)) degrés de liberté, tels que : K est le nombre de variables explicatives et (NT) est le nombre d’observations. Si la valeur statistique de Fisher observée est supérieure à celle tabulée, alors nous rejetons l’hypothèse nulle et il y a donc présence d’une hétéroscédasticité intra-individus. Sinon, elle est acceptée et il y a alors absence d’une hétéroscédasticité intra-individus.[footnoteRef:34] [34:  S.Leblond et I.Belley-Ferris, guide d’économétrie appliquée, Paris, 2004, p:12.] 


2-4- Le test de Wald modifié : 
    Ce test est utilisé afin de prouver la présence de l’hétéroscédasticité inter-individus sous l’hypothèse non nulle que la variance des erreurs n’est pas identique pour tous les individus, il génère une statistique de khi-deux observée et la compare à la valeur de χ2 tabulée à N degré de liberté,       tel que : N est le nombre d’individus. Si cette valeur statistique de khi-deux observée est supérieure          à celle tabulée, alors nous rejetons l’hypothèse nulle, c’est-à-dire que la variance des erreurs n’est pas identique pour tous les individus, il y a donc présence d’une hétéroscédasticité inter-individus. Sinon, elle est acceptée et il y a alors absence d’une hétéroscédasticité inter-individus.[footnoteRef:35] [35:  S.Leblond et I.Belley-Ferris, ibid, p:13.] 


2-5- Le test de Wooldridge : 
    Ce test indique la présence d’une autocorrélation des erreurs de premier ordre sous l’hypothèse non nulle de présence d’autocorrélation des erreurs d’ordre1. Ce test révèle une valeur statistique de Fisher observée et la compare à la valeur de Fisher tabulée qui suit une loi de Fisher à (1, N-1) degrés de liberté, tel que : N est le nombre d’individus. Si cette valeur statistique de Fisher observée est inférieure à celle tabulée, alors nous acceptons l’hypothèse nulle de l’absence d’autocorrélation des erreurs d’ordre1. Sinon, elle est refusée et nous devons retenir une présence d’autocorrélation des erreurs d’ordre1.[footnoteRef:36] [36:  D-M.Drukker, the stata journal, N°2, 2003, stata press publications, p: 169.
] 

    Enfin, dans le cas de détection d’une hétéroscédasticité et/ou d’une autocorrélation des erreurs d’ordre 1, nous les corrigeons par la méthode des moyennes carrées généralisées.

3- Présentations et interprétations des résultats empiriques liés à notre échantillon principal de PME et à ses sous-échantillons:

3-1- Présentations et interprétations des résultats empiriques pour l’ensemble des PME objet d’étude :
    Après avoir spécifié et appliqué notre modèle économétrique sur le programme statistique (stata12) pour les différents modèles de régression linéaire et multiple sur données de panels, nos résultats concernant les régressions effectuées sur l’ensemble des PME objet d’étude sont présentés dans les tableaux suivants :

Tableau 22 : Résultats de régression du modèle à effet  commun pour l’ensemble des PME objet
d’étude
	Dependent Variable: Y
	 
	 
	 

	Method: Pooled least squares
	
	

	Sample (adjusted): 2011 2013
	
	

	Cross-sections included: 72
	
	

	Total pool (balanced) observations: 216
	 
	 

	Variables
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	p-value

	X1
	0.2009
	0.1781
	1.1300
	0.2590

	X2
	-0.0832
	0.0463
	-1.8000
	0.0730

	X3
	-0.0030
	0.0015
	-1.9700
	0.0490

	X4
	0.0028
	0.0029
	0.9800
	0.3280

	X5
	-0.0266
	0.0155
	-1.7200
	0.0860

	X6
	-0.0168
	0.2859
	-0.0600
	0.9530

	X7
	-0.0192
	0.0932
	-0.2100
	0.8370

	       C
	1.1291
	0.2919
	3.8700
	0.0000


Source : Elaboré par nous-même en se référant au programme statistique stata12.

    Le tableau ci-dessus résume les résultats de régression du modèle à effet commun pour l’ensemble de PME de notre échantillon et indique à partir de l’examen des t-statistiques et des p-values du test de significativité des variables, que la plupart de nos variables explicatives sont statistiquement non significatives au seuil de 5%, il s’agit de la rentabilité économique de l’entreprise, de la tangibilité de l’actif de l’entreprise, du taux de croissance de l’entreprise, de la taille de l’entreprise, du niveau du risque opérationnel et des avantages fiscaux non liés à la dette. La structure d’endettement de nos PME est sensible à une seule variable qui est significative au seuil de 5%, soit : la liquidité de l’entreprise.
   En outre, l’effet négatif de la variable liquidité de l’entreprise sur l’endettement total des PME confirme les prédictions de la théorie de l’ordre hiérarchique de financement qui repose sur l’autofinancement en premier lieu, puis sur l’endettement et en fin sur l’émission d’actions nouvelles. Comme, il confirme notre hypothèse de la recherche concernant cette variable explicative.






Tableau N° 23 : Résultats de régression du modèle à effet individuel fixe pour l’ensemble des PME objet d’étude
	Dependent Variable: Y
	 
	 

	Method: Pooled least squares
	
	

	Sample (adjusted): 2011 2013
	
	

	Cross-sections included: 72
	
	

	Total pool (balanced) observations: 216
	
	

	Variables
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	p-value

	X1
	0.3071
	0.1967
	1.5600
	0.1210

	X2
	-0.1103
	0.0518
	-2.1300
	0.0350

	X3
	-0.0021
	0.0016
	-1.3300
	0.1870

	X4
	0.0026
	0.0030
	0.8500
	0.3940

	X5
	-0.0317
	0.0194
	-1.6300
	0.1050

	X6
	-0.1099
	0.2984
	-0.3700
	0.7130

	X7
	-0.0731
	0.1186
	-0.6200
	0.5390

	        C
	1.2448
	0.3650
	3.4100
	0.0010

	R-squared:
	0.0717
	 
	 
	 


Source : Elaboré par nous-même en se référant au programme statistique stata12.     

    A partir des résultats de régression du modèle ci-dessus, nous constatons que seulement 7.17% de la variation dans l’endettement total des PME objet d’étude est expliquée par les variables explicatives retenues et que le nombre de variables explicatives et significatives est très limité, car l’analyse des t-statistiques et des p-values du test de significativité des variables révèle qu’une seule variable est significative au seuil de 5%, soit : la tangibilité de l’actif de l’entreprise. Ces résultats écartent alors les effets de la rentabilité de l’entreprise, de la liquidité de l’entreprise, du taux de croissance de l’entreprise, de la taille de l’entreprise, du niveau du risque opérationnel et des avantages fiscaux non liés à la dette sur le niveau d’endettement des PME de notre échantillon.
    Les résultats significatifs de la variable tangibilité de l’actif de l’entreprise sont contradictoires aux prédictions des deux théories de compromis et de l’ordre hiérarchique de financement, puisqu’ils présentent un effet négatif de cette variable sur le niveau d’endettement total. En outre, ces mêmes résultats ont permis de rejeter l’hypothèse de recherche qui présumait l’existence d’une relation positive entre la tangibilité de l’actif de l’entreprise et son niveau d’endettement. 

    Après analyse des résultats des deux modèles ci-dessus, et dans un souci de comparer entre le modèle à effet commun et celui à effet individuel fixe, le test d’existence d’un effet individuel fixe présente une valeur statistique de Fisher observée égale à 12.78 et supérieure à celle tabulée au seuil de 5% autour de 1.32, ce qui infirme l’hypothèse nulle du test, soit l’égalité des constantes. De ce fait, le modèle à effet individuel fixe doit être retenu dans ce cas. 
Tableau N° 24: Résultats de régression du modèle à effet individuel aléatoire pour l’ensemble des PME objet d’étude
	Dependent Variable: Y
	 
	 
	 

	Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
	

	Sample (adjusted): 2011 2013
	
	

	Cross-sections included: 72
	
	

	Total pool (balanced) observations: 216
	 
	 

	Variables
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	p-value

	X1
	0.1925
	0.1834
	1.0500
	0.2940

	X2
	-0.0809
	0.0476
	-1.7000
	0.0900

	X3
	-0.0031
	0.0016
	-1.9600
	0.0500

	X4
	0.0028
	0.0030
	0.9600
	0.3390

	X5
	-0.0263
	0.0158
	-1.6700
	0.0960

	X6
	-0.0083
	0.2958
	-0.0300
	0.9780

	X7
	-0.0154
	0.0948
	-0.1600
	0.8710

	C
	1.1215
	0.2972
	3.7700
	0.0000

	R-squared
	0.0637
	 
	 
	 


Source : Elaboré par nous-même en se référant au programme statistique stata12.     

    Les résultats de régression du modèle à effet individuel aléatoire montrent que la qualité globale de l’estimation ne semble pas satisfaisante, puisque le coefficient de détermination présente une valeur de 0.0637. De plus, l’examen des t-statistiques et des p-values du test de significativité des variables révèle l’existence d’une seule variable significative au seuil de 5% qui est : la liquidité de l’entreprise. De ce fait, les six autres variables de rentabilité économique de l’entreprise, de tangibilité de l’actif, du taux de croissance de l’entreprise, de la taille de l’entreprise, du niveau du risque opérationnel et des avantages fiscaux non liés à la dette n’ont aucun effet sur le niveau d’endettement des PME objet d’étude, puisqu’elles sont statistiquement non significatives au seuil de 5%. 
    De plus, le signe négatif que présente la variable liquidité de l’entreprise sur son niveau d’endettement, approuve les prédictions de la théorie de l’ordre hiérarchique de financement             et confirme l’hypothèse de recherche concernant l’effet de cette variable explicative sur le niveau d’endettement des PME de notre échantillon.

   Enfin, nous allons prendre comme référence le test d’Hausman pour comparer le modèle retenu précédemment (le modèle de régression multiple à effet individuel fixe) et le dernier modèle de régression multiple à effet individuel aléatoire. Ce test montre que le modèle de régression multiple  à effet individuel fixe est le modèle le plus adéquat à notre échantillon de PME, puisqu’il présente une statistique observée (Wobs= 209.78) largement supérieure à la valeur de khi-deux tabulée au seuil de 5% (χ2tab = 14.06), ce qui infirme l’hypothèse nulle du test, soit l’absence de la corrélation entre les effets individuels aléatoires et les variables explicatives. Selon ce modèle l’influence des variables explicatives significatives sur le ratio d’endettement est identique pour toute les PME objet d’étude et quel que soit la période considérée, tandis que l’hétérogénéité entre les individus est prise en compte par le terme constant du modèle. 

    Une fois le modèle de régression à effet individuel fixe a été retenu comme le modèle le plus significatif des déterminants de la structure d’endettement de nos PME, nous passerons à la réalisation des tests de l’hétéroscédasticité et de l’autocorrélation des erreurs d’ordre 1. Tout d’abord, le test de Breusch-Pagan révèle une statistique de Fisher observée de l’ordre de 6665.24 qui est largement supérieure à celle tabulée au seuil de 5% autour de 2.01, ce qui prouve une présence de l’hétéroscédasticité intra-individus. Aussi, le test de Wald modifié indique une présence de l’hétéroscédasticité inter-individus puisqu’il affiche une statistique de khi-deux observée égale              à 38573.69 et supérieure à celle tabulée au seuil de 5% autour de 90.53. Par ailleurs, selon le test de Wooldridge, nous avons rejeté l’hypothèse nulle d’absence d’autocorrélation des erreurs de premier ordre, dans la mesure où la valeur statistique de Fisher observée de  28.751 est supérieure à celle tabulée au seuil de 5% autour de 4. Nous corrigeons l’hétéroscédasticité et l’autocorrélation des erreurs d’ordre1 par la méthode des moindres carrées généralisées qui permet de combiner les diverses conclusions de ces trois tests effectués ci-dessus. Les résultats du modèle de régression        à effet individuel fixe corrigé pour l’ensemble des PME objet d’étude sont présentés dans le tableau  ci-après :













Tableau N° 25 : Résultats de régression du modèle à effet individuel fixe corrigé pour l’ensemble des PME objet d’étude
	Dependent Variable: Y
	 
	 
	 

	Method: Generalized least squares (GLS)
	

	Sample (adjusted): 2011 2013
	
	

	Cross-sections included: 72
	
	

	Total pool (balanced) observations: 216
	
	

	Panels: homoskedastic
	
	
	

	Correlation:  no autocorrelation
	 
	 

	Variables
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	p-value

	X1
	-0.0618
	0.2683
	-0.2300
	0.8180

	X2
	0.0102
	0.0601
	0.1700
	0.8660

	X3
	-0.0102
	0.0028
	-3.5900
	0.0000

	X4
	0.0062
	0.0054
	1.1500
	0.2480

	X5
	-0.0196
	0.0151
	-1.3000
	0.1940

	X6
	0.4488
	0.5273
	0.8500
	0.3950

	X7
	0.1031
	0.0902
	1.1400
	0.2530

	C
	0.9423
	0.2839
	3.3200
	0.0010


Source : Elaboré par nous-même en se référant au programme statistique stata12.     
    
    Le tableau ci-dessus résume les résultats de régression du modèle à effet individuel fixe corrigé de l’héthéroscédasticité et de l’autaucorélation des erreurs d’ordre 1 pour l’ensemble de nos PME,          et indique à partir de l’examen des t-statistiques et des p-values du test de significativité des variables qu’une seule variable est statistiquement significative au seuil de 5% à savoir : la liquidité de l’entreprise. Ces résultats écartent donc, les effets de la rentabilité économique de l’entreprise, de la tangibilité de l’actif, du taux de croissance de l’entreprise, de la taille de l’entreprise, du niveau du risque opérationnel et des avantages fiscaux non liés à la dette sur le niveau d’endettement des PME de notre échantillon, puisqu’elles sont statistiquement non significatives au seuil de 5%. 
    De plus, l’existence d’une relation négative de la variable liquidité de l’entreprise avec son niveau d’endettement, approuve les prédictions de la théorie de l’ordre hiérarchique de financement,       c’est-à-dire que l’ensemble des PME de notre échantillon privilégient l’autofinancement, puis le financement par la dette.  En outre, à partir des résultats ci-dessus, l’hypothèse de recherche relative à l’effet de la liquidité de l’entreprise sur son niveau d’endettement a été confirmée.

3-2- Présentations et interprétations des résultats empiriques par secteur d’activité :
    Nous essayerons à ce niveau de déterminer les facteurs explicatifs de la structure d’endettement de nos PME réparties par secteur d’activité, pour ce faire, nous allons utiliser la même analyse économétrique précédente pour les secteurs disposant au moins de 30 observations afin de pourvoir effectuer et interpréter les différentes régressions et tests  adéquats pour l’identification du meilleur modèle. A cet effet, nous avons décomposé notre échantillon principal de PME en deux               sous-échantillons : l’échantillon des PME commerciales et celui des PME industrielles tout en négligeant le secteur des services puisqu’il présente un nombre d’observations de l’ordre de 18 seulement.

3-2-1- Les résultats empiriques pour le secteur du commerce :
    Notre sous-échantillon de PME commerciales regroupe des données relatives à N = 10 sur T = 4 périodes (2010 à 2013), tels que : i = 1,…, N désigne l’indice des entreprises et t = 1,…,T désigne l’indice des périodes. Dans ce cadre d’analyse, nous présentons tout d’abord les résultats des modèles de régression à effet commun, à effet individuel fixe et à effet individuel aléatoire, puis nous réaliserons les différents tests précédents afin d’en tirer le meilleur modèle (le test d’existence d’un effet individuel fixe, le test d’Hausman, le test de Breusch-Pagan, le test de Wald modifié et le test de Wooldridge) et enfin nous analyserons les résultats du dernier modèle retenu comme le modèle le plus significatif.       
     Nos principaux résultats concernant les régressions du modèle à effet commun et celui à effet individuel fixe et aléatoire sont résumés dans le tableau suivant :

Tableau N° 26: Résultats de régression pour les PME commerciales
	            Modèles

	Modèle à effet
 commun
	Modèle à effet
 individuel fixe
	Modèle à effet 
individuel aléatoire            

	Variables
	coefficient
	P-value
	coefficient
	P-value
	coefficient
	P-value

	X1
	-1.3198
	0.0030
	-1.6028
	0.014
	-1.3639
	0.0070

	X2
	-0.0816
	0.5000
	-0.1160
	0.443
	-0.0882
	0.5170

	X3
	0.0693
	0.3620
	0.0605
	0.526
	0.0694
	0.4170

	X4
	0.0338
	0.0220
	0.0436
	0.034
	0.0354
	0.0330

	X5
	-0.1078
	0.0030
	-0.1696
	0.008
	-0.1180
	0.0050

	X6
	0.3430
	0.1670
	0.5039
	0.136
	0.3671
	0.1920

	X7
	0.0571
	0.7270
	0.2048
	0.364
	0.0795
	0.6710

	C
	2.7977
	0.0000
	4.0340
	0.003
	3.0014
	0.0000

	R2
	-
	0.5454
	0.5296


Source : Elaboré par nous-même en se référant au programme statistique stata12.   
 
     Les résultats de régression des trois modèles ci-dessus montrent également que le test d’existence d’un effet individuel fixe génère une valeur statistique de Fisher observée égale à 48.33 et supérieure à celle tabulée au seuil de 5% de l’ordre de 2.71, ce qui nous a conduit à retenir le modèle à effet individuel fixe par rapport à celui à effet commun. Tandis que, le test d’Hausman indique que le modèle de régression multiple à effet individuel aléatoire est le modèle le plus adéquat à notre échantillon de PME commerciales, puisqu’il présente une valeur statistique observée (Wobs= 2.56) inférieure à la valeur statistique de khi-deux tabulée au seuil de 5% (χ2 tab = 14.06). 
    En outre, le test de Breusch-Pagan  présente une statistique de Fisher observée égale à 251.05        et largement supérieure à celle tabulée au seuil de 5% autour de 2.46, ce qui confirme la présence d’une hétéroscédasticité intra-individus. Aussi, le test de Wald modifié montre une présence d’une hétéroscédasticité inter-individus puisqu’il détermine une statistique observée de 8763.48 qui est également supérieure à la valeur de khi-deux tabulée au seuil de 5%  de l’ordre de 18.30, Par ailleurs, et selon le test de Wooldridge, nous avons accepté l’hypothèse nulle d’absence d’autocorrélation des erreurs de premier ordre puisque la valeur statistique de Fisher observée de ce test de l’ordre de 1.248 est inférieure à celle tabulée au seuil de 5% autour de 5.12. De ce fait, nous corrigeons l’hétéroscédasticité par la méthode des moindres carrées généralisées et nous présentons les résultats de régression du modèle à effet individuel aléatoire corrigé pour notre sous-échantillon de PME commerciales dans le tableau ci-après :

Tableau N° 27: Résultats de régression du modèle à effet individuel aléatoire corrigé pour les PME commerciales
	Dependent Variable: Y
	 
	 
	 

	Method: GLS 
	

	Sample (adjusted): 2011 2013
	
	

	Cross-sections included: 10
	
	

	Total pool (balanced) observations: 30
	
	

	Panels: homoskedastic
	
	
	

	Correlation:  no autocorrelation
	 
	 

	Variables
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	p-value

	X1
	-1.0136
	0.7632
	-1.3300
	0.1840

	X2
	0.0046
	0.2322
	0.0200
	0.9840

	X3
	-0.3518
	0.1857
	-1.9000
	0.0580

	X4
	0.0312
	0.0391
	0.8000
	0.4250

	X5
	0.0454
	0.0297
	1.5300
	0.1260

	X6
	0.4876
	0.5775
	0.8400
	0.3980

	X7
	0.0314
	0.3454
	0.0900
	0.9280

	C
	0.1797
	0.5457
	0.3300
	0.7420


Source : Elaboré par nous-même en se référant au programme statistique stata12.    
 
     D’après les résultats affichés ci-dessus, les facteurs influençant le niveau d’endettement de notre sous-échantillon de PME commerciales se limitent à la liquidité de ces entreprises qui est statistiquement significative autour de 5%. De plus, l’effet négatif que présente la variable liquidité de l’entreprise sur l’endettement total de cette catégorie d’entreprises confirme notre hypothèse de recherche concernant cette variable explicative.

3-2-2- Les résultats empiriques pour le secteur de l’industrie :
    Notre sous-échantillon de PME industrielles dispose des données relatives à N = 56 sur T = 4 périodes (2010 à 2013), tels que : i = 1,…, N désigne l’indice des entreprises et t = 1,…,T désigne l’indice des périodes. Dans ce cas, nous allons reprendre la même analyse économétrique employée pour les PME commerciales et nous présentons à cet effet nos principaux résultats concernant les régressions du modèle à effet commun et celui à effet individuel fixe et aléatoire dans le tableau      ci-après :

Tableau N° 28: Résultats de régression pour les PME industrielles
	
              Modèles
	Modèle à effet
	Modèle à effet
	Modèle à effet

	
	 commun
	 individuel fixe
	individuel aléatoire            

	Variables
	coefficient
	P-value
	coefficient
	P-value
	coefficient
	P-value

	X1
	0.3560
	0.0710
	0.4090
	0.0670
	0.3519
	0.0850

	X2
	-0.0953
	0.0580
	-0.1205
	0.0350
	-0.0932
	0.0730

	X3
	-0.0030
	0.0620
	-0.0021
	0.2190
	-0.0031
	0.0650

	X4
	0.0022
	0.5340
	0.0015
	0.6970
	0.0023
	0.5370

	X5
	-0.0417
	0.0240
	-0.0395
	0.0860
	-0.0419
	0.0270

	X6
	0.2102
	0.6640
	0.1790
	0.7250
	0.2125
	0.6720

	X7
	-0.0249
	0.8150
	-0.0620
	0.6530
	-0.0222
	0.8390

	C
	1.4009
	0.0000
	1.3806
	0.0020
	1.4029
	0.0000

	R2
	-
	0.0993
	0.0929


Source : Elaboré par nous-même en se référant au programme statistique stata12.    

    De plus, selon les résultats de régression des trois modèles ci-dessus, le test d’existence d’un effet individuel fixe présente une valeur statistique de Fisher observée de l’ordre de 11.68 qui est supérieure à celle tabulée au seuil de 5% autour de 1.46, ce qui nous a permis de rejeter l’hypothèse nulle du test, soit l’égalité des constantes et de retenir le modèle à effet individuel fixe par rapport       à celui à effet commun. En outre, selon le test d’Hausman, le modèle de régression multiple à effet individuel fixe est également le modèle le plus approprié à notre échantillon de PME industrielles, puisqu’il révèle une valeur statistique observée (Wobs= 24.43) supérieure à la valeur statistique de khi-deux tabulée au seuil de 5%(χ2 tab = 14.06).
    Par la suite, le test de Breusch-Pagan confirme la présence d’une hétéroscédasticité intra-individus dans la mesure où la statistique de Fisher observée de 2846.48 est largement supérieure à celle tabulée au seuil de 5% autour de 2.06. Par ailleurs, le test de Wald modifié indique une présence d’une hétéroscédasticité inter-individus puisqu’il génère une statistique observée de l’ordre de 19423.19 qui est largement supérieure à la valeur de khi-deux tabulée au seuil de 5% autour de 79.08. Enfin, le test de Wooldridge nous a permis de rejeter l’hypothèse nulle d’absence d’autocorrélation des erreurs de premier ordre puisque la valeur statistique de Fisher observée de 22.467 est supérieure à celle tabulée au seuil de 5% autour de 4. De ce fait, nous corrigeons l’hétéroscédasticité et l’autocorrélation des erreurs de premier ordre par la méthode des moindres carrées généralisées et nous présentons les résultats de régression du modèle à effet individuel fixe corrigé pour notre sous-échantillon de PME industrielles dans le tableau suivant :

Tableau N° 29: Résultats de régression du modèle à effet individuel fixe corrigé pour les PME industrielles
	Dependent Variable: Y
	 
	 
	 

	Method: GLS 
	

	Sample (adjusted): 2011 2013
	
	

	Cross-sections included: 56
	
	

	Total pool (balanced) observations: 168
	
	

	Panels: homoskedastic
	
	
	

	Correlation:  no autocorrelation
	 
	 

	Variables
	Coefficient
	Std. Error
	T-Statistic
	P-value

	X1
	0.2462
	0.2995
	0.8200
	0.4110

	X2
	-0.0021
	0.0651
	-0.0300
	0.9740

	X3
	-0.0099
	0.0029
	-3.4000
	0.0010

	X4
	0.0076
	0.0065
	1.1700
	0.2430

	X5
	-0.0477
	0.0190
	-2.5100
	0.0120

	X6
	0.2222
	0.8907
	0.2500
	0.8030

	X7
	0.0954
	0.1056
	0.9000
	0.3660

	C
	1.4428
	0.3541
	4.0700
	0.0000


Source : Elaboré par nous-même en se référant au programme statistique stata12.    

     Les résultats du tableau ci-dessus indiquent à partir de l’examen des t-statistiques et des p-values du test de significativité des variables que deux variables sont statistiquement significatives au seuil de 5%, il s’agit de la liquidité de l’entreprise et de la taille de l’entreprise. En outre, ces mêmes résultats montrent l’existence d’une relation négative entre la liquidité de l’entreprise et son niveau d’endettement, ce qui confirme notre hypothèse de recherche à propos de cette variable explicative, alors que le signe négatif que présente la variable taille de l’entreprise sur l’endettement nous             a conduit à infirmer notre hypothèse de recherche liée à ce dernier facteur.


3-3- Présentations et interprétations des résultats empiriques par structure juridique :
    Dans ce cadre, nous allons tenter d’identifier les variables explicatives de la structure d’endettement de nos PME divisées par structure juridique, en se basant sur la même analyse économétrique utilisée pour les deux sous-échantillons précédents. Pour cela, nous avons décomposé notre échantillon principal de PME en trois sous-échantillons à savoir : les PME sous forme de personnes physiques, les PME sous forme d’entreprises uniques à responsabilité limitée et celles sous forme de sociétés à responsabilité limitée dont nous avons écarté de notre analyse les PME sous forme de sociétés en nom commun et celles sous forme de sociétés par actions puisqu’elles représentent un nombre d’observations très réduit de l’ordre de 6 et 12 respectivement.

3-3-1- Les résultats empiriques pour les PME sous forme de personnes physiques :
    Notre sous-échantillon de PME sous forme de personnes physiques dispose des données relatives à N = 32 sur T = 4 périodes (2010 à 2013), tels que : i = 1,…, N désigne l’indice des entreprises        et t = 1,…,T désigne l’indice des périodes. Nos principaux résultats concernant les régressions du modèle à effet commun et celui à effet individuel fixe et aléatoire sont présentés dans le tableau       ci-après :

Tableau N° 30: Résultats de régression pour les PME sous forme de personnes physiques
	
              Modèles
	Modèle à effet
	Modèle à effet
	Modèle à effet

	
	 commun
	 individuel fixe
	individuel aléatoire            

	Variables
	coefficient
	P-value
	coefficient
	P-value
	coefficient
	P-value

	X1
	-0.8340
	0.0150
	-0.6114
	0.1590
	-0.8671
	0.0160

	X2
	-0.0726
	0.1300
	-0.1064
	0.0610
	-0.0660
	0.1940

	X3
	-0.0146
	0.0130
	-0.0085
	0.1990
	-0.0158
	0.0120

	X4
	-0.0027
	0.8220
	-0.0080
	0.5450
	-0.0021
	0.8710

	X5
	0.0287
	0.2320
	0.0527
	0.1300
	0.0258
	0.2980

	X6
	0.1713
	0.8150
	-0.0669
	0.9330
	0.2038
	0.7950

	X7
	0.0766
	0.5630
	-0.0767
	0.6670
	0.0944
	0.4920

	C
	0.1365
	0.7510
	-0.2708
	0.6590
	0.1857
	0.6760

	R2
	-
	0.1912
	0.1562


Source : Elaboré par nous-même en se référant au programme statistique stata 12.     

     En outre, d’après les résultats de régression des trois modèles ci-dessus, le test d’existence d’un effet individuel fixe, montre que le modèle à effet individuel fixe doit être retenu dans la mesure où il génère une valeur statistique de Fisher observée égale à 6.82 et supérieure à celle tabulée au seuil de 5% autour de 1.65. De plus, le test d’Hausman, confirme que le modèle de régression multiple à effet individuel fixe doit être choisi par rapport à celui à effet individuel aléatoire, puisqu’il présente une valeur statistique observée égale à 24.84 et supérieure à la valeur statistique de khi-deux tabulée au seuil de 5% (χ2 tab = 14.06).
    Par la suite, le test de Breusch-Pagan affiche une statistique de Fisher observée égale à 567.48        et largement supérieure à celle tabulée au seuil de 5% autour de 2.09, ce qui vérifie la présence d’une hétéroscédasticité intra-individus. Aussi, le test de Wald modifié, montre la présence d’une hétéroscédasticité inter-individus puisque la valeur de la statistique de khi-deux observée de ce test de l’ordre de 24859.40 est largement supérieure à celle tabulée au seuil de 5% autour de 43.77. Par ailleurs, selon le test de Wooldridge, nous avons accepté l’hypothèse nulle d’absence d’autocorrélation des erreurs de premier ordre dans la mesure où il présente une valeur statistique de Fisher observée égale à 0.134 et inférieure à celle tabulée au seuil de 5% autour de 4.17. Par conséquent, nous corrigeons l’hétéroscédasticité par la méthode des moindres carrées généralisées    et nous présentons les résultats de régression du modèle à effet individuel fixe corrigé pour notre sous-échantillon de PME sous forme de personnes physiques dans le tableau suivant :

Tableau N° 31 : Résultats de régression du modèle à effet individuel fixe corrigé pour les PME sous forme de personnes physiques
	Dependent Variable: Y
	 
	 
	 

	Method: GLS 
	

	Sample (adjusted): 2011 2013
	
	

	Cross-sections included: 32
	
	

	Total pool (balanced) observations: 96
	
	

	Panels: homoskedastic
	
	
	

	Correlation:  no autocorrelation
	 
	 

	Variables
	Coefficient
	Std. Error
	T-Statistic
	P-value

	X1
	-1.1809
	0.3735
	-3.1600
	0.0020

	X2
	0.0421
	0.0555
	0.7600
	0.4480

	X3
	-0.0357
	0.0077
	-4.6200
	0.0000

	X4
	0.0002
	0.0178
	0.0100
	0.9910

	X5
	-0.0061
	0.0210
	-0.2900
	0.7720

	X6
	0.6578
	1.0910
	0.6000
	0.5470

	X7
	0.2303
	0.1217
	1.8900
	0.0580

	C
	0.7284
	0.3822
	1.9100
	0.0570


Source : Elaboré par nous-même en se référant au programme statistique stata 12.      

     A partir des résultats du tableau ci-dessus, les variables influençant le niveau d’endettement de nos PME sous forme de personnes physiques se focalisent sur la rentabilité économique de l’entreprise, la liquidité de l’entreprise et les avantages fiscaux non liés à la dette puisque ces dernières sont statistiquement significatives autour de 5%. De plus, ces mêmes résultats nous ont permis de confirmer nos hypothèses de recherche qui présumaient l’existence d’une relation négative entre la rentabilité économique de l’entreprise et la liquidité de l’entreprise avec le niveau d’endettement. Comme, ils nous ont conduit à infirmer l’hypothèse relative aux avantages fiscaux non liés à la dette puisqu’ils présentent un effet positif sur la dette.

3-3-2- Les résultats empiriques pour les PME sous forme d’entreprises uniques à responsabilité limitée :
    Notre sous-échantillon de PME sous forme d’entreprises uniques à responsabilité limitée regroupe des données relatives à N = 12 sur T = 4 périodes (2010 à 2013), tels que : i = 1,…, N désigne l’indice des entreprises et t = 1,…,T désigne l’indice des périodes. Nos résultats concernant les régressions du modèle à effet commun et celui à effet individuel fixe et aléatoire sont résumés dans le tableau ci-après :

Tableau N° 32: Résultats de régression pour les PME sous forme d’entreprises uniques                      à responsabilité limitée
	
              Modèles
	Modèle à effet
	Modèle à effet
	Modèle à effet

	
	 commun
	 individuel fixe
	individuel aléatoire            

	Variables
	coefficient
	P-value
	coefficient
	P-value
	coefficient
	P-value

	X1
	-1.0302
	0.0010
	-0.8895
	0.0320
	-1.2798
	0.0080

	X2
	-0.0185
	0.8660
	-0.0930
	0.5450
	0.0486
	0.7350

	X3
	-0.0349
	0.5230
	0.0027
	0.9690
	-0.1114
	0.1650

	X4
	0.0017
	0.3010
	0.0018
	0.3910
	0.0023
	0.3970

	X5
	-0.0071
	0.6760
	-0.0171
	0.4550
	0.0049
	0.8280

	X6
	0.1382
	0.5140
	0.0116
	0.9660
	0.3479
	0.2780

	X7
	-0.2995
	0.0930
	-0.2903
	0.3180
	-0.2728
	0.1340

	C
	0.9229
	0.0030
	1.1072
	0.0140
	0.7399
	0.0740

	R2
	-
	0.4369
	0.3251


Source : Elaboré par nous-même en se référant au programme statistique stata 12.  

     De plus, selon les résultats de régression des trois modèles ci-dessus, le test d’existence d’un effet individuel fixe affiche une valeur statistique de Fisher observée égale à 18.39 et supérieure à celle tabulée au seuil de 5% de l’ordre de 2.41, ce qui nous a conduit à rejeter l’hypothèse nulle du test, soit l’égalité des constantes et à retenir le modèle à effet individuel fixe par rapport à celui à effet commun. Le test d’Hausman indique aussi que le modèle de régression multiple à effet individuel fixe est le modèle le plus adéquat à notre échantillon de PME sous forme d’entreprises uniques          à responsabilité limitée, puisque la valeur statistique observée de ce test (Wobs= 15.11) est supérieure à la valeur statistique de khi-deux tabulée au seuil de 5% (χ2 tab = 14.06).
    En outre, le test de Breusch-Pagan détecte la présence d’une hétéroscédasticité intra-individus dans la mesure où la valeur statistique de Fisher observée de ce test est égale à 613.25 et largement supérieure à celle tabulée au seuil de 5% de l’ordre de 2.36. Aussi, le test de Wald modifié indique une présence d’une hétéroscédasticité inter-individus puisque la valeur statistique de khi-deux observée de ce test de l’ordre de 249.36 est largement supérieure à celle tabulée au seuil de 5% de l’ordre de 21.02. Enfin, selon le test de Wooldridge, nous avons rejeté l’hypothèse nulle d’absence d’autocorrélation des erreurs de premier ordre puisque la valeur statistique de Fisher observée de 10.898 est supérieure à celle tabulée au seuil de 5% de l’ordre de 4.84. Nous corrigeons l’hétéroscédasticité et l’autocorrélation des erreurs de premier ordre par la méthode des moindres carrées généralisées et nous présentons les résultats de régression du modèle à effet individuel fixe corrigé pour notre sous-échantillon de PME sous forme d’entreprises uniques à responsabilité limitée dans le tableau suivant :

Tableau N° 33: Résultats de régression du modèle à effet individuel fixe corrigé pour les PME sous forme d’entreprises uniques à responsabilité limitée
	Dependent Variable: Y
	 
	 
	 

	Method: GLS 
	

	Sample (adjusted): 2011 2013
	
	

	Cross-sections included: 12
	
	

	Total pool (balanced) observations: 36
	
	

	Panels: homoskedastic
	
	
	

	Correlation:  no autocorrelation
	 
	 

	Variables
	Coefficient
	Std. Error
	T-Statistic
	P-value

	X1
	-1.5776
	0.5645
	-2.7900
	0.0050

	X2
	-0.0746
	0.1551
	-0.4800
	0.6310

	X3
	-0.2305
	0.0889
	-2.5900
	0.0100

	X4
	0.0049
	0.0038
	1.2900
	0.1970

	X5
	0.0059
	0.0214
	0.2800
	0.7820

	X6
	0.7297
	0.4142
	1.7600
	0.0780

	X7
	-0.2660
	0.1531
	-1.7400
	0.0820

	C
	0.9045
	0.4201
	2.1500
	0.0310


Source : Elaboré par nous-même en se référant au programme statistique stata 12.       

     Les résultats affichés ci-dessus révèlent que les variables retenues comme significatives au seuil de 5% dans notre modèle empirique pour notre sous-échantillon de PME sous forme d’entreprises uniques à responsabilité limitée concernent : la rentabilité économique de l’entreprise et la liquidité de l’entreprise. Comme, ils confirment les hypothèses de la recherche concernant ces deux variables puisqu’ils présentent des impacts négatifs sur le niveau d’endettement de cette catégorie d’entreprises.

3-3-3- Les résultats empiriques pour les PME sous forme de sociétés à responsabilité limitée :
    Notre sous-échantillon de PME sous forme sociétés à responsabilité limitée fournie des données relatives à N = 22 sur T = 4 périodes (2010 à 2013), tels que : i = 1,…, N désigne l’indice des entreprises et t = 1,…,T désigne l’indice des périodes. Nous résumons nos principaux résultats concernant les régressions du modèle à effet commun et celui à effet individuel fixe et aléatoire dans le tableau ci-après :

Tableau N° 34: Résultats de régression pour les PME sous forme de sociétés à responsabilité limitée
	
              Modèles
	Modèle à effet
	Modèle à effet
	Modèle à effet

	
	 commun
	 individuel fixe
	individuel aléatoire            

	Variables
	coefficient
	P-value
	coefficient
	P-value
	coefficient
	P-value

	X1
	-0.6418
	0.0300
	-0.5004
	0.1490
	-0.6395
	0.0430

	X2
	0.0244
	0.8430
	-0.1113
	0.5120
	0.0234
	0.8580

	X3
	-0.0014
	0.3480
	-0.0010
	0.5510
	-0.0014
	0.3800

	X4
	0.0211
	0.1780
	0.0270
	0.1530
	0.0211
	0.2060

	X5
	-0.0261
	0.2950
	-0.0695
	0.1070
	-0.0264
	0.3220

	X6
	0.8467
	0.1270
	0.8727
	0.1660
	0.8456
	0.1520

	X7
	-0.1774
	0.1910
	-0.1803
	0.3860
	-0.1772
	0.2210

	C
	1.1385
	0.0190
	2.0204
	0.0230
	1.1440
	0.0270

	R2
	-
	0.1729
	0.1411


Source : Elaboré par nous-même en se référant au programme statistique stata 12.  

    Les résultats de régression des modèles ci-dessus ont également montré que selon le test d’existence d’un effet individuel fixe, nous devons retenir le modèle à effet individuel fixe, puisqu’il présente une valeur statistique de Fisher observée égale à 8.59 et supérieure à celle tabulée au seuil de 5% autour de 1.84. Tandis que selon, le test d’Hausman, nous devons choisir le modèle de régression multiple à effet individuel aléatoire par rapport à celui à effet individuel fixe, dans la mesure où la valeur statistique observée de ce test (Wobs = 5.82) est inférieure  à la valeur statistique de khi-deux tabulée au seuil de 5% (χ2 tab = 14.06).
    De plus, le test de Breusch-Pagan présente une valeur statistique de Fisher observée de l’ordre de 1167.75 qui est largement supérieure à celle tabulée au seuil de 5% autour de 2.17, ce qui confirme la présence d’une hétéroscédasticité intra-individus. Par ailleurs, le test de Wald modifié révèle une statistique de khi-deux observée égale à 21401.78 et largement supérieure à la valeur de khi-deux tabulée au seuil de 5% de l’ordre de 33.92, ce qui indique une présence d’une hétéroscédasticité inter-individus. Enfin, le test de Wooldridge rejette l’hypothèse nulle d’absence d’autocorrélation des erreurs de premier ordre puisque la valeur statistique de Fisher observée de 30.848 est supérieure       à celle tabulée au seuil de 5% autour de 4.35. De ce fait, nous corrigeons l’hétéroscédasticité             et l’autocorrélation des erreurs de premier ordre par la méthode des moindres carrées généralisées     et nous présentons les résultats de régression du modèle à effet individuel aléatoire corrigé pour notre sous-échantillon de PME sous forme sociétés à responsabilité limitée dans le tableau suivant :

Tableau N° 35 : Résultats de régression du modèle à effet individuel aléatoire corrigé pour les PME sous forme de sociétés à responsabilité limitée
	Dependent Variable: Y
	 
	 
	 

	Method: GLS 
	

	Sample (adjusted): 2011 2013
	
	

	Cross-sections included: 22
	
	

	Total pool (balanced) observations: 66
	
	

	Panels: homoskedastic
	
	
	

	Correlation:  no autocorrelation
	 
	 

	Variables
	Coefficient
	Std. Error
	T-Statistic
	P-value

	X1
	-1.1876
	0.3923
	-3.0300
	0.0020

	X2
	0.0954
	0.1380
	0.6900
	0.4890

	X3
	-0.0036
	0.0025
	-1.4600
	0.1450

	X4
	0.0385
	0.0261
	1.4700
	0.1410

	X5
	0.0033
	0.0226
	0.1400
	0.8850

	X6
	1.3969
	0.9136
	1.5300
	0.1260

	X7
	-0.1982
	0.1193
	-1.6600
	0.0970

	C
	0.5946
	0.4041
	1.4700
	0.1410


Source : Elaboré par nous-même en se référant au programme statistique stata 12.     
     
    D’après les résultats affichés ci-dessus, la rentabilité économique de l’entreprise représente le seul facteur influençant le niveau d’endettement de notre sous-échantillon de PME sous forme de sociétés     à responsabilité limitée, puisqu’elle est statistiquement significative au seuil de 5%. De plus, selon ces résultats, notre hypothèse de recherche liée à cette variable explicative a été confirmée.
 
3-4- Présentations et interprétations des résultats empiriques par région géographique :
    Nous nous intéressons à ce niveau aux facteurs explicatifs de la structure d’endettement de nos PME classées par région géographique en se référant à la même analyse économétrique employée pour les sous-échantillons précédents. Pour ce faire, nous avons subdivisé notre échantillon principal de PME en deux sous-échantillons à savoir : l’échantillon des PME des Hauts-Plateaux et celui des PME du Nord.

3-4-1- Les résultats empiriques pour la région des Hauts-Plateaux :
    Notre sous-échantillon de PME des Hauts-Plateaux dispose des données relatives à N = 16 sur      T = 4 périodes (2010 à 2013), tels que : i = 1,…, N désigne l’indice des entreprises et t = 1,…,T désigne l’indice des périodes. A ce niveau, nous présentons les résultats des modèles de régression     à effet commun, à effet individuel fixe et à effet individuel aléatoire dans le tableau suivant :

Tableau N° 36: Résultats de régression pour les PME des Hauts-Plateaux 
	            Modèles

	Modèle à effet
 commun
	Modèle à effet
 individuel fixe
	Modèle à effet 
individuel aléatoire            

	Variables
	coefficient
	P-value
	coefficient
	P-value
	coefficient
	P-value

	X1
	1.5323
	0.0000
	1.6868
	0.0010
	1.5535
	0.0000

	X2
	-0.2409
	0.0840
	-0.3307
	0.0720
	-0.2534
	0.0920

	X3
	-0.0207
	0.0920
	-0.0150
	0.3010
	-0.0198
	0.1320

	X4
	-0.0151
	0.6580
	-0.0242
	0.5670
	-0.0159
	0.6630

	X5
	-0.0584
	0.1290
	-0.0423
	0.4490
	-0.0569
	0.1780

	X6
	-0.9772
	0.7730
	-0.6966
	0.8600
	-0.9529
	0.7920

	X7
	-0.3780
	0.1630
	-0.4944
	0.1670
	-0.3935
	0.1810

	C
	1.8383
	0.0100
	1.5940
	0.1250
	1.8184
	0.0210

	R2
	-
	0.5517
	0.5458


Source : Elaboré par nous-même en se référant au programme statistique stata 12.       

     De plus, d’après les résultats de régression des modèles ci-dessus, le test d’existence d’un effet individuel fixe affiche une valeur statistique de Fisher observée égale à 18.36 et supérieure à celle tabulée au seuil de 5% autour de 2.07, ce qui nous a permis de retenir le modèle à effet individuel fixe par rapport à celui à effet commun. Cependant, le test d’Hausman indique que le modèle de régression multiple à effet individuel aléatoire est le modèle le plus adéquat à notre échantillon de PME des Hauts-Plateaux, puisque la valeur statistique observée de ce test (Wobs = 1.17) est largement inférieure à la valeur statistique de khi-deux tabulée au seuil de 5% (χ2 tab = 14.06).
    En outre, selon le test de Breusch-Pagan, la présence d’une hétéroscédasticité intra-individus a été confirmée dans la mesure où il révèle une valeur statistique de Fisher observée de l’ordre de 133.58 qui est largement supérieure à celle tabulée au seuil de 5% (Ftab = 2.25). Aussi, d’après le test de Wald modifié une présence d’une hétéroscédasticité inter-individus a été détectée, puisqu’il présente une valeur statistique de khi-deux observée égale à 1796.16 et largement supérieure à celle tabulée au seuil de 5% de l’ordre de 26.29. Par ailleurs, selon le test de Wooldridge, nous avons rejeté l’hypothèse nulle d’absence d’autocorrélation des erreurs de premier ordre puisque la valeur statistique de Fisher observée de 16.023 est supérieure à celle tabulée au seuil de 5% de l’ordre de 4.54. Nous corrigeons l’hétéroscédasticité et l’autocorrélation des erreurs d’ordre 1 par la méthode des moindres carrées généralisées et nous présentons les résultats de régression du modèle à effet individuel aléatoire corrigé pour notre sous-échantillon de PME des Hauts-Plateaux dans le tableau ci-après :

Tableau N° 37: Résultats de régression du modèle à effet individuel aléatoire corrigé pour les PME des Hauts-Plateaux
	Dependent Variable: Y
	 
	 
	 

	Method: GLS 
	

	Sample (adjusted): 2011 2013
	
	

	Cross-sections included: 16
	
	

	Total pool (balanced) observations: 48
	
	

	Panels: homoskedastic
	
	
	

	Correlation:  no autocorrelation
	 
	 

	Variables
	Coefficient
	Std. Error
	T-Statistic
	P-value

	X1
	1.3415
	0.6296
	2.1300
	0.0330

	X2
	0.1425
	0.1982
	0.7200
	0.4720

	X3
	-0.0683
	0.0243
	-2.8100
	0.0050

	X4
	-0.0218
	0.0754
	-0.2900
	0.7720

	X5
	-0.0679
	0.0375
	-1.8100
	0.0700

	X6
	-1.4986
	7.2570
	-0.2100
	0.8360

	X7
	-0.1651
	0.3087
	-0.5300
	0.5930

	C
	1.8515
	0.7237
	2.5600
	0.0110



Source : Elaboré par nous-même en se référant au programme statistique stata 12.  

     D’après l’examen des t-statistiques et des p-values du test de significativité affichés dans le tableau ci-dessus, nous constatons que deux variables sont statistiquement significatives au seuil de 5% soient : la rentabilité économique de l’entreprise et la liquidité de l’entreprise. Ces résultats écartent donc, les effets de la tangibilité de l’actif de l’entreprise, du taux de croissance de l’entreprise, de la taille de l’entreprise, du niveau du risque opérationnel et des avantages fiscaux non liés à la dette sur le niveau d’endettement de nos PME des Hauts-Plateaux puisqu’elles sont statistiquement non significatives au seuil de 5%.
    En outre, les résultats ci-dessus, ont permis d’accepter l’hypothèse de la recherche relative              à l’effet de la liquidité de l’entreprise sur son niveau d’endettement, alors que celle liée à l’influence de la rentabilité économique de l’entreprise sur la dette a été rejetée.

3-4-2- Les résultats empiriques pour les PME du Nord :
    Notre sous-échantillon de PME du Nord dispose des données relatives à N = 56 sur T = 4 périodes (2010 à 2013), tels que : i = 1,…, N désigne l’indice des entreprises et t = 1,…,T désigne l’indice des périodes. Nous résumons nos principaux résultats concernant les régressions du modèle à effet commun et celui à effet individuel fixe et aléatoire dans le tableau ci-après :

Tableau N° 38: Résultats de régression pour les PME du Nord
	
              Modèles
	Modèle à effet
	Modèle à effet
	Modèle à effet

	
	 commun
	 individuel fixe
	individuel aléatoire            

	Variables
	coefficient
	P-value
	coefficient
	P-value
	coefficient
	P-value

	X1
	-0.4565
	0.0180
	-0.3550
	0.0990
	-0.4703
	0.0190

	X2
	-0.0235
	0.6090
	-0.0523
	0.3030
	-0.0190
	0.6910

	X3
	-0.0020
	0.1380
	-0.0013
	0.3710
	-0.0021
	0.1340

	X4
	0.0022
	0.3900
	0.0016
	0.5410
	0.0023
	0.3940

	X5
	0.3900
	0.4450
	-0.0093
	0.6280
	-0.0120
	0.4400

	X6
	0.1611
	0.5210
	0.0601
	0.8200
	0.1767
	0.5030

	X7
	-0.0081
	0.9270
	-0.0691
	0.5420
	-0.0012
	0.9890

	C
	0.8539
	0.0030
	0.8367
	0.0210
	0.8583
	0.0030

	R2
	 
	0.0662
	0.0559


Source : Elaboré par nous-même en se référant au programme statistique stata 12.  
    
    Les résultats de régression des trois modèles ci-dessus ont également indiqué que selon le test d’existence d’un effet individuel fixe, le modèle à effet individuel fixe doit être retenu dans la mesure où il génère une valeur statistique de Fisher observée égale à 11.58 et supérieure à celle tabulée au seuil de 5% autour de 1.43, alors que selon, le test d’Hausman, le modèle de régression multiple          à effet individuel aléatoire doit être choisi, puisqu’il présente une valeur statistique observée égale     à (-6.03) et inférieure à la valeur statistique de khi-deux tabulée au seuil de 5% (χ2 tab = 14.06).
    De plus, le test de Breusch-Pagan révèle une valeur statistique de Fisher observée de l’ordre de 9990.47 qui est largement supérieure à celle tabulée au seuil de 5% autour de 2.06, ce qui confirme la présence d’une hétéroscédasticité intra-individus. Aussi, le test de Wald modifié montre une présence d’une hétéroscédasticité inter-individus puisque la valeur statistique observée de ce test de 74436.73 est supérieure à la valeur de khi-deux tabulée au seuil de 5% autour de 79.08. Par ailleurs, selon le test de Wooldridge, nous avons rejeté l’hypothèse nulle d’absence d’autocorrélation des erreurs de premier ordre dans la mesure où il présente une valeur une statistique de Fisher observée égale à 7.895 et supérieure à celle tabulée au seuil de 5% autour de 4.00. Par conséquent, nous corrigeons l’hétéroscédasticité et l’autocorrélation des erreurs de premier ordre par la méthode des moindres carrées généralisées et nous présentons les résultats de régression du modèle à effet individuel aléatoire corrigé pour notre sous-échantillon de PME du Nord dans le tableau suivant :

Tableau N° 39: Résultats de régression du modèle à effet individuel aléatoire corrigé pour les PME du Nord
	Dependent Variable: Y
	 
	 
	 

	Method: GLS 
	

	Sample (adjusted): 2011 2013
	
	

	Cross-sections included: 56
	
	

	Total pool (balanced) observations: 168
	
	

	Panels: homoskedastic
	
	
	

	Correlation:  no autocorrelation
	 
	 

	Variables
	Coefficient
	Std. Error
	T-Statistic
	P-value

	X1
	-0.7448
	0.2777
	-2.6800
	0.0070

	X2
	0.1074
	0.0658
	1.6300
	0.1020

	X3
	-0.0072
	0.0025
	-2.9400
	0.0030

	X4
	0.0055
	0.0046
	1.2100
	0.2270

	X5
	-0.0245
	0.0152
	-1.6100
	0.1080

	X6
	0.7292
	0.4494
	1.6200
	0.1050

	X7
	0.1237
	0.0847
	1.4600
	0.1440

	C
	1.0062
	2797824.0000
	3.6000
	0.0000


Source : Elaboré par nous-même en se référant au programme statistique stata 12.  

    D’après les résultats affichés ci-dessus, la rentabilité économique de l’entreprise et la liquidité de l’entreprise sont les seules variables influençant le niveau d’endettement de notre sous-échantillon de PME du Nord, puisqu’elles sont statistiquement significatives au seuil de 5%. De plus, ces mêmes résultats ont permis de confirmer nos deux hypothèses de recherche qui présumaient l’existence d’une relation négative entre la rentabilité économique de l’entreprise et la liquidité de l’entreprise avec le recours à la dette. 

3-5- Présentations et interprétations des résultats empiriques par taille d’entreprise :
    Nous tenterons à ce niveau d’analyser les déterminants de l’endettement des petites et des moyennes entreprises séparément en se basant sur la même analyse économétrique développée pour les sous-échantillons précédents. Pour ce faire, nous avons subdivisé notre échantillon de PME en fonction des critères de définition d’une petite et d’une moyenne entreprise en 41 petites entreprises et en 31 moyennes entreprises. 


3-5-1- Les résultats empiriques pour les petites entreprises :
    Notre sous-échantillon de petites entreprise dispose des données relatives à N = 41 sur T = 4 périodes (2010 à 2013), tels que : i = 1,…, N désigne l’indice des entreprises et t = 1,…,T désigne l’indice des périodes.
    Une fois notre sous-échantillon spécifié, nos résultats concernant les modèles de régression           à effet commun, à effet individuel fixe et à effet individuel aléatoire sont présentés dans le tableau suivant :

Tableau N° 40: Résultats de régression pour les petites entreprises
	
              Modèles
	Modèle à effet
	Modèle à effet
	Modèle à effet

	
	 commun
	 individuel fixe
	individuel aléatoire            

	Variables
	coefficient
	P-value
	coefficient
	P-value
	coefficient
	P-value

	X1
	-1.0397
	0.0000
	-0.8002
	0.0030
	-1.0630
	0.0000

	X2
	-0.0918
	0.1020
	-0.1133
	0.1110
	-0.0902
	0.1210

	X3
	-0.0017
	0.1620
	-0.0011
	0.4030
	-0.0018
	0.1600

	X4
	0.0227
	0.0060
	0.0217
	0.0160
	0.0228
	0.0090

	X5
	0.0232
	0.2100
	0.0034
	0.8900
	0.0248
	0.1940

	X6
	0.2387
	0.3440
	0.1330
	0.6240
	0.2494
	0.3480

	X7
	-0.1815
	0.0490
	-0.2710
	0.0300
	-0.1740
	0.0670

	C
	0.2951
	0.3910
	0.6739
	0.1390
	0.2647
	0.4550

	R2
	-
	0.3199
	0.3048


Source : Elaboré par nous-même en se référant au programme statistique stata 12.  

    De plus, à partir des résultats de régression des trois modèles ci-dessus, le test d’existence d’un effet individuel fixe présente une valeur statistique de Fisher observée égale à 11.12 et supérieure      à celle tabulée au seuil de 5% autour de 1.50, ce qui nous a conduit à retenir le modèle à effet individuel fixe par rapport à celui à effet commun. Cependant, le test d’Hausman montre que le modèle de régression multiple à effet individuel aléatoire est le modèle le plus adéquat à notre    sous-échantillon de petites entreprises, puisqu’il affiche une valeur statistique observée égale              à (-26.72) et inférieure à la valeur statistique de khi-deux tabulée au seuil de 5% (χ2 tab = 14.06).
    Par la suite, le test de Breusch-Pagan vérifie la présence d’une hétéroscédasticité intra-individus dans la mesure où il révèle une valeur statistique de Fisher observée de l’ordre de 1515.79 qui est largement supérieure à celle tabulée au seuil de 5% autour de 2.09. Aussi, le test de Wald modifié indique une présence d’une hétéroscédasticité inter-individus puisque la valeur statistique de         khi-deux observée de ce test de 5582.83 est largement supérieure à celle tabulée au seuil de 5% autour de 55.75, Par ailleurs, et selon le test de Wooldridge, nous avons accepté l’hypothèse nulle d’absence d’autocorrélation des erreurs de premier ordre puisque la valeur statistique de Fisher observée de 0.982 est inférieure à celle tabulée au seuil de 5% (Ftab= 4.08). De ce fait, nous corrigeons l’hétéroscédasticité par la méthode des moindres carrées généralisées et nous présentons les résultats de régression du modèle à effet individuel aléatoire corrigé pour notre sous-échantillon de petites entreprises dans le tableau suivant :

Tableau N° 41: Résultats de régression du modèle à effet individuel aléatoire corrigé pour les petites entreprises
	Dependent Variable: Y
	 
	 
	 

	Method: GLS 
	

	Sample (adjusted): 2011 2013
	
	

	Cross-sections included: 41
	
	

	Total pool (balanced) observations: 123
	
	

	Panels: homoskedastic
	
	
	

	Correlation:  no autocorrelation
	 
	 

	Variables
	Coefficient
	Std. Error
	T-Statistic
	P-value

	X1
	-1.7076
	0.3205
	-5.3300
	0.0000

	X2
	-0.0720
	0.0571
	-1.2600
	0.2070

	X3
	-0.0064
	0.0022
	-2.9100
	0.0040

	X4
	0.0285
	0.0152
	1.8800
	0.0600

	X5
	0.0550
	0.0173
	3.1800
	0.0010

	X6
	0.5325
	0.4318
	1.2300
	0.2170

	X7
	-0.0186
	0.0854
	-0.2200
	0.8280

	C
	-0.2774
	0.3161
	-0.8800
	0.3800


Source : Elaboré par nous-même en se référant au programme statistique stata 12.  

    Les résultats du tableau ci-dessus indiquent que les variables retenues comme significatives au seuil de 5% dans notre modèle empirique pour notre sous-échantillon de petites entreprises concernent : la rentabilité économique de l’entreprise, la liquidité de l’entreprise et la taille de l’entreprise. Comme, ils confirment nos hypothèses relatives à ces trois variables explicatives retenues comme significatives, puisque la rentabilité économique de l’entreprise et la liquidité de l’entreprise sont liées négativement au niveau d’endettement de cette catégorie d’entreprises et la taille de l’entreprise génère un effet positif sur l’endettement des petites entreprises objet d’étude.

3-5-2- Les résultats empiriques pour les moyennes entreprises :
    Notre sous-échantillon de moyennes entreprises dispose des données relatives à N = 31 sur T = 4 périodes (2010 à 2013), tels que : i = 1,…, N désigne l’indice des entreprises et t = 1,…,T désigne l’indice des périodes. A ce niveau, nous nous intéressons à la présentation des résultats des modèles de régression à effet commun, à effet individuel fixe et à effet individuel aléatoire dans le tableau    ci-après :

Tableau N° 42: Résultats de régression pour les moyennes entreprises
	            Modèles

	Modèle à effet
 commun
	Modèle à effet
 individuel fixe
	Modèle à effet 
individuel aléatoire            

	Variables
	coefficient
	P-value
	coefficient
	P-value
	coefficient
	P-value

	X1
	0.6659
	0.0060
	0.7142
	0.0130
	0.6643
	0.0090

	X2
	-0.0768
	0.2050
	-0.0894
	0.1820
	-0.0763
	0.2310

	X3
	-0.0020
	0.9110
	0.0070
	0.7330
	-0.0023
	0.9020

	X4
	0.0023
	0.5810
	0.0004
	0.9360
	0.0023
	0.5890

	X5
	-0.0609
	0.0040
	-0.0432
	0.1120
	-0.0614
	0.0060

	X6
	0.2250
	0.7460
	0.3188
	0.6690
	0.2208
	0.7620

	X7
	0.3205
	0.0380
	0.2811
	0.1640
	0.3219
	0.0470

	C
	1.7255
	0.0000
	1.3916
	0.0080
	1.7350
	0.0000

	R2
	-
	0.2643
	0.2535


Source : Elaboré par nous-même en se référant au programme statistique stata 12.   

     En outre, les résultats de régression des modèles ci-dessus montrent que selon le test d’existence d’un effet individuel fixe, nous devons retenir le modèle à effet individuel fixe dans la mesure où la valeur statistique de Fisher observée de ce test est égale à 11.97 et supérieure à celle tabulée au seuil de 5% autour de 1.65. Tandis que, le test d’Hausman indique que le modèle de régression multiple     à effet individuel aléatoire est le modèle le plus approprié à notre échantillon de moyennes entreprises, puisque la valeur de la statistique observée de ce test de 7.10 est inférieure à la valeur statistique de khi-deux tabulée au seuil de 5% (χ2 tab = 14.06).
    Par la suite, le test de Breusch-Pagan détecte une présence d’une hétéroscédasticité intra-individus dans la mesure où il génère une valeur statistique de Fisher observée égale à 678.55 et largement supérieure à celle tabulée au seuil de 5% autour de 2.09. Aussi, le test de Wald modifié montre une présence d’une hétéroscédasticité inter-individus puisqu’il affiche une valeur statistique observée égale à 530000 et également supérieure à la valeur de khi-deux tabulée au seuil de 5% autour de 43.77. Enfin, le test de Wooldridge rejette l’hypothèse nulle d’absence d’autocorrélation des erreurs de premier ordre, puisque la valeur statistique de Fisher observée de 43.422 est supérieure à celle tabulée au seuil de 5% autour de 4.17. De ce fait, nous corrigeons l’hétéroscédasticité                        et l’autocorrélation des erreurs de premier ordre par la méthode des moindres carrées généralisées     et nous présentons les résultats de régression du modèle à effet individuel aléatoire corrigé pour notre sous-échantillon de moyennes entreprises dans le tableau suivant :
Tableau N° 43: Résultats de régression du modèle à effet individuel aléatoire corrigé pour les moyennes entreprises
	Dependent Variable: Y
	 
	 
	 

	Method: GLS 
	

	Sample (adjusted): 2011 2013
	
	

	Cross-sections included: 31
	
	

	Total pool (balanced) observations: 93
	
	

	Panels: homoskedastic
	
	
	

	Correlation:  no autocorrelation
	 
	 

	Variables
	Coefficient
	Std. Error
	T-Statistic
	P-value

	X1
	0.5817
	0.3661
	1.5900
	0.1120

	X2
	0.0095
	0.1000
	0.0900
	0.9250

	X3
	-0.0444
	0.0254
	-1.7500
	0.0800

	X4
	0.0133
	0.0079
	1.7000
	0.0900

	X5
	-0.0914
	0.0221
	-4.1400
	0.0000

	X6
	-0.9682
	1.3496
	-0.7200
	0.4730

	X7
	0.4560
	0.1514
	3.0100
	0.0030

	C
	2.2880
	0.4164
	5.4900
	0.0000



Source : Elaboré par nous-même en se référant au programme statistique stata 12.       

    A partir de l’examen des t-statistiques et des p-values du test de significativité affichés dans le tableau ci-dessus, nous constatons que deux variables sont statistiquement significatives au seuil de 5% à savoir : la taille de l’entreprise et les avantages fiscaux non liés à la dette. Ces résultats écartent donc, les effets de la rentabilité de l’entreprise, de la tangibilité de l’actif de l’entreprise, de la liquidité de l’entreprise, du taux de croissance de l’entreprise et du niveau du risque opérationnel sur le niveau d’endettement de notre sous-échantillon de moyennes entreprises, puisqu’elles sont statistiquement non significatives au seuil de 5%.
    En outre, les résultats ci-dessus, nous ont permis d’infirmer nos deux hypothèses de recherche relatives aux effets de la taille de l’entreprise et des avantages fiscaux non liés à la dette sur le niveau d’endettement des entreprises objet d’étude dans la mesure où la taille de l’entreprise est liée négativement à la dette et les avantages fiscaux non liés à la dette présentent un signe positif.







    Conclusion du chapitre :

      A la fin de ce chapitre, nous pouvons dire que les déterminants de la structure d’endettement des PME identifiés par la littérature empirique sur ce sujet se focalisent notamment sur : la rentabilité économique de l’entreprise, la tangibilité des actifs de l’entreprise, la liquidité de l’entreprise, le taux de croissance de l’entreprise, la taille de l’entreprise, le niveau du risque opérationnel, le taux d’imposition sur les bénéfices des sociétés et les avantages fiscaux non liés à la dette. De plus, l’analyse de ce dernier chapitre, nous a conduit à déterminer le modèle le plus significatif des facteurs explicatifs de la structure d’endettement d’un échantillon de 72 PME observées durant la période 2010-2013 qui est le modèle de régression multiple à effet individuel fixe corrigé de l’hétéroscédasticité et de l’autocorrélation des erreurs d’ordre 1, à partir de la méthode des moyennes carrées généralisées. Ce dernier nous a montré qu’une seule variable est statistiquement significative au seuil de 5% à savoir : la liquidité de l’entreprise, ce qui écarte donc, les effets de la rentabilité économique de l’entreprise, de la tangibilité de l’actif, du taux de croissance de l’entreprise, de la taille de l’entreprise, du niveau du risque opérationnel et des avantages fiscaux non liés à la dette sur le niveau d’endettement des PME objet d’étude, puisqu’elles sont statistiquement non significatives au seuil de 5%. Comme, il nous a permis de confirmer notre hypothèse de recherche relative à l’effet négatif de la liquidité de l’entreprise sur son niveau d’endettement.
    En outre, les résultats empiriques concernant nos sous-échantillons de PME définis selon le secteur d’activité de l’entreprise nous ont conduit à conclure que les déterminants de la structure d’endettement de notre sous-échantillon de PME commerciales se limitent à une seule variable retenue comme significative au seuil de 5% qui est la liquidité de l’entreprise, alors que ceux caractérisant notre sous-échantillon de PME industrielles consistent en deux variables soient : la liquidité de l’entreprise et la taille de l’entreprise. Par ailleurs, nos résultats empiriques relatifs           à l’identification des variables explicatives de la structure d’endettement de nos PME étudiées en fonction de leur structure juridique, nous indiquent que trois variables ont été retenues comme significatives au seuil de 5% pour notre sous-échantillon de PME sous forme de personnes physiques, il s’agit de la rentabilité économique de l’entreprise, de la liquidité de l’entreprise et des avantages fiscaux non liés à la dette. Tandis que, pour notre échantillon de PME sous forme d’entreprises uniques à responsabilité limitée, le nombre de variables explicatives significatives a été réduit à deux variables à savoir : la rentabilité économique de l’entreprise et la liquidité de l’entreprise. Cependant, une seule variable a été retenue comme significative pour notre               sous-échantillon de PME sous forme de sociétés à responsabilité limitée qui est la rentabilité économique de l’entreprise.
     De plus, les conclusions empiriques liées à l’analyse de nos sous-échantillons de PME classées selon la région géographique de l’entreprise, nous montrent que deux variables déterminent la structure d’endettement de nos deux sous-échantillons de PME des Hauts-Plateaux et du Nord et qui sont statistiquement significatives au seuil de 5% à savoir : la rentabilité économique de l’entreprise et la liquidité de l’entreprise. Enfin, les résultats empiriques concernant les déterminants du niveau d’endettement de nos sous-échantillons de PME considérées selon la taille de l’entreprise révèlent que trois variables explicatives sont significatives au seuil de 5% pour notre sous-échantillon de petites entreprises, il s’agit de la rentabilité économique de l’entreprise, de la liquidité de l’entreprise et de la taille de l’entreprise. Ces mêmes résultats nous indiquent aussi que seulement deux variables sont significatives au seuil de 5% pour notre sous-échantillon de moyennes entreprises à savoir : la taille de l’entreprise et les avantages fiscaux non liés à la dette. 
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