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Résumé

Nous examinons si la libéralisation des échanges influe sur la rentabilité et le levier financier à
l’aide de données canadiennes de la période ayant suivi l’entrée en vigueur de l’Accord de libre-
échange entre le Canada et les États-Unis. Nous constatons que, en cas de réduction des tarifs
nationaux, les bénéfices diminuent et le levier financier augmente dans les entreprises qui
soutiennent la concurrence des importateurs et que, en cas de baisse des tarifs étrangers, les
premiers augmentent et le second diminue dans les entreprises d’industries à vocation exportatrice.
Ce tableau est conforme à la théorie des « préséances » pour la structuration du capital.

Mots clés : commerce international; structuration du capital; levier financier; ALENA; ordre des
préséances
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1. Introduction

En économie financière, une des questions fondamentales est celle de la détermination du levier
financier, c’est-à-dire de l’importance relative de la dette et des capitaux propres dans le
financement de l’entreprise. Dans le présent document, nous avançons l’hypothèse d’une incidence
de l’évolution de la politique internationale du commerce sur le levier financier. Dans une économie
mondiale qui loge de plus en plus à l’enseigne de l’ouverture et de l’interdépendance, une telle
influence sera sans doute de plus en plus marquante.

Notre objectif premier est d’étudier empiriquement si la libéralisation des échanges influe sur le
levier financier de l’entreprise. Un autre objectif est d’estimer l’effet de cette libéralisation sur la
rentabilité. La question de la rentabilité importe en soi, puisque les changements de politique du
commerce tiennent une grande place dans le cadre international où bien des entreprises exercent
leur activité. Ajoutons que, dans sa formulation, la théorie que nous avançons fait voir que la
libéralisation des échanges agit sur le levier financier en grande partie par son incidence sur les
bénéfices. La vérification du lien entre la libéralisation et la rentabilité sera donc un critère
primordial de confirmation pour l’ensemble de notre structure théorique.

À vrai dire, on pourrait s’attendre à ce que la libéralisation des échanges n’ait qu’un modeste effet
sur le levier financier par rapport à d’autres facteurs. Dans ce cas, l’effet de la libéralisation pourrait
être d’une observation difficile, mais nous avons heureusement accès à un ensemble unique de
données élaboré par Statistique Canada qui décrit les bénéfices et le levier financier des entreprises
canadiennes dans les périodes qui ont immédiatement précédé et suivi l’entrée en vigueur en 1989
de l’Accord de libre-échange entre le Canada et les États-Unis (ALE)1. Vu l’importance de
l’économie américaine pour l’entreprise canadienne et l’intérêt de la libéralisation du commerce par
l’ALE, on peut raisonnablement penser que, dans ce cas, l’effet sur le levier financier est assez
marqué pour pouvoir s’observer.

Nous adoptons le ratio des dettes sur l’actif comme mesure du levier financier et nous reportons aux
grandes théories de la structuration du capital pour élaborer diverses hypothèses au sujet de
l’incidence de la libéralisation des échanges. L’effet prévu varie dans sa nature selon la théorie
considérée de la structuration. Nos résultats empiriques peuvent donc servir à des inférences quant à
l’importance relative des principales théories de la structuration du capital. Nous nous attacherons
plus particulièrement aux théories de l’arbitrage statique et des préséances. Il sera également
question de la théorie du choix du moment ou des occasions sur le marché.

Nous constatons qu’une réduction des tarifs canadiens tend à diminuer les bénéfices des entreprises
du pays, surtout de celles qui s’exposent le plus à la concurrence des importateurs. En cas de
réduction des tarifs américains, les bénéfices tendent à augmenter, plus particulièrement dans les
entreprises du pays qui sont le plus à vocation exportatrice. Nous constatons en outre que les
bénéfices influent négativement sur le levier financier et que plus ils s’élèvent, moins l’entreprise
dépend des emprunts. L’effet global de la libéralisation des échanges est donc qu’à des diminutions
des tarifs canadiens et des tarifs américains correspondent respectivement une augmentation et une
diminution du levier financier des entreprises canadiennes. En d’autres termes, les entreprises qui

1. Après la conclusion de l’ALE, on a négocié avec le Mexique, ce qui devait faire naître l’Accord de libre-
échange nord-américain (ALENA) le 1er janvier 1994.
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soutiennent la concurrence des importateurs voient généralement leur levier financier se multiplier
en période de libéralisation, alors que les entreprises d’industries à vocation exportatrice verront
normalement leur levier financier s’alléger dans une telle période. Ces résultats combinés viennent
confirmer la justesse de la théorie des préséances en structuration du capital.

Nous examinons aussi ce qu’impliquent nos résultats sur le double plan des décisions de gestion et
de la politique publique. Dans le premier cas, nous faisons valoir l’importance pour les entreprises
d’adapter leurs décisions financières à l’évolution du cadre des politiques du commerce. Dans le cas
de la politique publique, nos résultats semblent indiquer que, à une libéralisation, il y a des effets
sous-estimés dont on se doit de tenir compte dans les pourparlers commerciaux ainsi que dans
l’élaboration de politiques. Nous regardons seulement l’incidence directe de cette même
libéralisation sur le levier financier et les bénéfices des entreprises, mais les conséquences de nos
résultats sur la politique publique se trouveraient amplifiées par les avantages indubitables
d’échanges libéralisés pour les consommateurs.

À la prochaine section, nous dresserons un bref bilan documentaire. À la section 3, nous décrirons
les grandes théories de la structuration du capital et élaborerons des hypothèses vérifiables au sujet
de l’effet possible de la libéralisation des échanges sur les bénéfices et le levier financier. À la
section 4, nous décrirons notre ensemble de données et, à la section 5, livrerons nos résultats
empiriques. À la section 6, nous exposerons les conséquences de nos résultats sur les questions de
gestion et de politique publique et, à la section 7, présenterons nos observations en conclusion. Il y
aura enfin une annexe avec un complément d’information sur les données exploitées.

2. Bilan documentaire

Notre étude fait voir que les changements de politique du commerce font évoluer les conditions du
marché des biens, ce qui à son tour mène à des changements sur le plan de la rentabilité et sur le
plan du levier financier de l’entreprise. L’hypothèse d’un lien entre les bénéfices et le levier
financier, d’une part, et les conditions du marché des biens pour l’entreprise, d’autre part, est bien
accréditée. Les études du passé sur la question, dont Allen (1990), Brander et Lewis (1986) et
Titman (1984), ont mis en lumière l’incidence du levier financier de l’entreprise sur le marché des
biens. Les études qui ont suivi ont surtout porté sur l’incidence inverse, celle du marché des biens
sur le levier financier de l’entreprise. Mentionnons entre autres Maksimovic et Zechner (1991),
Kovenock et Phillips (1995) et McKay et Phillips (2001).

Les études abondent aussi sur l’effet que peut avoir la libéralisation des échanges sur les activités
économiques de l’entreprise. Notons que des études comme Baggs (2004), Pavcnik (2002), Gu,
Sawchuck et Rennison (2003) et Lewis-Bynoe, Griffith et Moore (2002) s’attachent aux effets de la
libéralisation sur les disparitions d’entreprises. Il y a aussi des études consacrées à l’incidence de
l’Accord de libre-échange entre le Canada et les États-Unis sur l’emploi et la taille de l’entreprise.
Citons plus particulièrement Beaulieu (2000), Gaston et Trefler (1997), Head et Ries (1999) et
Trefler (2004). Il n’y a cependant que deux de ces études, Head et Ries (1999) et Trefler (2004), qui
exploitent des données au niveau des entreprises; dans les deux cas, les petites entreprises sont
exclues de l’analyse. Autant que nous sachions, il n’y a pas d’études où on traite directement des
effets de la libéralisation des échanges sur le levier financier de l’entreprise. L’étude qui s’en
rapproche le plus est peut-être Bris, Koskinen et Nilsson (2003), où il est surtout question de
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l’incidence d’une révision du régime des changes (adoption de l’euro) sur la détermination de la
valeur de l’entreprise.

Dans notre exposé, nous nous inspirons du cadre théorique de la structuration du capital. Dans le
domaine financier, un des sujets le plus longtemps débattus est celui du bon dosage des capitaux
d’emprunt et des capitaux propres de l’entreprise. À ce sujet, une étude qui a fait beaucoup de bruit
est celle de Modigliani et Miller (1958) qui ont établi que, dans certaines conditions, il n’y a pas
d’optimum unique pour le levier financier. Dans ce résultat appelé théorème de Modigliani-Miller
(MM), on pose la perfection du marché et bat en brèche l’idée reçue que la structuration du capital
serait d’une très grande importance dans la pratique. C’est pourquoi on s’est largement efforcé par
la suite d’assouplir les hypothèses à la base du théorème MM.

On s’est d’abord écarté de ce théorème par l’idée que le recours aux capitaux d’emprunt présente un
avantage fiscal, mais accroît aussi les risques de faillite. La maximisation de la valeur de l’entreprise
implique un arbitrage entre l’avantage fiscal de l’endettement et les coûts prévus d’une faillite; il y
aurait donc normalement un optimum interne unique pour le ratio dettes-capitaux propres (ou le
ratio dettes-actifs). En structuration du capital, c’est la théorie de « l’arbitrage statique » qui a été
formulée entre autres par Kraus et Litzenberger (1973).

La théorie des préséances est une solution de rechange au théorème MM qui remonte au moins
aussi loin qu’à Donaldson (1961). L’interprétation moderne de cette théorie vient de Myers (1984)
et de Myers et Majluf (1984) qui en proposent une version fondée sur les imperfections du marché
sous forme d’asymétries de l’information. Selon cette théorie, les entreprises préfèrent utiliser les
bénéfices non répartis s’il est possible de le faire, recourent à l’endettement si ces bénéfices ne
suffisent pas et vont chercher d’autres capitaux propres à l’extérieur en dernier recours.

Ces dernières années, une troisième théorie de la structuration du capital, celle du choix du moment
ou des occasions sur le marché, a gagné en influence. Sa première formulation complète est
communément attribuée à Baker et Wurgler (2002, p. 3) : « À notre avis… la structure du capital est
le résultat cumulatif des tentatives de profiter des occasions qui s’offrent sur le marché des actions
[TRADUCTION]. » C’est une théorie qui repose sur des travaux empiriques antérieurs, notamment
Ritter (1991), Ikenberry et coll. (1995) et Bayless et Chaplinsky (1996). Ces études peuvent être
interprétées comme donnant à entendre que les entreprises émettent des actions quand il s’agit d’une
source de capitalisation relativement peu coûteuse et tendront à racheter leurs actions et/ou éviteront
d’en émettre de nouvelles lorsque le financement par actions coûte cher.

3. Élaboration d’hypothèses

Notre première hypothèse porte sur l’incidence de la libéralisation des échanges sur les bénéfices.
Une réduction des tarifs à l’importation devrait exercer des pressions à la baisse sur les bénéfices
des entreprises qui soutiennent la concurrence des importateurs, puisqu’elles se heurtent à une
concurrence plus vive d’entreprises étrangères ayant des tarifs moindres à acquitter. À l’inverse, les
entreprises d’industries à vocation exportatrice devraient généralement profiter de la libéralisation
du commerce, ayant des tarifs réduits à payer à l’exportation et jouissant d’un meilleur accès aux
marchés extérieurs. Dans l’ensemble, nous devrions observer que la réduction des tarifs influe
négativement sur les bénéfices des entreprises à l’importation et a une incidence positive à
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l’exportation. L’ampleur de ces effets devrait dépendre de l’exposition de l’entreprise à la
concurrence à l’importation, d’une part, et de son orientation exportatrice, d’autre part, ainsi que
l’exprime l’hypothèse 1.

Hypothèse 1 : hypothèse des bénéfices

(i) La réduction des tarifs à l’importation tend à diminuer les bénéfices, plus particulièrement des
entreprises les plus exposées à la concurrence des importateurs.

(ii) La réduction des tarifs à l’exportation tend à augmenter les bénéfices, plus particulièrement des
entreprises ayant le plus une vocation exportatrice.

Les deux hypothèses qui suivent traitent de l’incidence de la libéralisation des échanges sur le levier
financier. Considérons d’abord ce qu’implique la théorie de l’arbitrage statique en structuration du
capital. Les paiements d’intérêts sur la dette sont entièrement déductibles d’impôt contrairement aux
bénéfices sur lesquels sont prélevés les dividendes ou qui créent les gains de capital. C’est un
avantage fiscal qui favorise l’endettement par rapport au financement par capitaux propres. Il reste
que, avec l’incertitude des mouvements de trésorerie, un recours croissant aux capitaux d’emprunt
rend la faillite plus probable et en accroît la valeur prévue des coûts.

Nous innovons en matière théorique en notant ce qui suit : étant donné l’hypothèse 1, la réduction
des tarifs nationaux tendrait à diminuer les bénéfices et à rendre la faillite plus probable sans influer
outre mesure sur l’avantage fiscal de l’endettement. Corrélativement, le niveau optimal du levier
financier de l’entreprise s’abaisse. En réalité, l’entreprise juge souhaitable de compenser
partiellement les risques accrus de faillite en réduisant son levier financier. Cet effet sera le plus
marqué dans les entreprises qui s’exposent le plus à la concurrence des importateurs. À l’inverse,
l’accès accru aux marchés extérieurs par la réduction des tarifs étrangers tendra à augmenter les
bénéfices et à rendre la faillite moins probable sans nuire à l’effet de bouclier fiscal et se trouvera
donc à élever le niveau optimal du levier financier. Cet effet se manifeste le plus dans les entreprises
ayant le plus une orientation exportatrice. Ces inférences se retrouvent dans l’hypothèse 2. On en
trouvera la formulation mathématique dans Baggs et Brander (2003).

Hypothèse 2 : hypothèse de l’arbitrage

(i) La réduction des bénéfices tend à diminuer le levier financier optimal.
(ii) L’accroissement des bénéfices tend à augmenter le levier financier optimal.

(iii) La réduction des tarifs nationaux tend à diminuer le levier financier optimal, plus
particulièrement des entreprises qui s’exposent le plus à la concurrence des importateurs.

(iv) La réduction des tarifs étrangers tend à augmenter le levier financier optimal, plus
particulièrement des entreprises d’industries à vocation exportatrice.

L’ordre des préséances en structuration du capital tient aux asymétries de l’information. On suppose
que les cadres supérieurs à l’intérieur de l’entreprise sont mieux renseignés sur celle-ci que les
investisseurs à l’extérieur, d’où des problèmes de contre-sélection du genre analysé par
Akerlof (1970). Les entreprises au potentiel intéressant auront de la difficulté à se démarquer des
entreprises de moindre qualité. Les entreprises de piètre qualité prédomineront alors dans la masse
des placements d’actions et les investisseurs verront un signal négatif dans les nouvelles émissions.
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La bonne entreprise qui émet des actions aurait à les vendre à rabais. Il y a aussi un problème
d’« influence occulte » ou de « mandat » en ce que les investisseurs de l’extérieur sont dans
l’incapacité d’observer et/ou de vérifier officiellement les mesures que prend la direction de
l’organisme. Les dirigeants seront enclins à servir leurs propres intérêts au détriment des
investisseurs extérieurs. C’est un effet qui peut aussi déprécier les nouvelles émissions d’actions.
Ces coûts de « mandat » seront sans doute moins élevés (mais toujours présents) dans les entreprises
fermées que dans les entreprises ouvertes.

L’endettement commande des paiements fixes qui priment les paiements sur le capital-actions. Les
paiements aux créanciers sont donc plus sûrs et moins exposés aux problèmes d’information que les
paiements aux actionnaires. Il reste cependant la possibilité que les dettes ne soient pas
remboursées. La probabilité et l’importance de tels défauts de paiement dépendent du potentiel
foncier de l’entreprise et du rendement des dirigeants avec les asymétries d’information que nous
avons évoquées. Ainsi, la mobilisation de capitaux d’emprunt comporte une pénalité moindre, mais
qui n’en existe pas moins pour l’entreprise par rapport à la juste valeur actuarielle de son actif. Les
conséquences de l’information asymétrique ne sont pas aussi graves dans le cas des capitaux
d’emprunt que dans celui des capitaux propres, mais elles sont toujours là et frappent le financement
par emprunts d’une pénalité due à l’information asymétrique.

Le financement par bénéfices non répartis n’entraîne pas de pénalité financière par l’information,
car on ne sollicite pas de nouveaux capitaux de parties non informées. Ainsi, les entreprises auront
un ordre de préséances en matière de sources de financement. Les bénéfices non répartis viennent
d’abord, les capitaux d’emprunt ensuite et les nouvelles émissions d’actions en dernier recours
seulement. Myers (1984) fait voir que les coûts d’émission d’actions ou d’obligations à risque
l’emportent de loin sur l’avantage fiscal du financement par emprunts dans la théorie de l’arbitrage.
C’est pourquoi il fait valoir que le levier financier sera principalement déterminé par l’ordre des
préséances. Pour notre propos, le grand point est que l’augmentation des bénéfices permet de puiser
davantage dans les bénéfices non répartis. Si la masse des bénéfices et les bénéfices non répartis
diminuent, les entreprises recourent davantage aux capitaux d’emprunt et alourdissement donc leur
endettement.

On peut immédiatement en déduire les conséquences de la libéralisation des échanges. En cas de
réduction des tarifs nationaux, la concurrence des importateurs s’avive, ce qui rend les entreprises
exposées à cette concurrence moins rentables et moins capables de financer leur activité par les
bénéfices non répartis. Celles-ci privilégieront alors l’endettement et augmenteront leur levier
financier.

Inversement, la réduction des tarifs étrangers accroît l’accès des entreprises nationales aux marchés
extérieurs et tend, par conséquent, à augmenter leurs bénéfices. Disposant de fonds plus abondants à
l’interne, les entreprises seront à même de moins dépendre des capitaux d’emprunt. Ainsi, la
diminution des tarifs étrangers aura pour effet d’alléger le levier financier des entreprises nationales,
ainsi que l’exprime l’hypothèse 3.

Hypothèse 3 : hypothèse des préséances

(i) La réduction des bénéfices est liée à une augmentation du levier financier.
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(ii) L’augmentation des bénéfices est liée à une diminution du levier financier.
(iii) La réduction des tarifs nationaux tend à alourdir le levier financier, plus particulièrement des

entreprises les plus exposées à la concurrence des importateurs.
(iv) La réduction des tarifs étrangers tend à alléger le levier financier, surtout des entreprises à

vocation exportatrice.

Considérons maintenant la théorie du choix du moment ou des occasions sur le marché où tout
repose sur le prix relatif des actions de l’entreprise. Dans cette théorie comme dans celle des
préséances, la structuration du capital de l’entreprise a tout d’un cheminement dans le temps : elle
est simplement le produit d’une succession de décisions progressives. Il s’agit dans ce cas d’essayer
de profiter des créneaux temporels ou des occasions du marché au moment d’émettre ou de racheter
des actions.

Selon ce principe du choix du moment, l’entreprise préférera les capitaux d’emprunt aux capitaux
propres et vice versa si les obligations sont « bon marché » par rapport aux actions et vice versa.
Dans notre ensemble de données qui présente non pas la valeur marchande mais la valeur comptable
des capitaux d’emprunt, des capitaux propres et de l’actif, il est impossible d’appliquer directement
la théorie des occasions du marché en se reportant aux propres coûts de financement par emprunts et
par actions de l’entreprise. Pour nous renseigner sur le coût relatif des divers modes de financement,
nous n’avons que les taux d’intérêt du marché. La théorie en question nous dit que l’endettement
devrait s’accroître lorsque le financement par emprunts coûte relativement peu cher, c’est-à-dire
lorsque les taux d’intérêt sont bas, et s’alléger lorsque les taux sont hauts. Comme nos données au
niveau des entreprises sont annuelles, nous pouvons uniquement vérifier comment on réagit aux
taux d’intérêt à intervalles annuels, mais il est quand même possible d’y aller d’inférences au sujet
de l’exploitation des occasions du marché, ainsi que l’exprime l’hypothèse 4.

Hypothèse 4 : hypothèse du choix du moment ou des occasions sur le marché pour les
décisions d’endettement

Les majorations de taux d’intérêt tendent à diminuer le levier financier.

Il se peut aussi qu’un choc négatif de bénéfices non répartis fasse qu’il soit plus difficile à une
entreprise qu’en période de bénéfices abondants de vendre ses actions, auquel cas le levier financier
sera un moyen de financement plus attrayant. Dans ce raisonnement, la théorie des occasions du
marché s’accorderait aussi avec l’hypothèse 3. Ni cette hypothèse ni l’hypothèse 4 n’est un critère
direct de vérification pour la présente théorie, et nous convenons de la difficulté, avec les données
dont nous disposons, d’établir la distinction entre cette dernière et la théorie des préséances. Nos
résultats nous éclairent cependant quelque peu sur la question.

4. Description des données

Nous exploitons un ensemble de données créé par Statistique Canada et simplement appelé
PALE-T2. Il combine deux sources de données, à savoir l’information sur l’impôt des sociétés des
déclarations T2 et celle du Programme d’analyse longitudinale de l’emploi (PALE), lequel est fondé
sur les états de rémunération que présentent individuellement les entreprises à l’Agence du revenu
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du Canada (ARC). On y remplace les noms des entreprises par des codes numériques pour
anonymiser l’ensemble de données.

Le PALE-T2 est un ensemble de données longitudinales qui renseigne sur tous les établissements
canadiens constitués en société2 qui embauchent légalement du personnel et sont donc appelés à
déclarer une rémunération à l’ARC et, la même année, à produire une déclaration T2 d’impôt des
sociétés. Ce fonds d’information visant la période 1984 à 1997, nous en exploitons les données pour
la période 1989 à 1997, qui suit l’entrée en vigueur de l’accord de libre-échange. On y trouve des
données annuelles au niveau des entreprises où sont décrits les effectifs, les bénéfices, les recettes,
les capitaux d’emprunt, les capitaux propres, les actifs, les lieux d’exploitation et l’appartenance
industrielle au niveau à trois chiffres de la Classification type des industries–établissements (CTI-E).
On y retrouve presque tout le secteur privé canadien mesuré par la production ou l’emploi. Les
éléments exclus de l’économie sont notamment les entreprises non constituées en société et les
sociétés sans personnel. Nous nous servons de plusieurs filtres pour « nettoyer » les données,
comme nous le décrivons en annexe.

Un avantage avec ces données est qu’elles appréhendent les sociétés tant ouvertes que fermées (les
plus nombreuses). Les résultats que l’on peut tirer de cet ensemble de données constituent un
important complément aux éléments d’analyse empirique portant sur les seules sociétés ouvertes,
mais notre observation se limite dans ce cas aux valeurs comptables des capitaux d’emprunt, des
capitaux propres et de l’actif. Comme nous l’avons signalé, il s’agit de données annuelles. Toutes
les données financières sont converties en dollars canadiens constants de 1986 à l’aide de l’Indice
des prix à la consommation (IPC).

Pour estimer l’incidence des changements tarifaires sur les bénéfices et le levier financier, nous
devrons mettre en jumelage les données PALE-T2 et les données sur les tarifs. À la suite de Head et
Ries (1999), nous pouvons opérer la transposition des tarifs canadiens et américains selon les codes
à trois chiffres de la CTI des entreprises manufacturières. Comme la conversion ne peut se faire que
pour ce sous-ensemble d’entreprises, notre point de mire est uniquement le secteur de la fabrication.
Pour chaque année, nous attribuons à chaque entreprise les tarifs à l’importation et à l’exportation
de son code à trois chiffres. La plupart des entreprises appartiennent à une seule industrie à trois
chiffres, mais il y a aussi des entreprises multi-industrielles pour lesquelles Statistique Canada
choisit le code d’établissement à trois chiffres le plus important.

L’ensemble de données est formé de plus de 284 000 observations et de plus de 53 000 entreprises.
Une partie appréciable de ces entreprises ne déclarent pas de bénéfices, et ce, parce qu’il n’y a pas
obligation de les déclarer si l’entreprise ne présente pas de valeur comptable positive pour cet aspect
de son exploitation. Le code zéro est attribué en pareil cas, bien que la plupart de ces entreprises
présentent en fait des valeurs comptables négatives.

2. L’établissement ne correspond pas nécessairement à l’entreprise, puisque de grandes entreprises en auront
plusieurs. Il reste que, dans leur très vaste majorité, les entreprises sont à établissement unique et que, par
conséquent, il y a correspondance entre « établissement » et « entreprise indépendante » dans le plus grand
nombre de cas. C’est pourquoi nous emploierons désormais dans notre exposé le terme « entreprise » pour
désigner les unités décrites par cet ensemble de données.
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Les nouvelles émissions d’actions et d’obligations demeurent un phénomène relativement peu
fréquent, mais les changements de dette bancaire et d’autres passifs ont, eux, un caractère
fréquent. Dans presque toutes les entreprises, le levier financier varie pour ainsi dire d’année en
année. Le tableau 1 livre des statistiques descriptives sur les bénéfices et le levier financier.

Tableau 1 : Statistiques descriptives sur les bénéfices et le levier financier

Ensemble des entreprises Entreprises rentables
Nombre d’entreprises 53 389 53 389 45 607 45 607
Nombre d’observations 284 517 284 517 186 183 186 183

Bénéfices
(milliers)

Levier financier
(dettes/actifs)

Bénéfices
(milliers)

Levier financier
(dettes/actifs)

25e percentile 30,9 0,41 63,4 0,42
Médiane 124,3 0,65 168,6 0,65
Moyenne 990,0 0,66 1155,4 0,66
75e percentile 388,3 0,88 473,5 0,86
99e percentile 12 227 1,71 14 304 1,70

Dans nos données, le levier financier est d’environ 0,66, d’où l’implication que l’entreprise
moyenne est dotée de capitaux d’emprunt et de capitaux propres dans des proportions respectives
de 66 % et 34 %. Le ratio médian s’établit à 0,65; c’est un peu moins que la moyenne. La
médiane a monté de 0,63 à 0,68 de 1989 à 1993 pour ensuite décroître à 0,65 à partir de 1997.
Les valeurs ne sont pas hautement asymétriques. Il y a des entreprises (10 % environ) dont les
capitaux d’emprunt dépassent l’actif, ce qui implique un avoir propre négatif. C’est normalement
que la valeur comptable de l’actif n’en exprime pas toute la valeur économique. Il se peut
cependant que les entreprises aient parfois un véritable avoir négatif. Ce serait souvent le cas, par
exemple, des entreprises qui se mettent sous la protection des lois de la faillite.

Les variables explicatives de grand intérêt sont les changements de tarifs. Le tableau 2 livre des
données sommaires à ce sujet. Dans le cadre de l’accord de libre-échange, un certain nombre de
tarifs sont tombés à zéro dès 1989, d’autres sur une période de cinq ans (de 1989 à 1993) et le reste
sur dix ans (de 1989 à 1998). L’implication au tableau est que les tarifs n’ont pas tous été annulés
dès 1997 et que, dans certaines industries, il y a eu une dixième correction finale des valeurs
tarifaires.

Tableau 2 : Données sommaires sur les tarifs (en points de pourcentage)

Canada
1989

États-Unis
1989

Canada
1993

États-Unis
1993

Canada
1997

États-Unis
1997

Tarif supérieur 18,3 18,6 10,1 10,4 2,0 2,1
Tarif moyen 6,0 2,7 2,4 1,1 0,4 0,2
Tarif médian 5,4 2,3 2,2 0,9 0,3 0,1
Tarif inférieur 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Un point important à examiner est celui de la collinéarité des changements des tarifs américains et
canadiens. Notre analyse exige que nous distinguions les diminutions de tarifs des deux pays. Si la
réduction du tarif canadien sur un produit s’accompagnait d’une diminution égale du tarif
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américain, la valeur de corrélation serait 1,0, et il deviendrait impossible de cerner les effets
respectifs des variations des tarifs américains et canadiens. Il reste que les grilles tarifaires initiales
accusaient de grandes différences, ce qui implique que les réductions tarifaires n’étaient pas en
collinéarité. Le coefficient de corrélation est de 0,82 entre les réductions de tarifs à l’exportation et à
l’importation dans nos données. C’est une corrélation marquée et positive, mais elle laisse assez de
variation indépendante pour que nous puissions estimer les effets respectifs des changements de
tarifs américains et canadiens. Le tableau 3 livre des statistiques descriptives sur les variables
spécifiques d’entreprise et d’industrie qui nous ont servi de variables de contrôle.

Tableau 3 : Statistiques descriptives sur les variables de contrôle (ensemble des observations)

L’importance des importations est la part des importations américaines dans les ventes d’une
industrie à trois chiffres et d’une province déterminées. L’importance des exportations est la part
des exportations dans la production d’une industrie à trois chiffres et d’une province. Ces variables
de l’importance du commerce mesurent bien l’exposition à la concurrence des importateurs et la
vocation exportatrice.

Comme on pouvait s’y attendre, les variables de la taille de l’entreprise sont hautement
asymétriques. L’entreprise médiane a un actif d’une valeur approximative de 378 000 $CAN
seulement, alors que l’actif moyen est supérieur d’un ordre de grandeur avec une valeur de plus de
9 millions de dollars canadiens. L’effectif est exprimé en unités normalisées après une correction de
composition emploi à plein temps-emploi à temps partiel dans chaque entreprise. Les données sur
l’emploi sont très asymétriques : la moyenne de 54 salariés dépasse d’un facteur de 5 la médiane
d’une dizaine de salariés. Avec la variable de l’âge, nous indiquons le nombre d’années civiles
entières de présence d’une entreprise dans les données, ce qui comprend l’observation de l’année en
cours. Comme le Programme d’analyse longitudinale de l’emploi (PALE) a débuté en 1984, les
entreprises qui existaient antérieurement ont automatiquement reçu le code d’âge 1984. C’est
pourquoi nous n’indiquons ni la moyenne ni le 99e percentile pour l’âge, la variable correspondante
servant uniquement à reconnaître les entreprises jeunes ou nouvelles.

Nous ne disposons pas de certaines variables pouvant servir de variables explicatives pour le levier
financier comme les dépenses de R-D, le quotient de la valeur marchande et de la valeur comptable
(le Q de Tobin) et les dividendes. Nous considérons que ces variables omises figurent dans les
termes d’erreur de nos régressions. Si elles se trouvaient en corrélation avec les tarifs, nos
estimations risqueraient d’être entachées d’un biais de variables omises. Il est impossible
d’entièrement exclure au départ l’existence d’un tel biais, mais rien ne nous porte à croire qu’il
serait important dans ce cas.

Actif (milliers) Emploi Âge Importance des
importations

Importance des
exportations

25e percentile 129 4,0 6 .08 .07
Médiane 378 9,9 8 .20 .17
Moyenne 9 512 54,1 .24 .25
75e percentile 1 187 25,7 11 .38 .40
99e percentile 85 183 671,1 .71 .92
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Tableau 4 : Taux d’intérêt et de change

Année Taux
d’intérêt
de base

Taux de change Année Taux
d’intérêt
de base

Taux de
change

1987 0,095 0,754 1993 0,059 0,775
1988 0,108 0,812 1994 0,069 0,732
1989 0,133 0,845 1995 0,086 0,729
1990 0,141 0,857 1996 0,061 0,733
1991 0,099 0,873 1997 0,050 0,722
1992 0,073 0,827 1998 0,066 0,674

Outre les variables propres aux entreprises, il y a des variables macroéconomiques qui influent sur
les bénéfices ou le levier financier. Nous livrons des résultats pour deux de ces variables, à savoir le
taux de change et le taux d’intérêt (taux de base au Canada). Pour chacune, nous avons une
observation par an à l’échelle de l’économie. Nous exprimons les deux taux en fractions. Un taux
d’intérêt de 0,095 est 9,5 %. Un taux de change de 0,754 signifie que le dollar canadien vaut
0,754 dollar américain. On trouvera les valeurs correspondantes au tableau 4.

5. Résultats empiriques et analyse

Incidence des changements de tarifs sur les bénéfices

L’hypothèse 1 vise l’incidence des changements de tarifs sur les bénéfices. Nous la vérifions par
régression. En raison de l’asymétrie des bénéfices, il est normal de prendre le logarithme (naturel)
des valeurs comme variable dépendante3. Les changements de tarifs à l’exportation et à
l’importation sont nos principales variables explicatives. L’équation de régression se présente sous
la forme suivante :

ln(πit) = α0 +α1∆τit + α2 ∆τit* + αc Cit + εit, (1)

où π représente les bénéfices, τ le tarif à l’importation, τ* le tarif à l’exportation, C un vecteur de
variables de contrôle et ε l’erreur aléatoire. Les indices i et t désignent la ie entreprise au moment t.
Le changement de tarif est celui qui intervient entre la dernière période et la période en cours. Ainsi,
une réduction de tarif est dans ce cas un ∆τ positif. Pour ce qui est des variables de contrôle de la
taille de l’entreprise, le logarithme de l’actif (mesure grossière du capital) et de l’effectif (bonne
mesure du travail) nous donne une double variable explicative. Nous incluons des effets fixes

3. Nous prenons le logarithme de (bénéfices + 1) de manière à garder l’argument de la fonction logarithmique
strictement loin de 0. Cela est d’autant plus souhaitable que le logarithme de 0 n’est pas défini. Si nous prenons
uniquement le logarithme des bénéfices (sans ajouter l’unité), il n’y a pas d’effet significatif sur les résultats, mais le
tout est conceptuellement faussé à nos yeux.
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d’industrie au niveau à deux chiffres de la CTI4, ainsi qu’une tendance temporelle. Nous
appréhendons l’effet de l’âge de l’entreprise par des effets fixes pour l’entreprise « nouvelle » (à sa
première année d’admissibilité) ou « jeune » (à sa deuxième ou troisième année d’admissibilité).
Une dernière variable de contrôle est le taux de change.

Dans notre traitement de l’hypothèse 1, il importe de reconnaître les entreprises les plus susceptibles
d’être touchées par les changements de tarifs à l’importation et à l’exportation, et ce, à l’aide des
variables de l’importance du commerce et des termes liés d’interaction. Plus précisément, nous
prévoyons un terme d’interaction entre les changements tarifaires à l’importation et l’importance
des importations. Il y en a un autre pour les changements de tarifs à l’exportation et l’importance
des exportations. Les coefficients de ces termes nous disent si l’incidence des variations tarifaires
s’accroît (selon les prévisions) avec l’augmentation de l’importance de la concurrence des
importateurs et/ou de la vocation exportatrice.

Le terme d’erreur rend compte des effets inobservés sur les bénéfices. Les effets inobservés qui sont
caractéristiques des entreprises auront certes plus d’importance que les changements de tarifs dans
la détermination des bénéfices de l’entreprise. Ils ne seront généralement pas en corrélation avec les
variations tarifaires. Nous avons donc de bonnes chances de relever et de cerner les effets
proprement tarifaires sur les bénéfices et les capitaux d’emprunt.

Comme on peut le voir au tableau 1, presque 100 000 observations de cette masse approximative de
285 000 n’ont pas de valeurs positives pour les bénéfices. Ces valeurs sont toutes codées à 0, ce qui
crée un problème de troncation du type « variable dépendante limitée ». Nous appliquons alors la
technique d’estimation en tobits comme elle est décrite, par exemple, dans Wooldridge (2002), d’où
la possibilité d’exploiter toutes les observations. Dans toutes nos régressions, nous employons la
version STATA de la méthode sandwich de Huber-White en correction d’hétéroscédasticité ainsi
que de grappe à l’intérieur des industries à trois chiffres.

Les résultats présentés au tableau 5 s’accordent fort bien avec l’hypothèse 1. La spécification 1
(colonne 2) montre l’effet brut des changements de tarifs sur les bénéfices sans prise en compte de
diverses autres influences. Les effets des variations tarifaires ressortent nettement même sous cette
forme. La spécification 2 comprend le vecteur de variables de contrôle, mais non pas les effets
d’importance des importations et des exportations. Là encore, les valeurs ressortent bien avec les
signes attendus et des ordres de grandeur acceptables.

On peut voir dans les variables de taille d’entreprise (effectif et actif) des mesures des facteurs de
production que représentent le travail et le capital. Si la variable dépendante était tenue pour une
variable substitutive grossière de la production, nous estimerions une fonction de production et la
somme des coefficients pour le travail et le capital serait l’estimation des rendements d’échelle
locaux. Nous ne voulons mettre l’accent sur ces coefficients, mais il nous paraît rassurant que leur

4. Les tarifs varient selon les industries à trois chiffres de la CTI. Il est donc impossible de se reporter à des effets
fixes d’industrie au niveau à trois chiffres. On peut prévoir de toute manière que ces effets se situeront à un
niveau d’agrégation supérieur au niveau à trois chiffres. Nous prenons donc les effets au niveau à deux chiffres.
Nous nous retrouvons avec 22 industries à deux chiffres et 121 à trois chiffres. Ainsi, l’industrie à deux chiffres
du matériel de transport se divise en huit industries à trois chiffres (aéronefs, véhicules automobiles, pièces de
véhicules automobiles, pièces de carrosserie de camions et d’autocars, matériel ferroviaire roulant, navires,
embarcations et autres).



Études analytiques – Documents de recherche Statistique Canada – no 11F0019MIF au catalogue no 256- 16 -

somme ne soit pas éloignée de l’unité. Que les coefficients tant de l’actif que de l’emploi soient
hautement et indépendamment significatifs indiquerait que c’est là la meilleure façon de tenir
compte de la taille de l’entreprise, meilleure en tout cas qu’une simple division des bénéfices par
l’actif ou l’emploi.

Tableau 5 : Incidence des changements de tarifs sur les bénéfices

Variable dépendante : ln (bénéfices + 1); erreurs-types entre parenthèses

Spécification
Variables
explicatives

1
Tobits

2
Tobits

3
Tobits

4
Tobits

5
MCO

nbre d’observations 284 517 284 517 284 517 284 517 186 183

valeur à l’origine 4,30 ***
(0,008)

9,32 ***
(0,16)

9,44 ***
(0,16)

9,37 ***
(0,16)

4,30 ***
(0,11)

∆ tarif à
l’importation

-14,6 ***
(1,6)

-28,6 ***
(1,8)

-24,5 ***
(1,9)

-35,8 ***
(2,2)

-2,68 *
(1,5)

∆ tarif à l’exportation 26,6 ***
(2,9)

6,76 *
(3,6)

6,25 *
(3,6)

6,99
(4,46)

17,0 ***
(2,8)

ln (emploi) 0,417 ***
(0,005)

0,42 ***
(0,005)

0,415 ***
(0,005)

0,385 ***
(0,003)

ln (actif) 0,418 ***
(0,005)

0,42 ***
(0,005)

0,421 ***
(0,005)

0,453 ***
(0,003)

taux de change -10,3 ***
(0,18)

-10,4 ***
(0,18)

-10,4 ***
(0,18)

-3,41 ***
(0,13)

tendance temporelle -0,053 ***
(0,004)

-0,047 ***
(0,004)

-0,046 ***
(0,004)

0,001
(0,003)

entreprise nouvelle -0,174 ***
(0,018)

-0,171 ***
(0,018)

-0,173 ***
(0,018)

0,104 ***
(0,010)

entreprise jeune -0,099 ***
(0,014)

-0,097 ***
(0,014)

-0,099 ***
(0,014)

0,108 ***
(0,008)

importance des
importations

-0,285 ***
(0,037)

-0,731 ***
(0,059)

-0,265 ***
(0,031)

importance des
exportations

0,613 ***
(0,043)

0,732 ***
(0,051)

0,082 ***
(0,025)

interaction à
l’importation

-42,8 ***
(4,4)

-22,7 ***
(2,6)

interaction à
l’exportation

16,3 *
(9,2)

20,8 ***
(6,1)

effets fixes
d’industrie à
2 chiffres de la CTI NON OUI OUI OUI OUI
Log vraisemblance -637 187 -587 766 -587 655 -587 600 R2 = 0,78

***, **, * : valeur significative aux niveaux respectifs de 0,01, 0,05 et 0,10.

Pour le taux de change, le coefficient est de signe négatif. Il est hautement significatif et, comme on
pouvait le prévoir, la dévalorisation du dollar canadien est bonne pour la rentabilité des entreprises
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du pays (bénéfices mesurés en dollars canadiens) contrairement à une valorisation. L’effet
« entreprise nouvelle » indique que, toutes choses étant égales, les nouvelles entreprises (à leur
première année d’admissibilité à titre de sociétés) ont moins de bénéfices que les entreprises plus
anciennes. Les entreprises jeunes (à leur 2e ou 3e année d’admissibilité) ont aussi moins de
bénéfices, mais cette insuffisance est bien moindre que dans le cas des entreprises nouvelles.

Nos principaux effets d’intérêt, à savoir les effets des changements de tarifs, changent lorsque nous
introduisons les variables de contrôle. À l’importation, ils s’accentuent et gagnent en signification
statistique et, à l’exportation, ils s’affaiblissent et perdent en signification. Ces derniers effets
demeurent statistiquement différents de 0 au niveau de signification de 0,10.

La spécification 3 introduit les variables d’importance des importations et des exportations. La
première est négative et hautement significative, indice que, toutes choses étant égales, les
entreprises qui s’exposent à une concurrence plus vive des importateurs américains ont moins de
bénéfices. En revanche, la variable de l’importance des exportations est positive et significative,
signe que les entreprises à vocation exportatrice tirent mieux leur épingle du jeu, toutes choses étant
égales. Les coefficients des autres variables ne sont pour ainsi dire pas touchés si on ajoute ces
variables de l’importance du commerce.

La spécification d’intérêt premier est la spécification 4 qui tient compte des éléments d’interaction
entre les changements de tarifs et l’importance du commerce. À l’importation, l’interaction est le
produit du changement de tarif et du degré d’importance des importations. À l’exportation, elle est
le produit du changement de tarif et de l’importance des exportations. Si l’hypothèse 1 se vérifie,
l’effet d’une réduction de tarifs à l’importation devait être le plus marqué sur les bénéfices des
entreprises très exposées à la concurrence des importateurs, d’où l’existence d’un coefficient
négatif. De même, le terme d’interaction à l’exportation devrait être accolé d’un coefficient positif.
Si les effets des variations tarifaires sont des plus concentrés aux niveaux les plus extrêmes de la
concurrence des importateurs et de la vocation exportatrice, il est même possible que la variable de
base des changements de tarifs perde sa signification.

Les coefficients des termes d’interaction s’accordent avec l’hypothèse 1 et les effets sont
statistiquement significatifs. Le coefficient du tarif à l’exportation ne perd pas de sa valeur
nominale, mais il s’écarte un peu du niveau de signification de 0,10. D’autres coefficients gardent
(ou augmentent) leur signification statistique et se révèlent très stables quand nous passons de la
spécification 3 à la spécification 4.

À la dernière colonne, nous présentons une régression par les moindres carrés ordinaires (en
correction d’hétéroscédasticité et de grappe). Cette régression fait appel aux seules observations à
valeurs positives de bénéfices et, autrement, se compare directement à la spécification 4. Le tableau
qualitatif des résultats est le même, mais avec deux différences dignes de mention. D’abord, les
effets des variations tarifaires à l’importation et à l’exportation sont respectivement d’une
importance relative inférieure et supérieure pour le sous-ensemble d’entreprises à valeurs positives
de bénéfices. En second lieu, si nous regardons seulement les entreprises à valeurs positives de
bénéfices, les entreprises nouvelles et jeunes ont des effets positifs plutôt que négatifs, d’où
l’implication que les effets négatifs de cet âge peu avancé se trouvent concentrés dans les
entreprises qui ne présentent pas de valeurs positives de bénéfices. La chose est intéressante sans
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être invraisemblable. Nous mettons l’accent sur les régressions en tobits, plus particulièrement dans
le cas de la spécification 4, car nous jugeons préférable de prendre expressément en compte les
observations tronquées si possible plutôt que de simplement les écarter. Avec ces deux techniques
économétriques, nos résultats viennent étayer l’hypothèse 1.

Une grande partie de la variation des bénéfices tient à ce que certaines entreprises aient simplement
plus de succès que d’autres et présentent invariablement des bénéfices supérieurs pour des raisons
qui leur sont propres. Dans ce cas, il est souhaitable de tenir compte d’une certaine manière des
différences caractéristiques entre entreprises. Il y a normalement deux possibilités : nous prenons les
différences premières ou exploitons la structure longitudinale des données en introduisant des effets
fixes propres aux entreprises. Dans le cas qui nous occupe, il est possible d’introduire des effets
fixes d’entreprise, mais la chose convient peu, puisque nous devons traiter plus de
53 000 entreprises d’un échantillon permanent peu équilibré. On trouvera un examen de la question
dans Wooldridge (2003, p. 468). Même là, les modèles tant d’effets fixes que d’effets aléatoires
donnent des résultats semblables à ceux que nous décrivons ici.

Le tableau 6 présente les régressions où la différence première prise sur les bénéfices est notre
variable dépendante. Ce n’est pas strictement une version « différences premières » de l’équation 1,
puisque les changements de tarifs sont nos variables explicatives dans les deux jeux de régressions.
Il y a aussi des effets fixes d’industrie, des indicateurs de nouveauté et de jeunesse de l’entreprise et
des niveaux d’importance des importations et des exportations dans les deux cas. Nous prenons,
bien sûr, la différence première pour l’effectif, l’actif et le taux de change. Nous laissons tomber la
tendance temporelle dont l’effet se retrouve dans la constante lorsque les variations annuelles des
bénéfices sont notre variable dépendante. Nous devrions voir les régressions par différences
premières comme une spécification un peu différente (mais sans être moins vraisemblable) de
l’équation 1. Ajoutons que, en prenant les différences premières, nous ne pouvons légitimement
exploiter les observations à valeurs non positives de bénéfices. Ainsi, notre ensemble de données est
formé de quelque 186 000 observations et se prête à des estimations par les moindres carrés.
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Tableau 6 : Incidence des changements de tarifs sur les variations des bénéfices

Variable dépendante : ∆ln (bénéfices + 1); erreurs-types entre parenthèses; régressions MCO

Spécification
Variables
explicatives

1 2 3 4

nbre d’observations 186 183 186 183 186 183 186 183

valeur à l’origine 0,198 ***
(0,004)

0,006
(0,12)

-0,003
(0,013)

-0,014
(0,015)

∆ tarif à
l’importation

-1,56
(1,2)

-5,68 ***
(1,6)

-6,68 ***
(1,6)

-4,95 **
(2,0)

∆ tarif à l’exportation 2,47
(2,1)

15,1 *
(3,0)

15,1 ***
(3,1)

24,2 ***
(3,8)

∆ln (emploi) 0,121 ***
(0,008)

0,121 ***
(0,008)

0,121 ***
(0,008)

∆ln (actif) 0,743 ***
(0,008)

0,743 ***
(0,008)

0,743 ***
(0,008)

∆ taux de change -3,47 ***
(0,15)

-3,49 ***
(0,15)

-3,50 ***
(0,18)

entreprise nouvelle 0,121 ***
(0,014)

0,121 ***
(0,014)

0,121 ***
(0,014)

entreprise jeune 0,014
(0,012)

0,012
(0,014)

0,012
(0,014)

importance des
importations

-0,057 **
(0,023)

-0,124 ***
(0,042)

importance des
exportations

0,077 ***
(0,029)

0,144 ***
(0,034)

interaction à
l’importation

-6,50 **
(3,5)

interaction à
l’exportation

34,1 ***
(8,3)

effets fixes
d’industrie à
2 chiffres NON OUI OUI OUI
R2 corrigé 0,00 0,09 0,09 0,09

***, **, * : valeur significative aux niveaux respectifs de 0,01, 0,05 et 0,10.

Les résultats de régression du tableau 6 conduisent à des conclusions qualitatives qui ressemblent
fort aux conclusions qui se dégagent des résultats du tableau 5. Plus précisément, les résultats du
tableau 6 s’accordent avec l’hypothèse 1. Une réduction des tarifs à l’importation tend à diminuer
les bénéfices, plus particulièrement des entreprises qui se heurtent à une vive concurrence des
importateurs; une réduction des tarifs à l’exportation tend à augmenter les bénéfices, plus
particulièrement des entreprises à forte vocation exportatrice.
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Incidence des changements de tarifs sur le levier financier

Pour vérifier les hypothèses 2 et 3, il faut que le levier financier soit notre variable dépendante. Dans
cette structure de régression de base, le levier financier mesuré par le ratio des dettes sur l’actif est
mis en correspondance avec les variations tarifaires. Il y a deux façons acceptables de mettre ces
éléments en rapport. Il y a la méthode directe consistant à opérer la régression du levier financier en
fonction des variations tarifaires et de variables de contrôle appropriées. On peut aussi employer une
méthode à deux degrés où, en première étape, il y aura régression des bénéfices sur les tarifs et
d’autres variables et, en seconde étape, régression du levier financier sur des valeurs ajustées ou
prévues de bénéfices. Nous présentons les résultats obtenus avec l’une et l’autre de ces méthodes.
Pour la méthode directe, la spécification de régression est la suivante :

Levit = β0 +β1∆τit + β2 ∆τit* + βc Cit + uit, (2)

où C est un vecteur de variables de contrôle, c’est-à-dire des effets fixes d’industrie, d’une tendance
temporelle possible, de la nouveauté, de la jeunesse ou de l’âge plus avancé de l’entreprise ainsi que
du taux de change comme dans la régression des bénéfices. Nous pouvons nous reporter à
l’importance des importations et des exportations et aux éléments d’interaction avec les tarifs pour
vérifier les hypothèses 2 et 3 dans leurs diverses parties. Nous pouvons en outre employer les taux
d’intérêt (taux de base au Canada) pour examiner l’hypothèse 4. On pourrait préférer les variations
tarifaires en décalage d’un an aux bénéfices de la période en cours, aussi livrons-nous nos résultats
avec des changements décalés de tarifs comme variables explicatives. La différence demeure
infime, car les variations tarifaires d’année en année sont en étroite corrélation pour une entreprise
quelconque. Le tableau 7 présente un ensemble de résultats de régression où les capitaux d’emprunt
sont rapportés aux tarifs.

Nous décrivons aussi les résultats obtenus en remplaçant les variations tarifaires par les bénéfices
ajustés. C’est là une régression à deux degrés où, en première étape, il y a régression des bénéfices
sur les changements de tarifs, l’effectif, l’actif, les effets fixes d’industrie à deux chiffres, les effets
fixes d’entreprise nouvelle ou jeune et le taux de change, et où, en seconde étape, les bénéfices
ajustés en décalage deviennent une variable explicative du levier financier. Nous incluons les effets
fixes d’industrie, le taux de change et les effets de nouveauté-jeunesse de l’entreprise, parce que ces
variables pourraient influer sur le levier financier par d’autres voies que celle des bénéfices.
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Tableau 7 : Incidence des changements de tarifs sur le levier financier

Variable dépendante : levier financier (ratio des dettes sur l’actif); erreurs-types entre parenthèses

Spécification
Variables explicatives

1 2 3 4 5

Nbre d’observations 186 183 186 183 186 183 186 183 186 183
valeur à l’origine 0,658 ***

(0,002)
1,08 ***

(0,05)
1,03 ***
(0,051)

1,00 ***
(0,051)

0,946
(0,031)

ln (bénéfices ajustés) -0,038 ***
(0,001)

∆ tarif à l’importation 3,22 ***
(0,35)

3,80 ***
(0,48)

3,02 ***
(0,48)

5,04 ***
(0,60)

∆ tarif à l’exportation -5,26 ***
(0,63)

-2,70 ***
(0,92)

-2,92 ***
(0,92)

-2,49 **
(1,2)

taux de change -0,597 ***
(0,057)

-0,296 ***
(0,058)

-0,281 ***
(0,058)

-0,092 **
(0,046)

taux d’intérêt -0,180 *
(0,096)

-0,027
(0,096)

-0,032
(0,096)

0,056
(0,071)

tendance temporelle -0,001
(0,-001)

-0,002
(0,001)

-0,002
(0,001)

entreprise nouvelle 0,227 ***
(0,005)

0,209 ***
(0,005)

0,208 ***
(0,005)

0,190 ***
(0,005)

entreprise jeune 0,175 ***
(0,003)

0,161 ***
(0,003)

0,161 ***
(0,003)

0,150 ***
(0,003)

ln (bénéfices) -0,024 ***
(0,001)

-0,024 ***
(0,001)

importance des
importations

0,081 ***
(0,014)

-0,018 *
(0,010)

importance des
exportations

-0,028 **
(0,011)

0,015 **
(0,007)

interaction à
l’importation

6,90 ***
(1,2)

interaction à
l’exportation

-0,427
(2,5)

effets fixes
d’industrie NON OUI OUI OUI OUI
R2 corrigé 0,00 0,05 0,06 0,06 0,07

***, **, * : valeur significative aux niveaux respectifs de 0,01, 0,05 et 0,10; les variations tarifaires, les bénéfices ajustés
et l’importance des importations et des exportations sont en décalage d’une période.

Les bénéfices étant une variable explicative au tableau 7, nous exploitons seulement les
observations à valeurs positives de bénéfices. Nous avons aussi procédé à des régressions (résultats
non présentés) portant sur toutes les données où les bénéfices non positifs tombent à zéro et où il y a
un effet fixe pour ces observations. Les résultats sont fort semblables à ceux du tableau 7.

Ce qui se dégage surtout du tableau 7, c’est la constatation claire que le levier financier est corrélé
avec les changements de tarifs. Plus précisément, une réduction des tarifs à l’importation et à
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l’exportation tend respectivement à l’augmenter et à le diminuer, mais l’effet à l’exportation perd sa
signification statistique dans la spécification 4. Ces tendances de la réaction du levier financier de
l’entreprise aux variations tarifaires s’accordent avec l’hypothèse 3 (hypothèse des préséances),
mais non avec l’hypothèse 2 (hypothèse de l’arbitrage statique).

La montée du taux de change a une incidence négative sur le levier financier. On peut s’en étonner.
L’augmentation du taux de change tend à diminuer les bénéfices (comme on peut le voir aux
tableaux 5 et 6) et, selon l’hypothèse 3, la diminution des bénéfices devrait se traduire par une
augmentation du levier financier. C’est pourtant le signe opposé que nous observons, ce qui peut
s’interpréter comme un effet indépendant et important des variations du taux de change sur le bilan
de l’entreprise. Précisons que maintes entreprises canadiennes ont des titres d’emprunt libellés en
dollars américains. En cas de valorisation du dollar canadien, les titres d’emprunt en dollars
américains perdent de leur valeur et le ratio des dettes sur l’actif (c’est-à-dire le levier financier)
décroît. Comme on pouvait s’y attendre, les entreprises nouvelles ont un levier plus élevé, tout
comme le sont les jeunes entreprises, mais pas autant que les premières.

D’un plus grand intérêt dans ce cas sont les variables de l’importance du commerce avec les termes
d’interaction qui s’y rattachent. Ces résultats figurent dans la spécification 4, qui montre que les
entreprises qui ont à soutenir une vive concurrence des importateurs ont généralement un levier
financier plus élevé que les autres. Corrélativement, les entreprises à forte vocation exportatrice ont
un levier financier moins élevé. De plus, l’interaction des tarifs à l’importation et de la concurrence
des importateurs indique que les entreprises qui sont plus exposées à cette concurrence se
caractérisent généralement aussi par une réaction accrue du levier financier aux changements de
tarifs à l’importation. L’interaction tarifs à l’exportation-importance des exportations n’est pas
statistiquement significative au niveau 0,1, mais elle est négative, indice que les entreprises à forte
vocation exportatrice auront tendance à plus alléger leur levier en réaction aux réductions de tarifs à
l’exportation. Dans l’ensemble, les coefficients respectifs de l’importance du commerce et des tarifs
étayent invariablement l’hypothèse des préséances.

Parlons un peu du rôle que jouent les bénéfices. Au cœur même de notre structure théorique, il y a
l’affirmation que les changements de tarifs influent sur le levier financier par leur incidence sur les
bénéfices. Lorsque nous tenons compte des bénéfices comme variable explicative, nous pouvons
donc prévoir une diminution de la signification apparente des effets tarifaires. En fait, l’ordre de
grandeur et la signification de l’effet des tarifs à l’exportation diminue bel et bien, mais il demeure
statistiquement significatif dans la spécification 3. À l’importation, l’effet reste marqué en
importance et en signification même une fois les bénéfices pris en compte. Ceux-ci ont un fort effet
négatif sur le levier financier dans le sens même de l’hypothèse des préséances.

Mentionnons enfin que le rôle des taux d’intérêt nous éclaire un peu (mais dans une mesure plutôt
faible, il est vrai) sur le bien-fondé de l’hypothèse 4, qui est celle de la théorie du choix du moment
ou des occasions sur le marché pour les décisions d’endettement (ou la structure du capital). Celle-ci
traduit l’idée que l’endettement (et donc le levier financier) s’accroît lorsque les titres d’emprunt
sont « bon marché », en ce sens que les taux d’intérêt sont bas. On sait toutefois que les effets des
taux d’intérêt sont faibles au mieux et en général dans le sens contraire à celui que fait voir
l’hypothèse 4.
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Autres spécifications

On peut multiplier les variantes et les permutations de méthode économétrique. L’une des
possibilités est de prendre la variation du levier financier plutôt que son niveau comme variable
dépendante. Au tableau 8, nous présentons des régressions par les différences premières du levier
financier en nous reportant aux changements de tarifs et en appliquant la méthode à deux degrés où,
en seconde étape, on se trouve à remplacer les variations tarifaires par les variations prévues des
bénéfices.

Tableau 8 : Incidence des changements de tarifs sur les variations du levier financier

Variable dépendante : ∆ levier financier (ratio des dettes sur l’actif); erreurs-types entre parenthèses

Spécification
Variables explicatives

1 2 3

nbre d’observations 186 183 186 183 186 183

valeur à l’origine 0,004
(0,003)

0,003
(0,003)

0,331 ***
(0,015)

ln (bénéfices ajustés) -0,053 ***
(0,002)

∆ tarif à l’importation 1,12 ***
(0,32)

1,29 ***
(0,40)

∆ tarif à l’exportation -2,05 ***
(0,61)

-1,29 *
(0,78)

∆ taux de change 0,620 ***
(0,04)

0,592 ***
(0,04)

0,711 ***
(0,036)

∆ taux d’intérêt 0,005
(0,04)

0,005
(0,04)

0,035
(0,041)

entreprise nouvelle -0,033 ***
(0,003)

-0,031 ***
(0,003)

-0,076 ***
(0,004)

entreprise jeune -0,033 ***
(0,002)

-0,033 ***
(0,002)

-0,066 ***
(0,003)

∆ln (bénéfices) -0,009 ***
(0,001)

importance des
importations

0,011
(0,010)

0,013 ***
(0,005)

importance des
exportations

-0,008
(0,008)

-0,025 ***
(0,006)

interaction à
l’importation

0,712
(0,80)

interaction à
l’exportation

-2,87 *
(1,69)

effets fixes d’industrie OUI OUI OUI
R2 corrigé 0,01 0,01 0,01

***, **, * : valeur significative aux niveaux respectifs de 0,01, 0,05 et 0,10; les changements de tarifs, les bénéfices
ajustés et l’importance du commerce sont en décalage d’une période.
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Les régressions du tableau 8 correspondent à celles du tableau 7, mais les effets d’interaction du
commerce ne sont pas aussi prononcés. Le tableau d’ensemble est néanmoins clair. Une réduction
des tarifs à l’importation et à l’exportation tend respectivement à augmenter et à diminuer le levier
financier. Les bénéfices réels ont une incidence négative très significative sur le levier financier de
l’entreprise, tout comme les bénéfices prévus. Comme précédemment, les variations annuelles des
taux d’intérêt n’ont aucun effet significatif. Le point intéressant, c’est que les variations du taux de
change ont, eux, un effet positif dans le sens même de nos prévisions.

Dans les régressions des tableaux 7 et 8, il n’y a pas transformation logarithmique du levier
financier. Si nous prenons le logarithme, nous obtenons le même tableau qualitatif, mais avec plus
de signification statistique. Nous nous contentons cependant de décrire les résultats sans cette
transformation, puisque nous n’avons aucune raison d’ordre conceptuel de prendre le logarithme.
Précisons que les valeurs du levier financier ne sont pas significativement asymétriques dans nos
données.

Deux examinateurs nous ont dit que les attentes pourraient avoir joué un grand rôle. Plus
précisément, vers la fin de 1988 où a) les calendriers définitifs de détarification ont été établis et
b) où on a eu la certitude que l’accord de libre-échange serait mis en application, les entreprises et
les investisseurs ont été capables de calculer les changements de tarifs qui s’échelonneraient sur les
10 années suivantes. Les variations tarifaires annuelles n’avaient rien d’une « surprise » pour les
entreprises. On peut donc prévoir que la valeur marchande des capitaux propres de chaque
entreprise se fasse rapidement le reflet de ces changements de tarifs attendus5. Si nous nous
reportions à la valeur marchande des capitaux propres ou de l’actif, cet effet serait important, mais
nous ne l’avons pas fait et prenons plutôt la valeur comptable des capitaux d’emprunt et de l’actif,
laquelle devrait s’établir au gré de l’évolution quotidienne de l’endettement de l’entreprise. Ainsi,
les attentes suscitées par les calendriers de détarification ne devraient introduire de problèmes ni
d’estimation ni d’interprétation dans notre analyse. Nos régressions se sont faites avec les variations
tarifaires de la période en cours et les variations en décalage d’un an et de deux ans. Nous obtenons
des résultats très similaires dans tous les cas.

On peut aussi se demander s’il faudrait une observation distincte pour chaque année d’activité de
l’entreprise. Pour certaines entreprises, la réduction annuelle des tarifs a été la même sur une période
de cinq ans (après quoi le tarif en question avait entièrement disparu) et, pour d’autres, sur une
période de 10 ans. Les autres variables d’intérêt changeaient d’année en année tout comme les tarifs
mêmes, aussi peut-on penser que les variations d’une année à l’autre sont des observations
légitimement distinctes à prendre en compte dans toute estimation. Comme nous le proposait un
examinateur, nous avons tenté d’ajouter des variables catégoriques indiquant pour chaque
observation où une entreprise se situait dans son calendrier de détarification. Nous avons employé
des indicateurs séparés pour les entreprises se trouvant dans les cinq premières ou dernières années
d’un calendrier de détarification de 10 ans, dans les cinq premières années d’un calendrier de 5 ans,
etc. L’intégration de ces effets catégoriques n’a guère influé sur les coefficients d’intérêt et ces
effets étaient significatifs dans les régressions tant de bénéfices que de levier financier.

5. Cela s’accorde avec les travaux empiriques de Brander (1991) et Thompson (1993) qui démontrent que la
ratification prévue et effective de l’accord de libre-échange a eu un effet significatif sur l’évaluation boursière
des entreprises canadiennes.
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Un examinateur nous a fait remarquer que les tarifs (et donc les changements qui y sont apportés)
pourraient avoir un caractère endogène, puisque dans la période ayant précédé l’entrée en vigueur
de l’accord de libre-échange, on aurait pu mieux protéger (par des tarifs plus élevés) les industries
en décroissance pour des raisons politiques, ce qui introduirait une corrélation entre le terme
d’erreur et la variable des changements de tarifs dans nos régressions portant sur le levier financier.
Imitant en cela Gaston et Trefler (1997), Beaulieu (2000) et Trefler (2004), nous tenons compte de
cette possibilité en recourant à la méthode d’estimation par variables instrumentales (VI) qui est
décrite dans Gaston et Trefler (1997). Plus précisément, nous opérons la régression des niveaux
tarifaires de 1988 en fonction de la croissance des importations et de l’emploi et des ventes dans la
période de 1984 à 1987. Nous appliquons aussi une règle commune d’élimination progressive à
partir des valeurs ajustées de tarifs, et ce, pour l’ensemble des industries. Nous obtenons ainsi des
valeurs prévues de tarifs pour la période de 1989 à 1997, lesquelles seront nos variables
instrumentales (variables explicatives) au lieu des valeurs réelles de tarifs. Avec ces variables
instrumentales, les résultats sont semblables à ceux que nous avons déjà décrits. Au mieux, ceux-ci
étayent un peu plus les hypothèses 1 et 3. Toutefois, les tests statistiques indiquent que, si elles sont
valides, l’endogénéité des variations tarifaires au niveau des entreprises peut être rejetée au niveau
0,01. C’est pourquoi nous ne décrivons pas les résultats de régression par variables instrumentales.

Signification économique

Nous nous sommes attachés jusque-là à la signification statistique des résultats en raison de notre
intérêt premier pour le tableau qualitatif des résultats et les conséquences sur nos hypothèses de
base. Les erreurs-types des estimations et les variations entre spécifications sont assez grandes pour
que nous n’accordions pas beaucoup d’importance à des estimations ponctuelles de coefficients en
particulier. Il serait bon cependant de regarder la signification économique (qu’implique l’ordre de
grandeur des coefficients) de nos estimations. Les valeurs en question offrent de l’intérêt en soi et
leur degré de vraisemblance est un autre moyen de confirmation de la justesse de toute l’analyse.

Au tableau 9, nous décrivons les effets impliqués des changements de tarifs sur les bénéfices et les
capitaux d’emprunt par la spécification 4 du tableau 6 et la spécification 2 du tableau 8. Si nous
avons choisi ces spécifications, c’est qu’elles permettent les régressions par variables explicatives
les plus complètes et les plus à privilégier lorsqu’il s’agit de traiter directement les différences de
bénéfices et de levier financier respectivement. Le tableau qui suit indique l’incidence des
« grands » et « moyens » changements de tarifs à l’exportation et à l’importation. Ainsi, on trouvera
à la deuxième colonne l’effet d’un grand changement annuel de tarifs à l’importation. Nous
supposons que l’entreprise se caractérise par des niveaux moyens de bénéfices, de levier financier et
d’importance des importations et qu’elle n’est pas touchée par les exportations. Pour une telle
entreprise et toutes choses étant égales, nous calculons l’effet impliqué sur la rentabilité et
l’endettement d’une variation de deux points (0,02) du tarif correspondant à l’importation. Les
bénéfices sont exprimés en milliers de dollars. Dans autant de colonnes, nous faisons le même
calcul pour un grand et un moyen changement de tarifs à l’exportation et un changement moyen à
l’importation. La dernière colonne indique l’effet sur une entreprise moyenne qui est touchée par
des changements moyens de tarifs tant à l’importation qu’à l’exportation.
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Tableau 9 : Signification économique

∆
Grand

changement à
l’importation

∆
Grand

changement à
l’exportation

∆
Changement

moyen à
l’importation

∆
Changement

moyen à
l’exportation

Effet
global
(niveau
moyen)

∆ tarif à l’importation 0,02 0,009 0,009
∆ tarif à l’exportation 0,02 0,004 0,004
emploi 54 54 54 54 54
bénéfices initiaux 990 990 990 990 990
∆ bénéfices -146 985 -84 180 96
levier financier initial 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66
∆ levier financier 0,032 -0,074 0,016 -0,026 -0,01

Dans leur ordre de grandeur, les valeurs indiquées au tableau 9 paraissent vraisemblables. Les effets
impliqués des changements à l’exportation sur les bénéfices sont plutôt marqués, mais l’intervalle
de confiance à 95 % comprend des valeurs acceptables. Une grande réduction des tarifs à
l’importation a pour effet de diminuer de 146 000 $ les bénéfices de l’entreprise moyenne. À un tel
rythme, nombre d’entreprises jouissant de la protection de tarifs élevés au départ auraient vu leurs
bénéfices tomber à zéro dans la période de détarification. Une foule d’entreprises ont en effet fermé
leurs portes. Les effets impliqués sur l’endettement de l’entreprise sont véritablement modestes,
mais assez importants pour nous intéresser. Si nous regardons les seuls effets liés aux tarifs,
l’entreprise moyenne de notre ensemble de données a connu une diminution annuelle de l’ordre de
0,01 de son levier financier. Elle serait passée sur ce plan de 0,66 à 0,65 en un an et d’environ 0,7 à
0,6 pendant la période de détarification, toutes choses étant égales. On ne s’étonnera pas qu’il y ait
d’autres facteurs qui aient changé au cours de cette période et que, par conséquent, l’endettement
moyen ait un peu augmenté ces années-là.

6. Observations et conclusion

Dans cet exposé, nous avons voulu y aller d’inférences au sujet des décisions de gestion financière
plutôt que de prescrire un cadre normatif aux gestionnaires financiers. Il y a cependant des leçons de
gestion à en tirer. D’abord, nous livrons des indications sur l’incidence que peut avoir la
libéralisation des échanges sur la rentabilité de l’entreprise. Nos données s’accordent avec la
perception générale d’un effet respectivement positif et négatif des réductions de tarifs à
l’exportation et à l’importation sur les entreprises à vocation exportatrice et exposées à la
concurrence des importateurs. L’aspect qui ressort le plus, c’est peut-être la sensibilité remarquable
des bénéfices aux changements de tarifs, plus particulièrement à l’exportation. Ainsi, nos résultats
font ressortir l’importance des marchés d’exportation et du parti à tirer des changements de politique
du commerce. Comme résultat moins évident, il y a le fait que la libéralisation soit en définitive
bonne pour la rentabilité, ainsi qu’on peut le voir à la dernière colonne du tableau 9. Nos résultats
vont donc dans le sens de l’appui général que prête le monde des affaires à la libéralisation des
échanges.

Nous faisons valoir l’idée que les changements de politique du commerce pourraient fort bien aussi
venir changer la structure financière de l’entreprise. Nos estimations économétriques révèlent que
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les gestionnaires financiers réagissent suffisamment en réalité à de tels changements pour que les
effets soient observables. Il est néanmoins probable que bien des gestionnaires n’y réagissent pas
effectivement. Beaucoup de gestionnaires qui réagissent n’auront d’autre choix que de changer le
levier financier de l’entreprise au gré des hausses et des baisses des bénéfices plutôt que de prévoir
bien concrètement les effets et d’agir en conséquence. Il est fort possible que les entreprises se tirent
mieux d’affaire si elles optent pour des changements délibérés de leur levier financier dès les
premiers stades.

Au niveau de la politique publique, l’expérience de l’ALE (et de l’ALENA) a très largement été
étudiée, mais il y a des points que nous aimerions ajouter. Comme on peut le voir à la dernière
colonne du tableau 9, l’application de l’ALE au Canada a eu pour effet net d’augmenter les
bénéfices et de diminuer le levier financier. Si les bénéfices s’accroissent, c’est que les avantages à
tirer de meilleurs débouchés à l’exportation font plus que compenser les inconvénients d’une
concurrence qui s’avive. Bien sûr, nous regardons seulement ici l’incidence sur les entreprises, et
non pas les bienfaits indubitables de la libéralisation des échanges pour les consommateurs.
Ajoutons que, si le levier financier des entreprises diminue en valeur nette, l’économie s’expose
moins à une multiplication des contractions par faillite d’entreprises. C’est un aspect qui, s’il est
apprécié du tout, ne l’est sûrement pas à sa juste mesure. Somme toute, nous croyons que, bien que
notre analyse ne vise ni les gestionnaires professionnels ni les artisans de la politique publique, nos
résultats sont d’un intérêt considérable pour ces deux groupes.

Nous mettons en évidence l’idée fondamentale d’une étroite interdépendance des bénéfices, de la
structure du capital et de la concurrence sur le marché des biens. Il est sûr que, en changeant la
structure concurrentielle du marché des produits, on peut aussi changer la rentabilité des entreprises.
De tels changements pourraient également influer sur le niveau de levier financier de l’entreprise.
Nous nous attachons plus particulièrement à l’évolution des conditions du marché des biens que
détermine la libéralisation des échanges. Nous nous demandons si cette libéralisation a un effet
significatif sur la rentabilité (bénéfices) et le levier financier de l’entreprise.

Nous avons la bonne fortune d’avoir sous la main un événement de poids en politique publique. Il
s’agit de la conclusion en 1989 de l’Accord de libre-échange entre le Canada et les Etats-Unis qui a
donné lieu à dix ans de détarification progressive et mené à la suppression des tarifs sur le
commerce manufacturier de ces deux pays. Ce mouvement de libéralisation a été important et bien
médiatisé; il ne s’inscrivait pas dans un train plus général de réformes macroéconomiques. En
regardant surtout les entreprises du secteur canadien de la fabrication, nous exploitons aussi le fait
que ce secteur soit en étroite intégration avec l’économie américaine.

Dans notre période d’observation, l’industrie manufacturière canadienne a exporté environ 40 % de
sa production aux États-Unis (cette proportion est passée ces années-là d’environ 30 % à 50 %). De
plus, une proportion approximative de 35 % de la production manufacturière consommée au Canada
était importée des États-Unis. Elle a aussi été en forte progression dans cette période. Au Canada,
presque toutes les entreprises de fabrication exportent ou soutiennent la concurrence des
importateurs. Il y en a beaucoup qui se trouvent dans cette double situation. Un aspect commode
pour nous cependant, c’est celui de la nette hétérogénéité entre entreprises de l’importance relative
des changements de tarifs canadiens et américains. Ces éléments réunis impliquent que l’Accord de
libre-échange entre le Canada et les Etats-Unis offre un excellent banc d’essai permettant de vérifier
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l’hypothèse d’une incidence de la libéralisation des échanges sur l’endettement de l’entreprise et
d’estimer la nature de cet effet. Nos données nous donnent également la rare possibilité de
distinguer les effets des changements de tarifs à l’importation et à l’exportation.

Nous montrons que deux modèles théoriques simples et importants de la structuration financière
font voir des différences d’incidence de la libéralisation sur le levier financier des entreprises. Il y a
la théorie de l’arbitrage statique où l’idée de base est que le levier financier de l’entreprise est
principalement déterminé par un arbitrage entre les avantages fiscaux du recours aux capitaux
d’emprunt et l’accroissement des risques de faillite comme coût de l’endettement (sans oublier les
coûts supérieurs à prévoir en cas de faillite). La libéralisation des échanges a deux effets distincts
sur cet arbitrage. Une réduction des tarifs canadiens implique une augmentation de la concurrence et
une hausse conséquente des risques de faillite. Un tel changement tendrait à restreindre le recours de
l’entreprise aux capitaux d’emprunt. En revanche, une réduction des tarifs augmente l’accès aux
marchés d’un exportateur canadien et diminue donc les risques de faillite. Cet effet devrait
généralement élever le niveau optimal de levier financier de l’entreprise.

Dans notre autre modèle des préséances, l’idée de base est que les asymétries de l’information entre
gestionnaires et investisseurs crée en première analyse un ordre de préséances dans l’exploitation
des sources de financement. La source privilégiée est celle des bénéfices non répartis qui est sans
« coût d’information ». Suivent les capitaux d’emprunt où les asymétries de l’information créent un
certain coût. La source qui vient au dernier rang est celle des capitaux propres où la pénalité des
asymétries de l’information est la plus lourde. Les modèles des préséances et de l’arbitrage livrent
des prévisions contrastées des effets de la libéralisation des échanges. Dans le premier de ces
modèles, une réduction des tarifs canadiens tend à diminuer les bénéfices des entreprises nationales
qui soutiennent la concurrence des importateurs et donc les disponibilités en bénéfices non répartis.
C’est pourquoi les entreprises passent plus bas à une autre source de financement et remplacent les
bénéfices non répartis par les capitaux d’emprunt, ce qui alourdit leur dette et élève leur levier
financier. En revanche, une réduction des tarifs américains augmente les bénéfices des entreprises
canadiennes et leur permet de passer plus haut à une autre source de financement, d’où un
allégement de leur levier financier par le recours aux bénéfices non répartis. Nous examinons une
troisième théorie de la structuration du capital, celle du choix du moment ou des occasions sur le
marché. L’idée de base est alors que les entreprises se financent par capitaux propres lorsque le
financement par actions est relativement bon marché et par capitaux d’emprunt lorsque le
financement par emprunts coûte relativement peu cher.

Ces trois théories de la structuration du capital nous amènent à expliciter quatre hypothèses dont la
vérification est l’objet même de notre analyse empirique. Nous constatons d’abord l’existence d’un
effet significatif de la libéralisation des échanges sur la rentabilité. Si les tarifs baissent à
l’importation, les bénéfices diminuent, car les entreprises doivent soutenir une concurrence plus
vive des importateurs. Cet effet est le plus marqué dans les entreprises où cette concurrence est la
plus forte. Si les tarifs baissent à l’exportation, les bénéfices tendent à augmenter et l’effet est le plus
prononcé dans la plupart des entreprises appartenant à des industries à vocation exportatrice.

La libéralisation influe aussi sur l’endettement de l’entreprise. Nos résultats s’accordent avec le
modèle des préséances en structuration du capital. Si les tarifs canadiens baissent, le levier financier
augmente; si ce sont les tarifs américains qui baissent, il diminue. Nous en concluons que l’effet de
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l’ordre des préséances est plus important que l’effet de l’arbitrage avantage fiscal-coût de la faillite
dans l’explication du levier financier. Nos données ne permettent pas de vérification précise de la
théorie du choix du moment ou des occasions sur le marché, mais elles permettent de voir si la
structure d’endettement de l’entreprise est sensible aux variations annuelles des taux d’intérêt. Pour
ce qui reste une vérification grossière, nous ne trouvons aucun effet significatif.

Dans la plupart des travaux antérieurs où on a fait le lien entre le levier financier de l’entreprise et le
marché des biens, on a mis en relief le rapport de dépendance entre la concurrence sur le marché des
biens et le choix des sources de financement de l’entreprise. Notre étude fait voir un effet de
réciprocité. En changeant tant la concurrence au pays que l’accès aux marchés à l’étranger, la
libéralisation des échanges exerce une influence significative sur la structure financière de
l’entreprise. Ce sont là des résultats d’intérêt pour l’analyse de la politique internationale du
commerce et des finances des entreprises. Précisons que la compréhension de l’interaction de la
politique du commerce et de la structure financière de l’entreprise joue un grand rôle en nous
permettant de mieux apprécier les vastes et diverses conséquences d’une plus grande liberté des
échanges, ainsi que les choix qui s’offrent aux entreprises en matière de sources de financement.
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Annexe sur les données

L’ensemble de données PALE-T2 est né d’un jumelage du Programme d’analyse longitudinale de
l’emploi (PALE) et du Fichier de l'univers statistique de l’impôt des sociétés (FUST2). Les
entreprises entrent dans la base de données PALE la première année où elles embauchent du
personnel et y sont présentes jusqu’à la dernière où elles embauchent. La valeur annuelle de
l’effectif de chaque entreprise s’exprime en unités moyennes de main-d’œuvre (UMM). Les valeurs
UMM s’interprètent comme le nombre de « travailleurs normalisés » au service de l’entreprise dans
une année. Un travailleur « normalisé » est la moyenne d’une industrie (selon les données sur la
rémunération) pour l’effectif à plein temps et à temps partiel. Dans une industrie où la moitié des
travailleurs travaillaient à mi-temps et l’autre, à plein temps, le travailleur « normalisé » serait celui
qui travaille les trois quarts des heures. Ainsi, une entreprise ayant trois travailleurs à plein temps
qui tous reçoivent le salaire moyen de l’industrie compterait quatre travailleurs « normalisés ».

Le FUST2 suit toutes les entreprises constituées en société au Canada qui produisent des
déclarations T2 à l’Agence du revenu du Canada (ARC). Ainsi, l’ensemble de données PALE-T2
appréhende toutes les entreprises canadiennes constituées en société qui embauchent du personnel.
Nous limitons notre échantillon aux entreprises comptant plusieurs salariés. Nous éliminons ainsi
les entreprises les plus petites, et il y a beaucoup moins de « bruit » dans les données. Les
entreprises éliminées sont nombreuses, mais négligeables pour leur importance économique.
Beaucoup sont des entités fictives créées exclusivement à des fins fiscales.

Il y a aussi un filtre pour le levier financier. Le levier financier est obtenu en divisant les dettes par
les actifs. Les entreprises déclarent leur actif, leurs capitaux d’emprunt et leurs capitaux propres. Le
cadre de déclaration de l’ARC a pour contrainte que la somme des capitaux d’emprunt et des
capitaux propres correspond à l’actif. Normalement, les entreprises établissent les valeurs
comptables respectives de leur actif et de leurs capitaux d’emprunt en se reportant aux lois fiscales
et aux Principes comptables généralement reconnus (PCGR). Elles calculent ensuite les capitaux
propres comme la différence entre l’actif et les capitaux d’emprunt. L’actif est presque toujours
(97 % des cas environ) supérieur aux capitaux d’emprunt et le levier financier se situe donc presque
toujours aussi entre 0 et 1. Il se peut cependant que la valeur comptable de ces capitaux d’emprunt
excède la valeur comptable de l’actif, d’où une valeur négative de capitaux propres. Dans la plupart
des cas, un avoir propre négatif s’explique par un problème de mesure. Une entreprise pourrait être
en mesure d’emprunter en se fondant sur un plan ou une idée d’affaires qui n’est pas déclaré comme
un actif, bien qu’il s’agisse conceptuellement d’un bien économique. Les capitaux d’emprunt
pourraient alors être supérieurs à l’actif déclaré; le levier financier pourrait dépasser l’unité même si
la « vraie » situation de l’entreprise est autre. En réalité, quelques entreprises ne déclarent ni actif ni
valeur positive de capitaux d’emprunt et, dans ce cas, le levier financier est d’une valeur infinie.
Même sans ces ratios infinis, nous nous retrouvons avec des ratios finis mais démesurément élevés
qui seraient des valeurs aberrantes de grand poids dans toute régression. C’est pourquoi nous
éliminons toutes les observations ayant un levier financier de plus de 2. Avec ce filtre, nous écartons
les observations dont les valeurs tiennent principalement à des erreurs de mesure.

Le fichier PALE-T2 renseigne sur les entreprises dans une période de 15 ans qui va de 1984 à 1998.
Comme le début et la fin de cette période sont des années de déclaration partielle, la partie
exploitable s’étend de 1985 à 1997. Nous prenons les observations qui partent de 1989 et utilisons
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les données antérieures au besoin lorsque les valeurs doivent être mises en décalage. Nous enlevons
la première et la dernière année de données de chaque entreprise dans le fichier, celles-ci étant
habituellement des années de déclaration partielle avec une information qui pourrait donc induire en
erreur. Comme nous prenons les différences premières pour un certain nombre de variables, il nous
faut deux années civiles entières de données pour une observation quelconque. Ainsi, les entreprises
intégrées à notre échantillon pour 1989 sont celles qui se sont constituées en société et ont
embauché un ou plusieurs salariés le 31 décembre 1987 ou avant et qui n’ont pas quitté le marché
avant 1990.

L’ensemble de données comprend les filiales canadiennes de sociétés étrangères. Une nette majorité
d’entreprises sont soit en propriété purement canadienne soit en participation très dispersée. La
proportion des actifs manufacturiers canadiens contrôlée par des filiales d’entreprises américaines
en propriété entière ou partielle est plutôt élevée (environ 26 %), mais c’est une propriété concentrée
dans les grandes entreprises (GM Canada, Ford Canada, etc.). On peut fort bien penser que les
contraintes de choix de structuration financière varient selon qu’il s’agit de filiales de sociétés
étrangères ou d’entreprises indépendantes. Nous n’en croyons pas moins que les filiales doivent en
général tenir compte des mêmes facteurs que les autres entreprises dans leurs décisions de
structuration et que tout écart n’aurait rien d’un effet de biais systématique sur notre analyse.

Dans le cas des entreprises ayant fait l’objet de fusions, d’acquisitions ou de scissions pendant la
période d’observation, le fichier PALE-T2 fait appel à une reconstitution rétrospective. Si
l’entreprise A a fusionné avec l’entreprise B dans l’année t, la nouvelle entreprise C qui voit le jour
se voit créer un passé par les passés combinés des entreprises A et B. Les passés de A et B
disparaissent de la base de données et l’entreprise C représente ces passés combinés.

À l’aide des codes à trois chiffres de la CTI, nous pouvons attribuer des taux de tarif canadiens et
américains à chaque entreprise par année et industrie comme dans Head et Ries (1999). Nous
calculons les tarifs américains en nous reportant à la nomenclature de 93 industries du tableau A2.1
de l’Accord de libre-échange entre le Canada et les États-Unis : une évaluation économique
(gouvernement du Canada, ministère des Finances, 1988). Les tarifs canadiens sont tirés de Lester et
Morehen (1987). Voir Head et Ries (1999) pour plus de précisions.
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