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JEL G32 
Abstract :  

The study aims to identify the determinants of the cost for financing Algerian joint stock companies 

from 2010 to 2017. It seeks also to see how compliance are the companies' financing policies with the 

theoretical principales of prioritizing funding to reach the established targets, the study has examined a 

sample of 15 joint stock companies to explore  their financial structure. The research used self-

regression techniques on panel static data to test the study model, where the cost of financing was 

considered as a dependent variable, profitability, growth rate, tax rate and interest rate as independent 

variables. The study has revealed most important results: Algerian companies based mainly on debt to 

finance their needs, and there is a positive statistically significant relationship between profitability, 

interest, and the cost of finance, whereas it exists a negative statistically significant relationship 

between the growth rate and the cost of finance. 
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Dependent Variable: CAPITAL 
Method: Panel Least Squares 
Date: 06/21/19   Time: 22:14 

Sample: 2010 2017 
Periods included: 8 

Cross-sections included: 14 
Total panel (unbalanced) observations: 111 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.033188 0.010468 3.170314 0.0020 
BENEFICIAIRE 0.019425 0.008853 2.194082  
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CROISSANCE -0.011955 0.014513 -0.823750 0.0219 
INTERET 0.007995 0.011452 0.698125 0.0466 

TAXE 0.009335 0.010248 0.910938 0.3644 
R-squared 0.662122     Mean dependent var 0.039137 

Adjusted R-
squared 

0.626730     S.D. dependent var 0.108255 

S.E. of regression 0.106798     Akaike info criterion -1.591748 
Sum squared resid 1.209026     Schwarz criterion -1.469697 

Log likelihood 93.34203     Hannan-Quinn criter. -1.542236 
F-statistic 1.755268     Durbin-Watson stat 1.916514 

Prob(F-statistic) 0.043373   
eviews9 

 Lagrange Multiplier Tests for Random EffectsLM
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects 
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives   
  Test Hypothesis 
  Cross-section Time Both 

Breusch-Pagan  0.105904  8.77E-05  0.105992 
  (0.7449) (0.9925) (0.7448) 

Honda -0.325430  0.009363 -0.223493 
  -- (0.4963) -- 

King-Wu -0.325430  0.009363 -0.184978 
  -- (0.4963) -- 

Standardized 
Honda 

-0.125885  0.259944 -3.735355 

  -- (0.3975)   
Standardized 

King-Wu 
-0.125885  0.259944 -3.561106 

  -- (0.3975) -- 
Gourierioux, et 

al.* 
-- --  8.77E-05 

      (>= 0.10) 

eviews9 
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 Lagrange Multiplier  ( LM) 
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4. Gilles bressy christian konkoyt, 2000, economie d entreprise,  edition 

sirey, paris. 
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1 

2010 
CSSI-SPA   

Algerie 
926,63 84,93 0,09  342,91 2,46 0,01 21,98 106,91 0,21 

2011 
CSSI-SPA   

Algerie 
1488,32 121,12 0,08 0,61- 647,42 4,94 0,01 28,69 149,81 0,19 

2012 
CSSI-SPA   

Algerie  
182,88  1 757,9 

 
- 

  
 

2013 
CSSI-SPA   

Algerie  
5,18   816,96 

 
- 

  
 

2014 
CSSI-SPA   

Algerie 
1703,08 104,69 0,06  1069 2,3 0 3,239 137,07 0,02 

2015 
CSSI-SPA   

Algerie 
3367,45 116,12 0,03 0,98- 1347,7 29,7 0,02 40,69 156,81 0,26 

2016 
CSSI-SPA   

Algerie 
0,00 -101,02  1 392,16 40,5 0,1 104,3 -102,4 1,02- 

2017 
CSSI-SPA   

Algerie 
2807,02 130,35 0,05  245,38 48,6 0,2 181,4 193,8 0,94 

2 

2010 ENSP 
  

  
  

 
  

 

2011 ENSP 10890,82 930,76 0,09  4928,6 56,8 0,01 225,9 1090,4 0,21 

2012 ENSP 14468,86 2310,44 0,16 0,33- 6272,7 2,27 0 649,2 2889,6 0,22 

2013 ENSP 16504,33 3272,43 0,2 0,14- 6982,6 2,66 0 988,5 4115 0,24 

2014 ENSP 18366,49 3479,59 0,19 0,11- 8032,1 1,11 0 1035 4115 0,25 

2015 ENSP 
  

 1 
  

 
  

 

2016 ENSP 21797,66 4584,27 0,21  
 

0,25  2042 6210,4 0,33 

2017 ENSP 22910,35 5431,96 0,24 0,05- 
 

4,72  2369 7362,6 0,32 

3 

2010 
SPA BAYAT 

CATRING   
  

  
 

  
 

2011 
SPA BAYAT 

CATRING 
8099,78 583,98 0,07  0,053 0,03 0,54 33,99 617,96 0,05 

2012 
SPA BAYAT 

CATRING 
8719,59 247,47 0,03 0,08- 4764,4 0,05 0 82,49 329,96 0,25 

2013 
SPA BAYAT 

CATRING  
0,00  1 

  
 

  
 

2014 
SPA BAYAT 

CATRING 
11828,12 366,92 0,03  9441 

 
- 109,6 476,52 0,23 

2015 
SPA BAYAT 

CATRING 
11178,29 303,91 0,03 0,05 7778,3 

 
- 106,8 410,69 0,26 

2016 
SPA BAYAT 

CATRING 
12742,27 310,71 0,02 0,14- 2829 234 0,08 175,4 419,87 0,42 

2017 
SPA BAYAT 

CATRING 
12307,20 237,34 0,02 0,03 2829 

 
- 280,2 320,73 0,87 

4 

2010 ENAFOR 23589,29 298,85 0,01  23239 776 0,03 49,29 348,14 0,14 

2011 ENAFOR 23565,58 2188,58 0,09 0 14283 554 0,04 732,2 2930,9 0,25 

2012 ENAFOR 25857,78 2092,65 0,08 0,10- 14662 461 0,03 750,3 2805,7 0,27 
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2013 ENAFOR 28386,91 3645,65 0,13 0,10- 15050 240 0,02 1272 5353,1 0,24 

2014 ENAFOR 32945,17 6672,74 0,2 0,16- 21538 377 0,02 2030 9787,5 0,21 

2015 ENAFOR 36421,19 6872,81 0,19 0,11- 37581 842 0,02 2449 9291,5 0,26 

2016 ENAFOR 39643,51 3565,23 0,09 0,09- 34172 1615 0,05 1561 4775,3 0,33 

2017 ENAFOR 42655,43 1017,37 0,02 0,08- 31808 1667 0,05 1880 1461,3 1,29 

5 

2010 E,N,GEO 
  

  
  

 
  

 

2011 E,N,GEO 17139,59 1924,31 0,11  6252,9 69,6 0,01 1129 3171,7 0,36 

2012 E,N,GEO 17548,08 1180,76 0,07 0,02- 5562 122 0,02 874,4 2224,2 0,39 

2013 E,N,GEO 45538,63 7625,23 0,17 1,60- 21085 94,3 0 2152 9556,9 0,23 

2014 E,N,GEO 53429,19 12308,59 0,23 0,17- 23803 35,2 0 3957 16443 0,24 

2015 E,N,GEO 52414,63 9775,63 0,19 0,02 17091 0,94 0 1663 11310 0,15 

2016 E,N,GEO 21984,08 1594,20 0,07 0,58 102,1 68,2 0,67 1368 2410,2 0,57 

2017 E,N,GEO 27036,38 4892,23 0,18 0,23- 102,1 71,5 0,7 2045 6772,2 0,3 

6 

2010 
S P A 

TASSILI   
  

  
 

  
 

2011 
S P A 

TASSILI 
482,14 43,32 0,09  513,91 0,4 0 

 
43,321 - 

2012 
S P A 

TASSILI 
1123,97 103,07 0,09 1,33- 796,22 0,58 0 

 
103,07 - 

2013 
S P A 

TASSILI 
1079,72 114,65 0,11 0,04 943,42 0,56 0 

 
114,65 - 

2014 
S P A 

TASSILI 
178,72 20,59 0,12 0,83 971,08 0,19 0 4,831 25,425 0,19 

2015 
S P A 

TASSILI 
1265,20 111,95 0,09 6,08- 1196,7 0,27 0 9,374 129,25 0,07 

2016 
S P A 

TASSILI 
1106,33 56,25 0,05 0,13 

 
0,39  104,7 62,637 1,67 

2017 
S P A 

TASSILI 
874,38 31,60 0,04 0,21 

 
0,34  45,62 38,125 1,2 

7 

2010 
SPA  HESP  

haliburton 
3979,50 649,04 0,16  1244,1 0,13 0 207,8 859,88 0,24 

2011 
SPA  HESP  

haliburton 
4075,32 702,24 0,17 0,02- 1020,8 11,5 0,01 190,7 880,08 0,22 

2012 
SPA  HESP  

haliburton 
4938,61 952,08 0,19 0,21- 2088 16,3 0,01 336,6 1275,9 0,26 

2013 
SPA  HESP  

haliburton 
3451,53 109,77 0,03 0,3 1082,7 4,47 0 46,41 151,34 0,31 

2014 
SPA  HESP  

haliburton 
2838,63 -58,95 0,02- 0,18 986,65 10,6 0,01 

 
-63,94 - 

2015 
SPA  HESP  

haliburton 
3695,12 46,13 0,01 0,30- 986,76 26,3 0,03 26,93 65,715 0,41 

2016 
SPA  HESP  

haliburton 
4236,30 292,08 0,07 0,15- 

 
9,87  195,6 402,72 0,49 

2017 
SPA  HESP  

haliburton 
4456,93 235,51 0,05 0,05- 

 
11,2  128,2 313,56 0,41 

8 2010 
RED MED 

SPA 
2849,00 150,95 0,05  3802,5 202 0,05 38,31 186,17 0,21 
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2011 
RED MED 

SPA 
2546,37 136,39 0,05 0,11 2715,2 138 0,05 40,38 177,85 0,23 

2012 
RED MED 

SPA 
2252,50 29,84 0,01 0,12 2866,5 93,3 0,03 18,16 49,29 0,37 

2013 
RED MED 

SPA 
2049,87 -147,94 0,07- 0,09 2960 60,5 0,02 

 
-147,9 - 

2014 
RED MED 

SPA 
2491,61 62,00 0,02 0,22- 3159,4 54,8 0,02 17,1 79,095 0,22 

2015 
RED MED 

SPA 
2726,59 230,50 0,08 0,09- 3375,3 58 0,02 99,49 329,99 0,3 

2016 
RED MED 

SPA 
2387,50 456,89 0,19 0,12 352,55 50,3 0,14 310,9 456,9 0,68 

2017 
RED MED 

SPA 
2673,32 107,14 0,04 0,12- 283,24 66,8 0,24 432,8 128,11 3,38 

9 

2010 
SPA  ALPHA 

COMPUTERS 
556,11 11,03 0,02  178,01 

 
- 4,425 15,456 0,29 

2011 
SPA  ALPHA 

COMPUTERS 
341,04 9,66 0,03 0,39 147,26 0,04 0 3,726 13,389 0,28 

2012 
SPA  ALPHA 

COMPUTERS 
323,88 7,38 0,02 0,05 210,48 4,73 0,02 3,824 11,208 0,34 

2013 
SPA  ALPHA 

COMPUTERS 
399,29 6,19 0,02 0,23- 191,75 1,64 0,01 4,064 10,254 0,4 

2014 
SPA  ALPHA 

COMPUTERS 
317,49 5,18 0,02 0,2 186,88 0,82 0 1,809 6,9879 0,26 

2015 
SPA  ALPHA 

COMPUTERS 
415,58 8,75 0,02 0,31- 180,44 11,6 0,06 3,446 12,194 0,28 

2016 
SPA  ALPHA 

COMPUTERS 
293,32 4,93 0,02 0,29 2,4969 0,96 0,39 21,68 7,5251 2,88 

2017 
SPA  ALPHA 

COMPUTERS 
409,20 15,23 0,04 0,40- 1,5762 14,7 9,35 7,518 20,977 0,36 

10 

2010 S.P.A BASP 6972,55 722,81 0,1  2743,9 40,2 0,01 271,8 988,19 0,28 

2011 S.P.A BASP 6845,46 556,69 0,08 0,02 1740,4 44,2 0,03 210,5 751,32 0,28 

2012 S.P.A BASP 3103,90 -482,40 0,16- 0,55 782,67 27 0,03 
 

-620,6 - 

2013 S.P.A BASP 2078,01 -570,70 0,27- 0,33 1471,7 4,39 0 
 

-751 - 

2014 S.P.A BASP 3502,32 -229,17 0,07- 0,69- 2044,5 107 0,05 
 

-199 - 

2015 S.P.A BASP 6131,20 -276,57 0,05- 0,75- 3568,5 313 0,09 
 

-399,9 - 

2016 S.P.A BASP 7028,14 -176,26 0,03- 0,15- 
 

297  29,3 -155,1 0,19- 

2017 S.P.A BASP 6446,90 -373,32 0,06- 0,08 
 

151  20,56 -47,01 0,44- 

11 

2010 
SPA BAYAT 

construction   
  

  
 

  
 

2011 
SPA BAYAT 

construction 
149,55 7,98 0,05  258,71 1,63 0,01 2,267 10,247 0,22 

2012 
SPA BAYAT 

construction 
50,78 2,07 0,04 0,66 285,57 

 
- 1,043 3,1101 0,34 

2013 
SPA BAYAT 

construction 
58,54 2,41 0,04 0,15- 293,84 

 
- 0,618 3,0272 0,2 

2014 
SPA BAYAT 

construction 
42,16 -48,80 1,16- 0,28 

  
 

 
-48,8 - 

2015 
SPA BAYAT 

construction 
63,99 -42,77 0,67- 0,52- 

  
 

 
-42,77 - 

2016 
SPA BAYAT 

construction  
-0,01  1 

  
 0,945 -0,012 79,24- 
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2017 
SPA BAYAT 

construction 
90,67 -69,44 0,77-  

  
 2,69 69,441 0,04 

12 

2010 

SPA 

ALGERIAN 

OIL FIELD 

SERVICES 

299,55 -25,39 0,08-  444,59 
 

- 
 

-25,39 - 

2011 

SPA 

ALGERIAN 

OIL FIELD 

SERVICES 

383,52 -153,57 0,40- 0,28- 698,97 4,65 0,01 
 

-89,33 - 

2012 

SPA 

ALGERIAN 

OIL FIELD 

SERVICES 

240,56 130,77 0,54 0,37 856,4 5,05 0,01 43,53 74,304 0,59 

2013 

SPA 

ALGERIAN 

OIL FIELD 

SERVICES 

224,88 -86,35 0,38- 0,07 744,17 5,8 0,01 
 

-88,8 - 

2014 

SPA 

ALGERIAN 

OIL FIELD 

SERVICES 

233,84 -96,90 0,41- 0,04- 872,42 8,76 0,01 
 

-96,89 - 

2015 

SPA 

ALGERIAN 

OIL FIELD 

SERVICES 

341,07 -164,81 0,48- 0,46- 1257,2 15,8 0,01 
 

-165 - 

2016 

SPA 

ALGERIAN 

OIL FIELD 

SERVICES 

0,00 0,00  1 0 0  0 0  

2017 

SPA 

ALGERIAN 

OIL FIELD 

SERVICES 

0,00 0,00   0 0  0 0  

13 

2010 SPA WESP 271,72 47,94 0,18  235,15 4,13 0,02 16,08 64,02 0,25 

2011 SPA WESP 337,92 30,91 0,09 0,24- 346,76 1,91 0,01 10,69 41,6 0,26 

2012 SPA WESP 442,72 62,80 0,14 0,31- 344,54 8,85 0,03 20,99 83,784 0,25 

2013 SPA WESP 420,05 74,26 0,18 0,05 247,47 0,67 0 25,13 89,464 0,28 

2014 SPA WESP 294,32 0,58 0 0,3 194,71 
 

- 
 

2,9553 - 

2015 SPA WESP 
  

 1 
  

 
  

 

2016 SPA WESP 54812,69 6837,69 0,12  2,5831 
 

- 3081 9234 0,33 

2017 SPA WESP 56171,82 6257,85 0,11 0,02- 2,5831 0,02 0,01 3358 8835,3 0,38 

14 

2010 
SPA STAR 

AVIATION   
  

  
 

  
 

2011 
SPA STAR 

AVIATION 
2493,47 108,63 0,04  1515,7 69,8 0,05 41,65 146,8 0,28 

2012 
SPA STAR 

AVIATION 
2622,51 134,25 0,05 0,05- 1405,4 60,8 0,04 50,28 188,25 0,27 

2013 
SPA STAR 

AVIATION 
2564,06 27,89 0,01 0,02 1180 46,1 0,04 19,02 45,132 0,42 

2014 
SPA STAR 

AVIATION 
2491,66 -134,04 0,05- 0,03 2296 104 0,05 

 
-139,6 - 
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2015 
SPA STAR 

AVIATION 
3282,34 -193,81 0,06- 0,32- 2626,5 168 0,06 

 
-182,2 - 

2016 
SPA STAR 

AVIATION 
3695,50 210,26 0,06 0,13- 749,05 51 0,07 41,53 212,37 0,2 

2017 
SPA STAR 

AVIATION 
3507,81 69,96 0,02 0,05 1597 74,1 0,05 61,55 78,688 0,78 

15 

2010 
SPA SOS 

ALGERIA 
0,00 

 
  0 

 
 0 0  

2011 
SPA SOS 

ALGERIA 
69,25 4,92 0,07  30,398 0 - 1,947 6,8627 0,28 

2012 
SPA SOS 

ALGERIA 
90,56 -27,44 0,30- 0,31- 66,303 0,02 0 

 
-27,43 - 

2013 
SPA SOS 

ALGERIA 
130,87 -39,03 0,30- 0,45- 107,72 

 
- 

 
-39,02 - 

2014 
SPA SOS 

ALGERIA 
228,30 55,75 0,24 0,74- 118,49 0,03 0 

 
55,761 - 

2015 
SPA SOS 

ALGERIA 
349,20 6,20 0,02 0,53- 177,23 

 
- 1,352 19,912 0,07 

2016 
SPA SOS 

ALGERIA 
448,46 -7,55 0,02- 0,28- 

 
0  37,12 -6,91 5,37- 

2017 
SPA SOS 

ALGERIA 
461,20 -7,65 0,02- 0,03- 

 
0,01  50,75 -7,331 6,92- 


