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Résumeé

Dans le présent document, nous examinons la courbe de rentabilité des grandes entreprises
résidant au Canada durant la période de 1990 a 1998. Notre examen porte d'abord sur les
différences entre la rentabilité des entreprises sous contréle canadien et celle des entreprises sous
contr6le américain et nous téchons de cerner les différences éventuelles entre les tendances du
point de vue de la rentabilité selon le pays de contrdle au cours du cycle économique durant les
années 90. Nous utilisons des données microéconomiques sur la rentabilité des grandes
entreprises non intégrées pour examiner le réle joué par la part de marché dans la détermination
de la rentabilité des entreprises dans chaque groupe et la mesure dans laquelle les bénéfices qui
S écartent de la moyenne sont ramenés rapidement ou lentement a leurs valeurs d’ équilibre de
long terme. Ces deux aspects du comportement relatif au bénéfice sont liés a la nature de la
concurrence sur les marchés desservis par les entreprises. Enfin, nous examinons le réle joué par
la variation du taux de change Canada-E.-U. dans la détermination de la rentabilité afin de
déterminer dans quelle mesure chagque groupe ragjuste ses prix a |’ éranger en fonction de cette
variation de maniére ainfluer sur les bénéfices déclarés au Canada.

Mots clés: rentabilité, entreprises sous controle américain, entreprises sous controle canadien,
données de pand, MM G
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Sommaire

Le présent document porte sur les différences du point de vue de la rentabilité entre les
entreprises sous contréle américain qui ont des activités au Canada et leurs homologues sous
contréle canadien. Une somme considérable d’ ouvrages spécialises montrent que de telles
différences existent. Les recherches font ressortir que les établissements sous contrdle éranger
au Canada ont affiché une productivité du travail plus grande et ont eu tendance a adopter de
nouvelles technologies de pointe plus tot et plus rapidement que leurs homologues sous controle
canadien durant les années 90.

Contrairement a ces études antérieures, toutefois, le présent document met I'accent sur le
« résultat net », ¢’ est-a-dire qu’il vise a déterminer si le rendement supérieur dans des domaines
comme la productivité se traduit par un rendement supérieur du point de vue des bénéfices.

A partir de données micro-économiques concernant plus de 2 000 grandes entreprises non
intégrées, la rentabilité comparative est modélisée de deux fagons différentes.

L’ un des cadres de modélisation vise a déterminer si les entreprises sous contréle canadien et les
entreprises sous contréle étranger ont affiché des tendances différentes du point de vue de la
rentabilité au cours du cycle commercial des années 90. Dans ce modéle, nous tenons compte de
I’influence jouée par le pouvoir sur le marché, ainsi que du role de la rentabilité retardée (c.-a-d.
la rentabilité de la période précédente), du point de vue de la détermination de la rentabilité pour
la période en cours.

Selon les marges prix-co(t, qui constituent la mesure de la « rentabilité» dans ce moddle, il
existe peu de preuves d'une divergence significative dans la rentabilité des entreprises
canadiennes et des entreprises américaines au cours de cette période. Les marges prix-codt des
entreprises canadiennes ont augmenté d’environ 1,3 % au cours de la période, comparati vement
a une hausse de 0,4 % pour leurs homologues sous contrdle américain. Si nous utilisons une
autre mesure de la rentabilité, a savoir le rendement du capital utilisé, on note une divergence
légérement plus grande; les rendements augmentent de 1,6 point pour les entreprises sous
contrble américain, mais diminuent de 1,9 point pour les entreprises sous contrdle canadien.

Outre le réle qu’ elle joue comme « variable de contrdle », la rentabilité retardée est importante
dans notre modéle, éant donné I'importance accordée par certaines auteurs au degré de
persistance des bénéfices, comme indicateur de la mesure dans laquelle les entreprises sont
forcées de réagir aux pressions concurrentielles sur les marchés ou elles ont des activités. Si nous
considérons la mesure de la rentabilité fondée sur la marge prix-codlt, le degré de persistance
dans les bénéfices est similaire, peu importe la nature de |'appartenance. Par contre, il existe des
preuves que le rendement retardé du capital congtitue un déterminant plus important du
rendement courant pour les entreprises canadiennes que pour les entreprises américaines, ce qui
laisse supposer que les premieres sont peut-&tre moins susceptibles d’ étre forcées de réagir aux
pressions concurrentielles gue leurs homologues américaines.
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Cette hypothése est appuyée par le fait que la part de marché semble jouer un réle plus grand du
point de vue de la déermination de la rentabilité des entreprises canadiennes, peu importe la
mesure de la rentabilité utiliseée.

Un deuxiéme cadre de moddlisation, qui est présenté dans le document, est axé sur les réles que
jouent la demande globale et le taux de change (outre la part de marché et de la rentabilité
retardée), du point de vue de la détermination de la rentabilité.

Encore une fois, la rentabilité est définie de deux fagons différentes a I'intérieur de ce cadre.
Lorsque I’on utilise les marges prix-codt, la part de marché et le taux de change semblent jouer
un role plus important pour les entreprises sous contrdle canadien que pour celles sous controle
américain; par contre, la situation de la demande globale (mesurée par la croissance du PIB) est
plus importante pour les entreprises sous contrdle américain.

Lorsgue I'on utilise le rendement du capital utilisé, la part de marché constitue encore une fois
un déterminant plus important de la rentabilité (mesurée de cette fagcon) pour les entreprises sous
contréle canadien que pour les entreprises sous contréle américain, tout comme, dans ce cas, la
croissance du PIB. Le taux de change est important a la fois pour les entreprises sous controle
canadien et pour celles sous contréle américain; une dépréciation du dollar canadien augmente la
rentabilité & peu pres dans la méme mesure, peu importe la nature d'appartenance de I’ entreprise.
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1. Introduction

L’un des faits saillants qui se dégagent de la littérature sur les multinationales est
gue les sociétés appartenant a des intéréts érangers ont généralement un
meilleur rendement que les entreprises nationales. De nombreux ouvrages
montrent que les sociétés affiliées des multinationales en général ont une plus
forte productivité, paient des salaires plus éevés et sont plus rentables que leurs
homologues indigenes.

Conyon et coll. (2002)

Malgré de tels témoignages enthousiastes, le Canada a depuis longtemps une attitude
ambivalente al’ égard de |’ appartenance de sociétés résidant au Canada a des intéréts étrangers.

Les arguments contre I’ appartenance a des intéréts érangers ont é&é fondés sur I’ efficacité
économique’ ainsi que sur la probabilité de conséquences peu souhaitables pour |a souveraineté

politique du Canada du contrdle d'actifs par des intéréts a I'extérieur du Canada,
particulierement par des sociétés aux Etats-Unis.

Dans une entrevue accordée en 1967, Walter Gordon, alors président d’un comité du Cabinet
chargé de faire enquéte sur les effets de la propriété étrangére sur I’économie canadienne, a
déclaré ceci :

Dé&a, a mon avis, nous avons cédé une trop grande part de propriété et de contréle
de nos ressources naturelles et de nos industries clés a des propriétaires érangers,
notamment ceux aux Etats-Unis... Or, qui dit controle économique dit forcément
controdle politique.

Levitt (1970), p. 2

Toutes considérations politiques mises a part, les éudes économiques des multinationales ont
porté surtout sur les raisons pour lesquelles les entreprises élargissent leurs frontiéres et
investissent a I’ éranger, devenant ains des entreprises qui non seulement participent a des
échanges commerciaux avec divers pays mais menent des activités de production dans divers
pays. Prenant appui sur les théories des colts de transaction, Caves (1971) postule que ces
entreprises surmontent les problémes liés aux transactions qui ne s effectuent pas dans des
conditions d’ indépendance avec lesguels sont aux prises les entreprises qui possedent des actifs
incorporels difficiles a transférer sur les marchés, ce qui se traduit par une amélioration de la
fagon dont les transactions internationales s’ effectuent.

1. Au début des années 60, Stephen Hymer, économiste a1’ Université Yale, a soutenu que la plus grande partie de
I’IDE intérieur du Canada était attribuable a un petit nombre d’entreprises menant des activités dans des
industries que I'économiste qualifie d oligopolistiques... si la propriété érangére est un phénomeéne lié a la
grande entreprise ou a la fiducie, alors la politique a I'égard de la propriété étrangére devrait viser alafois a
assurer la compétitivité des entreprises et a réglementer lesfiducies. (Watkins, dans Levitt (1970), p. XV).
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Les capacités d’'innovation et d application de technologies de pointe figurent parmi les
principaux éléments d'actif qui sont difficiles a transférer sur les marchés sans lien de
dépendance’. Cette théorie laisse supposer que les multinational es prendront de I’ expansion dans
des domaines ou les transferts de technologie sont importants et qu’ elles faciliteront le transfert
de nouvelles technologies d’un pays a I'autre. || n’est donc pas é&onnant de constater que de
nombreux ouvrages publiés portent sur la mesure dans laquelle les établissements des
multinationales utilisent des technologies différentes de celes qu'utilisent les entreprises
nationales. Selon les données recuelllies au Canada (Baldwin, Rama et Sabourin, 1999), les
établissements sous contréle étranger dans le secteur de la fabrication ont adopté de nouvelles
technologies de pointe plus tét et plus rapidement que leurs homologues nationaux durant les
années 90. On fait état de résultats semblables dans le secteur du traitement des aliments
(Baldwin, Sabourin et West, 1999). Dans le méme ordre d’idées, Baldwin et Hanel (2003,
ch. 10) concluent que les entreprises étrangeres sont plus susceptibles d'innover que les
entreprises nationales.

Un certain nombre de chercheurs examinent en plus grand détail les différences sur le plan de la
technologie en se penchant sur les différences en matiére de productivité du travail entre les
établissements nationaux et étrangers (voir Dunning, 1993, p.424). Tous ces chercheurs
constatent des différences importantes entre la productivité des établissements érangers
(principalement des multinationales américaines) et celles des éablissements nationaux. Selon
les études effectuées au Canada, un plus haut degré de propriété étrangere entrainerait une plus
forte productivité du travail au niveau de I'industrie (Saunders, 1980). Dans leurs premiers
travaux, des auteurs comme Safarian (1969), Raynauld (1972) et Covari et Wisner (1991) ont
montré que les niveaux de productivité moyens des sociétés étrangeres affiliées sont plus éevés
gue ceux des entreprises sous controle canadien. Dans les industries du secteur de la fabrication
au Canada, le niveau de productivité du travail des établissements érangers est plus éevé que
celui des établissements nationaux et cet écart s'est encore accentué dernierement (Baldwin et
Dhaliwahl, 2001). Une partie de I'écart sur le plan de la productivité du travail peut ére
attribuable a une plus forte intensité du capital (Globerman, Ries et Vertinsky, 1994), ce qui
laisse supposer que I'une des capacités supérieures des multinationales est leur aptitude a
maltriser des processus plus capitalistiques. Plus recemment, Baldwin et Gu (2003) signalent que
le processus de roulement (la fermeture d’anciens établissements et I’ ouverture de nouveaux
établissements) dans le segment sous contrdle étranger contribue davantage a la croissance de la
productivité que le roulement dans le secteur national. De nombreuses études indiquent que,
outre leur productivité supérieure, les entreprises « étrangeres » se montrent disposées a payer
des salaires plus devés, & mener plus d’ activités de R-D et & offrir davantage de formation®.

Il importe de reconnaitre au départ que, S nous nous intéressons aux hypothéses concernant
I’effet du contréle éranger par rapport au contréle national sur le rendement dans un contexte
canadien, les hypotheses formulées dans les études publiées ont tendance a porter sur une
guestion un peu plus générale que celle de savoir s le contrdle spécifiquement canadien est une
« mauvaise » chose chagque fois qu’il se produit et ou qu’il se produise.

2. D’autres sont les actifs de marque et les compétences gestionnelles.

3. Par exemple, Conyon, Girma, Thompson et Wright (2002) concluent que les entreprises sous contréle étranger
au R.-U. offrent aux employés équivalents une rémunération de 3,4 % supérieure a celle qu'offrent les
entreprises nationales.
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Des hypotheses concernant le rendement relatif des entités « étrangéres » et « nationales » ont
€galement été émises et vérifiées dans des contextes ou « national » voulait dire « américain » ou
« britannique » ou se rapportait a une autre économie. Examinant une éude de Doms et Jensen
(1998) du rendement des entreprises « nationales» (américaines) par rapport a celui des
entreprises « étrangeres » (non américaines), Head souligne que les différences sur le plan du
rendement (salaires et productivité) qui subsistent apres que I’ on ait tenu compte des différences
entre les attributs des établissements

ne semblent pas étre attribuables au caractére «éranger » [de ces

établissements]; il semble plutbét que les éablissements appartenant a des
multinational es offrent une rémunération plus élevée et ont une productivité plus
€levée.

Head, p. 256, dans Baldwin, Lipsey et Richardson (1998)

Confirmant cette conclusion, Baldwin et Hanel (2003) signalent que, Sils ont congtaté une
différence entre le pourcentage d’ entreprises étrangéres et e pourcentage d’ entreprises nationales
gui ont innové, ils n'en ont constaté aucune entre les multinationales étrangeres et les
multinationales nationales. C'est d’ailleurs le résultat prévu selon la théorie des transactions des
multinationales. Les sociétés multinationales, tant étrangeres que nationales, devraient posseder
des actifsincorporels qui ont contribué a leur décision initiale de devenir des multinationales.

Méme si les preuves recueillies sur I” utilisation relative de technologie et la productivité relative
du travail sont donc convaincantes, bon nombre d’auteurs ont signalé les problemes éventuels
associés a la présence de multinationales et qui peuvent faire contrepoids. De nombreux
ouvrages publiés portent sur la mesure dans laquelle les multinationales peuvent utiliser des prix
de transfert artificiels pour transférer les imp6ts d’ un secteur de compétence al’ autre de maniere
aréduire le fardeau fiscal®. Les prix de transfert non seulement faussent les programmes fiscaux
nationaux, mais entrainent des erreurs de mesure du PIB et de la productivité.

La deuxiéme question pertinente ici est celle de la mesure dans laquelle les multinationales
influent sur la structure du marché et la concurrence sur le marché dans le pays héte. Il faut
S attendre a trouver une relation entre la concentration du marché et I’investissement étranger,
puisque tous deux sont attribuables a des facteurs similaires. Selon au moins une théorie, les
oligopoles peu structurés qui existent sur les marchés des Etats-Unis peuvent exporter leur
structure aux marchés étrangers au moyen de I’ investissement étranger (voir Caves, p. 98 a 100).
Quel que soit son effet sur la structure, la question qui nous intéresse est celle de I’incidence de
la présence de multinationales sur le rendement des entreprises. La présence d’'une entreprise
dominante qui est érangére facilite-t-elle |’ adoption d’un comportement moins concurrentiel ?

Des questions de recherche connexes portent sur la question de savoir si la présence d entreprises
étrangeres influe sur d’ autres aspects du rendement sur le marché. La mesure dans lagquelle les
entreprises réagissent aux conditions du marché national a un effet sur I'importance des cycles
macroéconomiques. Comme elles sont davantage en mesure de faire de I'arbitrage sur les
marchés financiers d’ un pays al’ autre, les entreprises étrangeres peuvent étre moins touchées par
les problemes de liquidités qui sont associés étroitement aux récessions. L’investissement dans

4. Voir Caves (1982, ch. 8) et Dunning (1992, ch. 18).
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les entreprises étrangéres peut alors étre moins sensible aux fluctuations. De méme, les bénéfices
des entreprises étrangéres peuvent ére moins sensibles aux conditions locales si les entreprises
étrangeres menent des activités plus diversifiées sur les marchés internationaux dont les cycles
ne sont pas corrél és parfaitement.

2. Plan du document

Dans le présent document, nous examinons un certain nombre de ces questions en nous penchant
sur les différences sur le plan de la rentabilité des entreprises sous contréle éranger et celles sous
contréle national qui menent des activités au Canada. La période a I’ éude est celle des années 90,
durant laguelle les taux d’'impét des sociétés au Canada éaient supérieurs a ceux aux Etats-Unis
(Mintz, 2002)°. Comme I’ont fait remarquer plusieurs chercheurs, I'incitation & transférer des
bénéfices a I'extérieur du Canada explique peut-étre les prix de transfert utilisés pour les transferts
entre sociétés affiliées de multinationales de plus en plus irréalistes observés durant cette période.
Nous examinons cette question en téachant de déterminer s'il existe des preuves que les entreprises
multinationales qui menaient des activités au Canada durant cette période éaient moins rentables
gue les entreprises nationales ou S la variation de leur rentabilité laisse supposer que des bénéfices
de plus en plus importants é&aient transférés al’ extérieur du pays.

En examinant la question de savoir si les entreprises sous contréle éranger ont affiché un
rendement (de plus en plus) supérieur relativement a leurs homologues canadiens, nous tachons
de tenir compte de |’ effet d’ un certain nombre de facteurs dont on pourrait croire, a priori, qu'ils
ont un effet sur la rentabilité. Ce faisant, nous abordons un certain nombre de questions
importantes en ellesmémes. Plus précisément, nous modélisons la rentabilité de diverses
entreprises en fonction de la nationalité et nous examinons I'effet de plusieurs facteurs
supplémentaires, dont :

* leur part de marché
» lacroissancedu PIB
+ letaux de change Canada-E.-U.

Nous examinons I’ effet de la structure du marché en tachant de déterminer s'il y a un lien entre
la part de marché de I'entreprise et les bénéfices des différentes entreprises. Un nombre
considérable d’ouvrages postulent un role pour la part de marché dans la détermination des
marges bénéficiaires, particulierement dans le contexte d’'un modéle d oligopole de produits
homogénes®. Selon ces ouvrages, la marge bénéficiare d’'une entreprise sera associée
positivement a la part du marché de |’ entreprise. Nous examinons cette hypothese dans le présent
document en incluant une mesure de la part de marché dans une spécification économétrique
destinée a « expliquer » les bénéfices. Si les entreprises sous contrble éranger sont en mesure
d’exploiter leur position dominante plus que les entreprises nationales, nous nous attendrions a
ce gue le coefficient de la part de marché soit plus important pour les entreprises sous controle
étranger que pour celles sous contrdle national.

5. Voir également McKenzie et Thompson (1997).
6. Voir Clarke et Davies (1982).
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Les régressions présentéesici par la suite portent également sur la question de la « persistance de
la rentabilité », une question qui a éé éudiée par Mudler (1990) et d'autres chercheurs. Ces
ouvrages visent a déterminer la rapidité avec laguelle les bénéfices se rapprochent d une
moyenne a long terme lorsgu’ ils sont perturbés a partir de ce point par des variations brusques de
la demande ou de I offre’. Cette question est considérée comme importante par les auteurs pour
lesquels pareille persistance est la preuve que (certaines) entreprises ne sont peut-ére pas
appelées afaire face au type de concurrence rigoureuse qui aurait tendance a ramener rapidement
les taux de rentabilité supérieurs a la moyenne a I’ échelle de I’ économie (ou de I'industrie). On
peut considérer que la taille des coefficients estimatifs des variables de rentabilité décalée dans
les équations de régression des bénéfices indique le degré de « persistance des bénéfices »
affiché par les sous-échantillons étudiés. La plus longue « persistance » de la rentabilité chez les
entreprises étrangeres laisse supposer de plus faibles pressions sur le plan de la concurrence dans
ce segment.

Nous téchons de déterminer également I’ effet du taux de change sur la rentabilité. Cette question
découle des modéles d' « établissement du prix en fonction du marché» gqu’on trouve dans les
ouvrages publiés sur les échanges et les é&udes économiques internationales depuis le début des
années 90. Ces modéles prédisent une relation entre la variation des taux de change et la
variation des marges sur colt d’ achat des exportateurs, qui dépend de la forme de la courbe de la
demande a laguelle sont confrontés les exportateurs sur les marchés érangers. Nous examinons
cette question dans le présent document au moyen de I’ inclusion d’ une mesure du taux de change
Canada-E.-U. dans |es équations sur la rentabilité pertinentes.

En troisieme lieu, nous examinons le comportement de la rentabilité au cours du cycle
économique. Selon les modeles d’oligopole fondés sur la théorie du jeu étudiés par Green et
Porter (1984) ains que par Rotemberg et Saloner (1986), la coordination oligopolistique peut
varier au cours du cycle économique. Nous examinons la mesure dans laquelle les données
correspondent aux prévisions concurrentes de ces modeles aprés incluson d'une variable de
croissance du PIB.

En examinant chacune de ces trois questions, nous tenons compte de la possibilité qu'il existe
des différences entre les entreprises sous contrdle canadien et celles sous controle américain®.
Ces différences pourraient tenir a une foule de raisons, comme différents degrés de vocation
d’ exportation ou différentes préférences des actionnaires sur les profils chronologiques possibles
pour les bénéfices, entre autres.

En plus d’ examiner les questions « structurelles » exposées ci-dessus, nous présentons ici les
résultats d’un modele congu pour porter plus particuliérement sur les propriétés chronologiques
de I’ensemble de données et surtout sur la question de savoir s les tendances sur le plan de la
rentabilité différent au cours de la période étudiée selon le pays de contrdle.

7. Pour une discussion des résultats pour le secteur de la fabrication, voir Baldwin (1995, ch. 13).
8. Lasection 6 du présent document comprend une discussion de ce qui constitue une entreprise « sous controle
canadien (américain) ».
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Bien qu'il soit difficile d'en arriver a une réponse définitive a cette question (de faire la
diginction entre la «tendance» et le «cycle») a partir de données portant sur neuf ans
seulement, nous poursuivons notre étude de cette question en estimant une paire de modéles de
rentabilité selon le pays de contrdle. Chaque modéle comprend un ensemble de variables
nominales trimestrielles pour rendre compte de tout effet «fixe» particulier au pays et a la
période qui subsiste dans les données apres correction pour tenir compte de I’ effet des facteurs
qui influent peut-étre le plus sur larentabilité, soit la rentabilité décalée et 1a part de marché.

Les données utilisées aux fins de la présente étude proviennent d'un fichier d’impot administratif
tenu par Statistique Canada qui comprend une vaste gamme de données financiéres sur les
entreprises résidant au Canada au cours de la période de 1988 a 1998. Ces données sont tirées
d’une enquéte trimestrielle ainsi que des données administratives et sont utilisées pour produire
les statistiques financi éres annuelles agrégées du secteur des entreprises.

Le présent document porte plus particulierement sur les grandes entreprises non intégrées, et
dont les données présentent une certaine continuité (en ce sens qu’ elles figurent dans I’ ensemble
de données pendant au moins sept années consécutives ou adjacentes). Cela est nécessaire pour
nous permettre d’assurer le suivi de la variation au fil du temps de la rentabilité des entités
continues. Nous expliquons le sens de chacun de ces qualificatifs ci-dessous.

Le reste du document est organisé comme suit. La section 3 comprend une « analyse des données
provisoires », soit une description de certaines des caractéristiques chronologiques des données.
A la section 4, nous exposons les modéles théoriques de la rentabilité qui sont pertinents & notre
éude empirique. A la section’5, nous présentons de fagcon sommaire les résultats d études
antérieures sur la rentabilité et a la section 6, nous décrivons les données utilisées aux fins de la
présente éude. A la section 7, nous examinons |’ approche économétrique utilisée aux fins
d estimation et a la section 8, nous présentons les résultats. Enfin, ala section 9, nous présentons
nos conclusions.

3. Différencesentre la rentabilité des entreprises sous contréle
national et de celles sous controler étranger

Avant de procéder ala modélisation des différences entre les entreprises sous contréle étranger et
celles sous contrdle national, il est utile d’ examiner la rentabilité au sein de chague population. A
cette fin, nous calculons le rendement moyen du capital utilisé pour chaque groupe et nous le
tracons alafigure 1.

Nous utilisons comme mesure de « rentabilité » le rendement du capital employé. Ce ratio
indique I’ efficacité avec laguelle la direction a employé I’ actif a sa disposition, en calculant le
taux de rendement du capital total fourni par les propriétaires et les préteurs (c.-a-d. les
créanciers). Nous calculons le bénéfice avant de prendre en compte les frais d'intérét apres
impéts (paiements aux préteurs) et les dividendes (paiements aux propriétaires). Le ratio indique
combien de cents rapporte chague dollar de capital investi. Formellement, nous pouvons écrire :
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bénéfices nets + frais d’ intéréts apresimpdt
préts a court terme + préts along terme et dette + capitaux
propres

Rendement du capital
employé =

Nous calculons le ratio agrégé pour chaque groupe en additionnant d'abord les valeurs du
numeérateur du ratio pour toutes les observations dans une catégorie donnée, puis en additionnant
les valeurs du dénominateur du ratio pour toutes les observations dans une catégorie donnée, et
en divisant ensite e premier par le deuxiéme®. C’est I’ approche adoptée dans le document de la
Division de l'organisation et finances de I'industrie (DOFI) intitulé Satistiques financieres et
fiscales des entreprises.

Figure 1. Rendement annuel du capital employé, grandes entreprises non-financieres
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La figure 1 laisse supposer une divergence entre les taux de rendement du capital des grandes
entreprises sous contréle canadien et de celles sous contr6le américain tout au long de la
décennie. Les entreprises sous contréle américain sont de fagcon générale plus rentables que
celles sous contrdle canadien, sauf au cours d’ une bréve période durant la récession qui a sevi au
début des années 90. Lafigure 1 netient pas compte de |’ effet de lataille, de sorte que ce résultat
peut refléter la différence entre les tailles relatives des entreprises sous contréle canadien et de
celles sous contréle américain ainsi que la rentabilité généralement supérieure des grandes
entreprises. Dans le cadre de cet exercice exploratoire, nous exécutons ensuite une régression
pour tacher de tenir compte de I’ effet de la taille en utilisant la part de marché. Le tableau 1
montre les résultats de cette régression utilisant les données mesurées par niveau (par opposition
a la forme de différence premiére utilisée plus loin dans la présente éude). Nous exécutons la
régression sur les données canadiennes et américaines regroupées en utilisant le « rendement du
capital employé » comme mesure de la « rentabilité », tel que décrit ci-dessus.

9. Pour obtenir le ratio d’ une année donnée, les observations sont attribuées al’année civile au cours de laguelle la
période fiscale alaquelle I’ observation s applique prend fin.
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Tableau 1. Résultats desrégressions par les MCO (niveaux)
sur les données regroupées canadiennes/ameéricaines

Variable Rendement du capital
employé
Coef. | E.-T.
Part de marché ,052 ,016
Sous contréle américain ,020 ,002
1990 g1 ,076 ,007
1990 g2 ,069 ,008
1990 g3 ,057 ,007
1990 g4 ,068 ,003
1991 gl ,062 ,006
1991 g2 ,059 ,007
1991 g3 ,045 ,006
1991 g4 ,051 ,003
1992 g1 ,051 ,006
1992 g2 ,051 ,007
1992 g3 ,044 ,006
1992 g4 ,045 ,003
1993 gl ,057 ,006
1993 g2 ,048 ,007
1993 g3 ,049 ,006
1993 g4 ,049 ,003
1994 g1 ,063 ,006
1994 g2 ,076 ,007
1994 g3 ,067 ,006
1994 g4 ,061 ,003
1995ql ,064 ,006
1995 g2 ,059 ,007
1995 g3 ,063 ,006
1995 g4 ,059 ,003
1996 g1 ,051 ,006
1996 g2 ,053 ,007
1996 g3 ,065 ,006
1996 g4 ,063 ,003
1997 g1 ,064 ,006
1997 g2 ,066 ,007
1997 g3 ,065 ,006
1997 g4 ,066 ,003
1998 g1 ,060 ,007
1998 g2 ,072 ,008
1998 g3 ,069 ,007

Le léger avantage des entreprises sous contrble américain en termes de rendement du capital
employé persiste lorsque nous tenons compte de |’ effet de lataille.

Nous procédons maintenant a la modéisation des bénéfices des diverses entreprises dans les
deux groupes durant la décennie.
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4. Cadrethéorique

On peut examiner les questions de rentabilité de différentes fagons et les études varient beaucoup
guant aux définitions utilisées, aux questions abordées et aux méthodes appliqueées.

En ce qui a trait aux questions abordées, un grand nombre d éudes visent principalement a
examiner la « persistance de la rentabilité », une approche associée a Mueller (1990). Les
modéles associés a cette approche tendent & étre fort ssimples— il s'agit habituellement juste
d’ autorégressions du premier ordre™.

D’ autres études portent sur les guestions de rentabilité au cours du cycle économique et utilisent
des modéles structurels plus riches qui tiennent compte de facteurs autres que la seule
productivité décalée. Ces études sont habituellement fondées sur la mesure de la « rentabilité »
selon la marge prix-colt. Dans ce cadre, plusieurs approches sont possibles, comme le signalent
Galeotti et Schiantarelli (1998) :

Suivant I’ approche traditionnelle de I’ organisation industrielle, les auteurs d’un
certain nombre d’ études calculent simplement les marges prix-co(t en se fondant
sur I’hypothése selon laquelle les colts variables marginaux et moyens sont
€gaux pour |’entreprise... tandis que d’autres chercheurs, suivant une approche
théorique de la production, estiment les conditions optimales de la demande de
facteurs de production...

Dans la présente éude, notre analyse initiale est fondée sur I’ examen de I’ effet de la structure du
marché sur les marges prix-coQt. Plus précisément, on peut considérer que le modéle théorique
sous-jacent correspond — assez genéralement toutefois — au cadre théorique de I’ oligopole de
produits homogeénes élaboré par Cowling et Waterson (1976).

Nous procédons a notre estimation en nous fondant sur | hypothése selon laquelle les données
sont produites par les entreprises dans des conditions d’ équilibre de long terme. En outre, cette
approche suppose que les points de données sont produits par |es entreprises dont latechnologie
de production est telle que les colts moyens et |les colts marginaux coincident. Essentiellement,
I’ approche fait abstraction de tous facteurs co(t al’ éat de désequilibre (rendements d’ échelle et
fixités) qui pourraient créer un « écart » entre le colt marginal et le prix du marché.

Plus precisément, supposons que les colits marginaux sont constants pour chague entreprise mais
qu'ils varient d’une entreprise al’ autre. La i ®™ entreprise fixe laproduction X; de maniere a
maximiser lesbénéfices N, = pX;, —¢ X, ou p estleprix et ¢ est lecolt marginal. En notant
que le prix dépend de |a production totale de I'industrie (p = p(X_1, x;) ), la condition

d’ équilibre pour la i ®™ entreprise est donnée par

10.Les exemples de cette approche comprennent Geroski et Jacquemin (1988) et, pour le Canada, Khemani et
Shapiro (1990).
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p{1—1§(1+4 )} =¢ W

£

ou A est un terme de variation de la conjoncture (exprimant les changements au niveau de la

production auxquels I’entreprise i S attendrait de ses rivales a la suite de la modification de la
production) et & est I'éasticité-prix de la demande dans|’industrie*.

Machin et van Reenen (1993) expriment I’équation (1.1) en termes de la marge bénéficiaire

(—j pour la i ®™ entreprise qui maximise ses bénéfices comme suit :
S

(%j =MS(1+A)/e 2

I
ou M§ est lapart de marché (c.-a-d. X; / X).

IIs obtiennent ensuite une spécification estimable en modifiant la méhode de Clarke et Davies
(1982) de modélisation du terme de conjoncture comme A =a,(1-MS)/MS pour permettre
aux grandes entreprises d’avoir des conjonctures plus larges. Ils en arrivent a une formule des
conjoncturesde A =a,,(1-MS)/MS +a, (1/ MS), qui leur permet d’ éablir une équation pour
les marges bénéficiaires données par

(E) =[(1-MS)ay +a, +Ms]/ & 3)

SJi

puis de modéliser les coefficients @ comme fonctions de variables industrielles, y compris la
concentration et le pouvoir syndical, qui varient en fonction du temps.

On peut considérer la spécification estimée dans le présent document comme éant faite a partir
d’'un modele comme celui exposé dans les équations (1) a (3). Toutefois, comme d'autres
auteurs, nous modifions cette spécification par |’ ajout de variables congues pour saisir des effets
possibles sur la rentabilité autres que ceux al'éguation (3).

11.Nous devrions signaler que Clarke et Davies généraisent ce cadre en supposant qu'un paramétre a (qu'ils
supposent étre identique pour toutes les entreprises) représente le degré de collusion implicite inhérente au

marché, et écrivent p[l—i(i —ae +a] =¢ (voir Clarke et Davies, p. 279). |Is signalent ensuite gu’ on pourrait
n\ X X

utiliser cette égquation pour examiner les explications de la relation concentration/rentabilité fondées sur
I’ « efficacité différentielle » par rapport al’ « abus de la position dominante sur le marché ». Plus précisément, on
pourrait décomposer la rentabilité en deux composantes, I’ une résultant de I’ « abus » et I’ autre des « différences
sur le plan de I’ efficacité », en estimant |’ équation ci-dessus a partir des données au niveau de I’ entreprise sur les
parts de marché et les marges sur colit d’ achat dans chaque industrie. Pour plus de détails, voir Clarke et Davies,
p. 284.
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Les travaux récents sur les marges prix-co(t (ou, de fagon équivalente, les marges bénéfice-codt)
ont porté tout particulierement sur I’ effet des variations brusques de la demande agrégée sur la
rentabilité au niveau de I'entreprise. 1l sagit d’une question intéressante éant donné les
prévisions opposées produites par les modéles fondés sur la théorie du jeu élaborés par Green et
Porter (1984) et Rotemberg et Saloner (1986).

Le modele de Green et Porter se fonde sur I'hypothése selon laquelle les entreprises
oligopolistiques ne peuvent observer immédiatement les décisions en matiére de production et
les bénéfices d’ autres entreprises, et donc ne peuvent déterminer si le rétrécissement des marges
en période de récession est attribuable a de fortes variations négatives de la demande ou aux
mesures prises par les entreprises rivales. Par conséquent, elles fixent leur production a des
niveaux destinés a punir ces entreprises rivales lorsque le prix de I'industrie tombe au-dessous
d'un « prix seuil » prégtabli. 1l en résulte des marges prix-co(t procycliques.

Par contre, le modéle de Rotemberg et Saloner est fondé sur la notion selon laguelle la collusion
implicite est plus difficile pour les oligopoles lorsque la demande est relativement élevée. Selon
ce modéle, on observera des marges contracycliques.

Nous comparons ces deux hypotheses contradictoires dans la plus générale des deux régressions
exposees ci-dessous.

Enfin, Marston (1990), Krugman (1987) et d’ autres ont éaboré des modéles d’ « établissement
du prix en fonction du marché ». Comme ces modéles prévoient que le taux de change joue un
r6le dans la détermination de la rentabilité, nous généralisons encore davantage I’ une des nos
équations de régression pour tenir compte de la notion voulant que s la demande devient plus
(moins) élastique & mesure que les prix en devises locales augmentent, alors la marge optimale
sur colt d’ achat imposée par I’ exportateur diminuera (augmentera) & mesure que le prix en
devise de I’ acheteur augmente.

Pour résumer, donc, notre modél e estimé est

(%) = £ (MS, X) = g(MS, GDP, EXCH)

ou X est un ensemble d' effets fixes relatif au temps dans la premiére formule. Dans la deuxieme
forme, ces effets sont remplacés par les mesures GDP (ou PIB pour produit intérieur brut) et
EXCH (taux de change Canada-E.-U.) qui varient en fonction du temps.
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5. Revue des ouvrages publiés

Machin et van Reenen (1993) utilisent les marges bénéficiaires pour mesurer la rentabilité et leur
étude porte sur un panel de 709 grandes entreprises du R.-U. durant les années 70 et 80. lIs
examinent tout particuliérement le réle des variables explicatives au niveau de I'industrie/de
I’entreprise (part de marché, concentration, intensité des importations, syndicalisation et une
variable dépendante décalée concue pour saisir la « persistance ») ainsi que les effets agrégeés, et
procedent & une estimation distincte pour différents groupes de produits.

IIs considerent initialement un ensemble de quatre modéles qui different sur les plans de
I’inclusion et de la non-inclusion d’ « effets d’interaction » (entre la part de marché et les autres
variables explicatives au niveau de I'industrie/de I’ entreprise) et de I’inclusion soit du taux de
chémage, soit d'un ensemble de variables effectives annuelles pour saisir les effets agrégés
(communs).

Dans leur ensemble de spécifications préfére, |’ effet de la concentration des industries est estimé
comme éant significativement positif méme aprés correction pour tenir compte de la part de
marché. La part de marché et la concentration ont des effets positifs et significatifs tandis que la
pénétration des importations ains que le taux de syndicalisation des industries sont non
significatifs. Il y a des preuves significatives de persistance de la rentabilité et du caractére
procyclique des marges bénéficiaires.

Machin et van Reenen fournissent également des estimations distinctes pour les entreprises dans
les groupes des biens de production, des biens de consommation durables et des biens de
consommation non durables. |Is constatent des différences entre ces groupes quant au moment ou
les variations brusgues agrégees ont un effet sur les marges bénéficiaires, les marges des
entreprises dans les groupes des producteurs de biens de consommation durables et des
producteurs de biens de consommation non durables réagissant un an avant celles des entreprises
dans le groupe des biens de production a la récession qui a sévi au Royaume-Uni au début des
années 80. En outre, I’ gjustement semble se faire plus lentement dans le secteur des biens de
production (ce dont atteste un coefficient plusimportant de la variable dépendante décalée).

McDonald (1999) examine la rentabilité dans le secteur australien de la fabrication a partir d’un
ensemble de données de panel au niveau de I’ entreprise sur le rendement des entreprises au cours
de la période de 1984 41993, en utilisant le ratio des bénéfices nets™ aux ventes comme substitut
de la marge prix-colt. Il utilise toute une gamme de techniques et de spécifications
économétriques, estimant les relations aux divers niveaux ains que les différences et utilisant
I’estimateur MMG Arelano-Bond ainsi que la méhode plus traditionnelle de la variable
instrumentale d’ Anderson-Hsi ao.

Il présente cing spécifications de rechange utilisant les niveaux de bénéfice, qui différent selon
gu'une variable de I'intensité du capital est incluse, que les effets particuliers a |I’année sont
inclus ou non et que I’on tient compte des effets aléatoires particuliers a I’ entreprise, ains que

12.Net de la dépréciation et de lataxe.
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selon I’échantillon utilisé™. McDonald constate un coefficient hautement significatif de la
variable dépendante décalée (allant de 0,77 a 0,51) dans toutes cing spécifications ainsi qu’une
concentration invariablement significative et de signe positif. La pénétration des importations
(mesurée au niveau de I'industrie comme le ratio des importations de I'industrie a la somme des
importations de I'industrie plus les ventes dans le pays d’origing) porte un signe négatif dans
chague spécification et est statistiquement significative (au niveau de 5 %) dans trois d’ entre
elles. Chose peut-étre étonnante, la part de marcheé est loin d’ étre statistiquement significative et
porte un signe « incorrect » (c.-a-d. négatif). La hausse inflationniste des salaires est significative
et de signe négatif dans toutes les quatre spécifications dans lesgquelles elle joue un réle.

En outre, McDonald estime un ensemble de cing équations spécifiées en différences premieéres,
utilisant I’échantillon équilibré. 1l élimine la concentration de ces éguations et estime une
spécification « repére » qui comprend la pénétration des importations, le taux de syndicalisation,
la part de marché, la hausse inflationniste des salaires, le chdmage, une variable dépendante
décalée et |e produit du taux de chdmage et de la concentration, a l’aide de laMMG d’ Arellano-
Bond ains que de variables instrumentales ordinaires. En outre, il estime deux variantes de la
spécification « repere » en utilisant des variables insrumentales (1V). L’ une comprend I'intensité
du capital tandis que dans I’ autre, le taux de syndicalisation, la hausse inflationniste des salaires
et le taux de chdmage sont éliminés mais les variables nominales d’ année sont incluses. Enfin,
McDonald estime la spécification «repére-avec-intensité-du-capital » pour I'échantillon
complet. De nouveau, la variable dépendante décalée est significative dans chague cas,
quoiqu’ un peu plus petite dans les équations de niveaux (allant de 0,32 4 0,41). Le coefficient de
la pénétration des importations est négatif et significatif dans la spécification « repére » (estimé
en utilisant les variables instrumentales ou sdon la MMG) ainsi que dans la spécification
« repére-avec-intensité-du-capital » et la spécification « variables nominaes d année ». Chose
intéressante, la part de marché n’est significative que dans |’ équation estimée selon la méthode
MMG, ou elle porte un signe « incorrect » (c.-a-d. négatif).

McDonald interprete le coefficient négatif qu’il obtient sur la variable calculée comme le produit
du taux de chémage multiplié par la concentration comme preuve que les marges bénéficiaires
sont procycliques dans les industries ou la concentration est relativement éevée, mais
contracycliques autrement.

13.Un panel équilibré de 246 entreprises (2 214 observations) par rapport a un panel « complet » de 897 entreprises
(4 786 observations).
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6. Données

La rentabilité et la part de marché sont mesurées au niveau de I’ entreprise, une entreprise étant
définie comme « une famille d’ établissements qui appartiennent au méme propriétaire et qui sont
contrélés par ce dernier et pour lesguels un ensemble d’ états financiers consolidés est produit... »
(Statistique Canada, 1994, 1998).

Visiblement, il importe tout dabord de déerminer comment définir la «rentabilité ».
Schmalensee (1989) énumeére 12 mesures différentes de la « rentabilité », signalant que, dans son
échantillon, elles ne sont pas fortement corrélées en géenéral (p. 337). Conyon et Machin (1991)
montrent que les résultats empiriques sont sensibles ala mesure des bénéfices utilisée.

Dans la présente étude, nous nous concentrons sur les deux principales mesures de la
« rentabilité » comme variable dépendante. La premiere est la marge prix-colt, définie comme
étant le bénéfice d exploitation divisé par le total des revenus d exploitation. Cette mesure
continue d' ére largement utilisée dans les travaux empiriques sur la rentabilité. Comme nous
I’avons dga mentionné, elle est au centre d'un modéle théorique bien défini qui la relie a
I’élasticité de la demande sur le marché, aux termes de variation de la conjoncture (qui sont
paramétrables) et soit al’indice Herfindahl (au niveau de I'industrie), soit ala part de marché de
I entreprise (au niveau de |’ entreprise elle-méme).

Tout en reconnaissant que cette mesure peut ne pas correspondre auss bien qu’'on pourrait le
souhaiter aux mesures de la « rentabilité » préférées des économistes, nous signalons que le fait
gue nous calculons la différence premiére des séries de données utilisées aux fins de la présente
éude peut réduire I’ effet de différentes conventions comptables interentreprises™.

La deuxieme mesure de la « rentabilité » utilisée aux fins de la présente étude est le rendement
du capital employé.

Pour I’exercice de modélisation, nous n'utilisons que les enregistrements qui satisfont a la
contrainte de contiguité exposée ci-dessous. A I'instar de plusieurs autres auteurs, y compris
Arellano et Bond (1991), nous n’avons inclus dans I’ échantillon complet que les entreprises pour
lesquelles au moins sept observations continues étaient disponibles™.

En outre, les données ne couvrent que les grandes entreprises non intégrées. Une entreprise est
classée comme grande s son actif est supérieur a 25 millions de dollars. Une entreprise est
classée comme non intégrée au moyen de son code a quatre chiffresde laCTI-C. LaCTI-C a é&é
concue de maniere a permettre d’établir des codes pour les entreprises intégrées, ¢’ est-a-dire
celles dont les activités recouvrent plusieurs industries. Les entreprises portant ces codes sont
exclues de |’ échantillon.

14.Du moins dans la mesure ou ces différences peuvent étre considérées comme constituant des effets fixes
particuliers al’ entreprise et invariables dans le temps.

15.Pour une discussion des tendances des observations contigués qui en résultent pour I’ échantillon, voir I’annexe
A.
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Tout au long de cette analyse, nous faisons la distinction entre les entreprises sous controle
canadien et celles sous contréle américain. Une société est considérée comme étant sous controle
américain s lamajorité de ses actions avec droit de vote sont déenues aux Etats-Unis ou par une
ou plusieurs sociétés canadiennes qui sont ellessmémes sous contrdle américain. Dans le cas
d’ une entreprise a établissements multiples, ¢’ est latéte de I’ entreprise ou la société mere qui est
pris en considération en premier lieu et le méme pays de contrdle est attribué a chague filiale
gu'a la société mere. Si la téte de I’entreprise est une société résidant au Canada, le pays de
controle indiqué est celui ou la majorité des actions avec droit de vote sont détenues par des
particuliers et des soci étés.

Nous avons procédé a certaines autres exclusions. Nous considérons les ventes négatives comme
étant peu plausibles ou atypiques, de sorte que les observations contenant de telles données ont
été éliminées de I’ échantillon. Nous nous sommes retrouvés toutefois avec un certain nombre
d’ enregistrements avec des marges bénéficiaires négatives trés importantes. En fait, le 0,5 % le
plus négatif de ces marges allait de -294 700 % a -900 %. Nous avons jugé ces marges peu
plausibles (ou du moins qu’il s'agit d’ observations sur des entreprises dans un état « atypique »)
et nous avons donc supprimé de I’ échantillon les enregistrements présentant les valeurs les plus
extrémes (les percentiles supérieur et inférieur).

Dans quelle mesure I’ échantillon que nous utilisons est-il représentatif de la population? Nous
tachons de répondre a cette question graphiquement aux figures 2, 3, 4 et 5 en comparant les
moyennes pour les sous-échantillons utilisées pour estimer les principaux résultats des
régressions présentés dans ce document et la moyenne (tronquée) pour |’ ensemble de la base de
données. Il est évident que I’ échantillon suit de fagon générale la population dans son ensemble.

Figure 2. Marges moyennes pour le sous-échantillon au tableau 3 par rapport aux moyennes
pour les grandes entreprises non intégrées sous contrdle canadien dans ANNUAL_RELEASED
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Figure 3. Marges moyennes pour le sous-échantillon au tableau 3 par rapport aux moyennes
pour les grandes entreprises non intégrées sous contréle américain dans ANNUAL _RELEASED
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Figure 4. Rendement moyen du capital employé pour e sous-échantillon au tableau 4 et pour
les grandes entreprises non intégrées sous contréle canadien dans ANNUAL_RELEASED
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Figure 5. Rendement moyen du capital employé pour e sous-échantillon au tableau 4 et pour
les grandes entreprises non intégrées sous contrdle américain dans ANNUAL _RELEASED
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Néanmoins, et méme s la séection d un échantillon comprenant au moins T observations est
caractéristique de la plupart des études utilisant des panels d’entreprises (p. ex., Arellano et
Bond, 1991), il faut reconnaitre que les données utilisées aux fins d’estimation n’ont pas éé
sélectionnées au hasard. En pareil cas, un probléme de biais de séection peut se poser. Méme si
la possibilité de « biais» découlant de I’éimination d’ observations clairement aberrantes n’ est
pas nécessairement une source d’inquiétude, I’ accent mis sur les observations « contigués » peut
présenter un probleme et constitue certainement une éventuelle source de biais (plus
particuliérement, nous pouvons avoir ce que Lancaster (1990) qualifie d’ échantillonnage biaisé a
cause de la limite imposée dans le temps).

En outre, le fait gu’un grand nombre d’ entreprises sont présentes aux débuts du panel, puis
disparai ssent, peut poser un autre probléme (« biais d’ érosion »).

Malheureusement, les méthodes permettant de résoudre ces problemes ne sont pas encore bien
établies pour les cas ou les données sont modéliseées avec une variable dépendante décalée. On a
proposé un certain nombre de solutions pour résoudre le probleme du biais d’ érosion dans les
modéles de données de panels statiques. Contrairement a I’ approche paramétrique répandue de
Heckman (1979) (dans laquelle |e probleme de sélection de I’ échantillon est considéré comme un
probléme de variable omise et des probits sont utilisés pour produire une approximation de la
variable omise), les auteurs de la littérature sur les panels semblent s étre concentrés sur
I’ utilisation de régressions (probit) auxiliaires pour produire un ensemble de poids qui sont
ensuite utilisés pour I'estimation (essentiellement, les poids reliés a une observation sont
inversement proportionnels a I'importance du biais de sélectivité auquel une observation est
susceptible de donner lieu).

En I'absence de pareils poids, la méthode « de pointe » actuelle semble étre exposée dans deux
documents de Kyriazidou (1997, 1999). Dans le premier, qui porte sur les données de panels
statiques, Kyriazidou se fonde sur deux précisions— que les observations dont les variables
explicatives sont de méme valeur sont sujettes a un biais de séection de méme importance, et
gue différencier les observations entachées d'un biais de sélection de méme importance a pour
effet d’@iminer ce biais— pour obtenir un estimateur non paramétrique en deux étapes assez
complexe. Dans son deuxieme document, Kyriazidou étend cette approche aux panels
dynamiques.

Etant donné que les données présentent un certain nombre d' autres défis, toutefois, nous ne
tachons pas dans la présente éude d adopter I'approche de Kyriazidou et nous n’avons pas

7

« corrigé » les résultats ci-dessous pour tenir compte du biais de sélection de I’ échantillon.

Il faut se rappeler cependant que, dans la mesure ou la probabilité d’ érosion de I’ échantillon sera
vraisemblablement consgtante au fil du temps, tout «terme de correction de la sélectivité » de
type Heckman sera absorbé dans I effet fixe particulier a I'individu®™® et donc éiminé par la
transformation en différence premiére appliquée aux données avant de procéder a I’ estimation
selon laMMG.

16.Verbeek et Nijman, p.471, dans le chapitre 18 de I'éude intitulée « The Econometrics of Panel Data: A
Handbook of the Theory With Applications » de Matyas et Sevestre, 1996, Kluwer.
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7. Approche économétrique

Nous procédons a |’estimation selon la méthode des moments généralisés (MMG), approche
élaborée par Hansen (1982) et popularisée dans le contexte des données de pandl par Arellano et
Bond (1991).

L’ avantage principal des diverses approches des données de pand présentées dans les ouvrages
publiés est qu’'elles nous permettent de prendre en compte les effets propres a la personne,
habituellement en procédant a une certaine transformation des données. Selon I’'approche
Arellano-Bond de la modélisation de données de panel dynamique que nous utilisons ici, nous
calculons la différence premiere pour éliminer les effets particuliers a la personne et nous
tachons de résoudre les problemes subséquents qui découlent de I'inclusion d’une variable
dépendante décalée dans un modéle comprenant des erreurs corréées en série au moyen
d estimateurs & variable instrumentale™’.

Arellano-Bond améliorent les estimateurs a variable instrumentale antérieurs élaborés pour les
modeles de données de panels dynamiques (p. ex., Anderson et Hsiao, 1981) en reconnai ssant
gu’un nombre croissant d’instruments deviennent disponibles a I’ économeétricien pour estimer la
relation qui produit les observations ultérieures dans I’ ensemble de données.

Récemment, toutefois, on a reconnu que I’ estimation Arellano-Bond peut étre entachée d'un
biais découlant de I'utilisation d'un «trop grand nombre» d'instruments ains que de
I”inefficacité résultant du fait que la transformation par calcul de la différence premiére utilisée
essentiellement «jette» I'information contenue dans les niveaux des données. Dans les
estimations présentées ci-dessous, nous tachons de contourner le probléme du biais par une
utilisation relativement Earcimonieuse des instruments; le probléme d efficacité devra faire
|’ objet de travaux futurs'.

Les contraintes des moments qui donnent lieu a I'estimateur d Arellano-Bond reposent
crucialement sur |'hypothese selon laquelle les erreurs dans les données originales (non
transformées) ne sont pas caractérisés par une forme quelconque de corrélation en série; nous
utilisonstrois tests statistiques pour vérifier que ¢’ est bien le cas.

Le premier de ces tests est fondé sur la statistique m;, éaborée par Arellano et Bond, qui prend la
forme

‘
>

IQ>
N
*

3
I
S

(4)

17.L"approche économétrique exposée ci-dessus a été mise en cauvre au moyen du progiciel STATA.

18.Blundell et Bond (1998) montrent que I’ utilisation d'une version élargie de systemGMM peut entrainer des
améliorations spectaculaires sur le plan de I'efficacité. Selon I'approche system-GMM de I'estimation des
données de pandl, on utilise les différences décalées de la variable dépendante comme instruments pour les
équations (particuliéres a la période) dans les niveaux, en plus d utiliser les niveaux décalés de la variable
dépendante comme instruments pour |’ équation en différences (comme nous le faisonsici).
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et qui est (asymptotiquement) distribuée, avec une moyenne nulle et une variance d’ unité selon
I’ hypothése nulle d’ absence de corréation en série de deuxieme ordre dans les résidus du calcul
de la différence premiére.

Le deuxieme test utilisé est analogue a celui fondé sur la statistique m,, mais vérifie I’ absence
d’une corrélation en série de premier ordre dans les résidus du calcul de la différence premiére
afin de déterminer si les erreurs dans les données non transformées suivent un cheminement
aléatoire. Enfin, on peut procéder a un test Sargan des contraintes de suridentification en utilisant
une statistique qui a une distribution chi carré asymptotique.

8. Réaultats

Les tableaux 2 et 3 présentent les résultats de I'estimation en deux étapes seon la MMG
effectuée séparément pour un ensemble d entreprises sous contrle américain et un ensemble
d’ entreprises sous contréle canadien, pour deux différentes mesures de la « rentabilité ». Au
tableau 2, nous utilisons la marge prix-colt comme variable dépendante— sous forme de
différence premiére — et au tableau 3, nous utilisons le taux de rendement défini plus haut.

Au tableau 2, nous utilisons la « marge prix-co(t » comme mesure de la rentabilité, de sorte que nous
pourrions nous attendre a ce que | es résultats présentés correspondent plus étroitement aux prévisons
du modde exposé a la section3 du présent document. Nous présentons les résultats pour les
entreprises « sous controle canadien » et celles « sous controle américain ». La différence entre les
colonnes (a) et (b) sous chacun de ces en-tétes tient a la fagon dont les différentes spécifications
téchent de tenir compte des facteurs qui auront un effet similaire sur toutes les entreprises. Dans la
spécification (a), cela sefait par inclusion de nominales congues pour saisir les effets fixes qui varient
en fonction du temps €, dans la spécification (b), par inclusion d’ une mesure explicite de I’ état du
cycle économique (mesures du PIB et le taux de change).

Au cours de cette période, les marges prix-colt des entreprises sous contréle canadien sont
associ ées positivement a leurs marges durant |’ année financiére précédente ainsi qu’ a leur part de
marché actuelle (tableau 2). Les deux résultats sont conformes aux attentes antérieures et
statistiquement significatifs au niveau de 5 %.

Passant maintenant a la spécification pour les entreprises sous contréle canadien qui est exposée
a la colonne (b) du tableau 2, nous constatons que la marge bénéficiaire décalée et la part de
marché continuent de porter un signe positif et d ére statistiquement significatives dans une
équation qui remplace les variables nominales particulieres a la période financiere par une
mesure explicite du cycle économique. L’effet du cycle économique n’est pas statistiquement
significatif (bien qu'il soit proche d’étre significatif au niveau de 10 %, avec une vaeur p de
0,123). Néanmoins, son signe correspond aux prévisions du modéle éaboré par Green et Porter
qui laisse prévoir gque la rentabilisé sera procyclique.
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Tableau 2. Résultats selon laMMG pour les grandes entreprises sous controle canadien et celles
sous contrdle américain™® en utilisant la marge prix-colit comme mesure de la « rentabilité »

Variable Sous contréle canadien Sous contréle américain
@ (b) @ (b)
Cosf. E.-T. Coef. E.-T. Coef. E.-T. Coef. E.-T.

Rentabilité décalée 0,401** ,035 0,424** ,036 0,371** ,057 0,317** ,062
Part de marché 0,426** 157 0,401** ,157 0,171 ,259 0,177 ,266
Croissance du PIB - 0,157 ,099 - - 0,326** ,095
Taux de change - 0,051* ,028 - - -0,051 ,037
1990 g1 0,016* ,009 - - -0,020 ,018 - -
1990 g2 -0,015 ,013 - - -0,031** ,014 - -
1990 g3 -0,009 ,012 - - -0,017 ,011 - -
1990 g4 -0,009 ,007 - - -0,006 ,006 - -
1991 g1 -0,006 ,012 - - -0,016 ,010 - -
1991 g2 -0,048** ,018 - - -0,017 ,012 - -
1991 g3 -0,015 ,016 - - -0,033** ,014 - -
1991 g4 -0,021** ,008 - - -0,026** ,008 - -
1992 1 -0,025* ,015 - - -0,009 ,016 - -
1992 g2 -0,042** ,017 - - -0,006 ,013 - -
1992 g3 0,008 ,016 - - -0,023 ,016 - -
1992 g4 -0,006 ,007 - - -0,014* ,008 - -
1993 g1 -0,001 ,014 - - -0,029 ,022 - -
1993 g2 -0,036* ,019 - - -0,007 ,014 - -
1993 g3 0,011 ,019 - - -0,007 ,017 - -
1993 g4 0,006 ,007 - - 0,006 ,008 - -
1994 g1 0,011 ,016 - - 0,005 ,015 - -
1994 g2 -0,024 ,022 - - 0,002 ,016 - -
1994 g3 0,034 ,022 - - -0,004 ,015 - -
1994 g4 0,023** ,008 - - 0,017* ,009 - -
1995 g1 -0,004 ,016 - - -0,02 ,019 - -
1995 g2 -0,111** ,038 - - -0,006 ,020 - -
1995 g3 0,044* ,026 - - 0,013 ,015 - -
1995 g4 0,014** ,007 - - -0,002 ,011 - -
1996 g1 -0,011 ,015 - - 0,006 ,022 - -
1996 g2 -0,067** ,029 - - -0,015 ,030 - -
1996 g3 0,049 ,034 - - -0,002 ,015 - -
1996 g4 0,007 ,007 - - 0,006 ,011 - -
1997 g1 -0,011 ,021 - - -0,008 ,028 - -
1997 g2 -0,049* ,026 - - -0,025 ,025 - -
1997 g3 0,056* ,030 - - 0,005 ,016 - -
1997 g4 0,011 ,007 - - 0,032** ,009 - -
1998 g1 -0,033 ,025 - - -0,021 ,032 - -
1998 g2 0,035 ,027 - - -0,019 ,033 - -
1998 g3 0,029 ,033 - - 0,020 ,018

Statistique my -6,26 -6,26 -3,71 -3,66
Statistique m, 1,42 1,46 0,79 0,75
Statistique du test de Sargan 17,55 (16) 16,33 (16) 23,42 (16) 26,25 (16)

19.Les coefficients qui sont significatifs au niveau de 5 % sont marqués de deux **. Ceux qui sont significatifs au
niveau de 10 % sont marqués d’'un *. Lorsque qu’ Arellano et Bond signalent qu’il faut user de circonspection en
faisant des inférences fondées seulement sur |’ estimateur en deux étapes dans les échantillons de cette taille
(p. 291), ils parlent d’un échantillon de 700 observations. Comme nous disposons d'un nombre d’' observations
considérablement plus élevé, nous sommes disposés afaire pareille inférence.
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Lavariable de taux de change est significative au niveau de 10 % et de signe positif. Etant donné que
nous avons défini le taux de change comme éant la valeur du dollar canadien par rapport au dollar
américain (une augmentation du ratio indiquant une dépréciation du dollar canadien), le signe est
celui auguel nous pouvons nous attendre s nous imaginons que les colts des exportateurs sont
principalement exprimés en dollars canadiens. En parell cas, I exportateur qui laisse inchangé le prix
demandé aux Etats-Unis (en dollars américains) a la suite d une dépréciation de la valeur du dollar
canadien retirera des recettes plus importantes en dollars canadiens.

Comme les entreprises canadiennes, les entreprises sous contrfle américain affichent une
rentabilité persistante et un coefficient de la rentabilité décalée positif et statistiquement
significatif, quelle que soit la fagon dont nous procédons pour tenir compte des facteurs qui
auront un effet similaire sur toutes les entreprises®. Toutefois, |e coefficient pour les entreprises
sous contrle éranger est plus faible, ce qui laisse supposer une persistance beaucoup plus faible
dans ce groupe. Plus important encore, méme s la variable « part de marché» est de signe
« correct » dans les deux spécifications (a) et (b) pour les entreprises sous controle étranger, elle
n'est statistiquement significative pour ce groupe d entreprises ni dans I’une ni dans |’ autre
spécification. De nouveau, cela laisse supposer que les conditions du marché intérieur ont moins
d’ effet sur les entreprises sous contréle américain que sur celles sous contrdle canadien.

Contrairement aux résultats observés pour le sous-échantillon d entreprises sous contréle
canadien, la variable « cycle économique » est alafois significative et de signe positif.

La variable de taux de change porte un signe «incorrect », mais €elle est statistiquement non
significative.

Dans la présente éude, nous nous concentrons entre autres sur la question de savoir s la
rentabilité des entreprises sous contr6le canadien a évolué différemment au cours des années 90
par rapport a celle des entreprises sous controle américain. Nous présentons nos résultats sous
forme graphique, en continuant d'utiliser la «marge prix-colt » comme mesure de la
« rentabilité », alafigure 6.

La séquence de variations moyennes dans |’ équation de la rentabilité pour la marge prix-col(t
pour les entreprises sous controle américain et sous contrfle canadien est présentée
graphiguement a la figure 6. Ces variations annuelles moyennes sont calculées a partir des
coefficients des variables fictives présentés au tableau 2.

Cumulativement, les variations indiquées a la figure 6 représentent une augmentation d’ environ
1,3 % des marges prix-colt pour les entreprises sous contréle canadien, comparativement a une
augmentation de 0,4 % pour les entreprises sous controle américain. Les profils sont assez
similaires en ce que, pour chague année indiquée, I’ évolution a lieu dans le méme sens pour les
entreprises sous contréle canadien et celles sous contrdle américain. Le profil vers la fin des
années 90 semble indiquer un certain « rattrapage » de la rentabilité des entreprises sous controle
canadien a la suite d'une variation brusque a la baisse d’ environ deux et demi points de
pourcentage vers le milieu de la décennie.

20.C'est-a-dire, que nous incluions ou non des variables temporelles fictives ou une variable du cycle économique.
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Tableau 3. Résultats selon laMMG pour les grandes entreprises sous controle canadien et celles
sous contrdle américain® en utilisant le « rendement du capital employé »
comme mesure de la « rentabilité »

Variable Sous contréle canadien Sous contréle américain
@ (b) @ ()
Coef. E.-T. Coef. E.-T. Cosf. E.-T. Coef. E.-T.
Rentabilité décalée 0,318** ,023 0,344** ,024 0,460 351 | 0,478** ,042
Part de marché 0,548** ,158 0,518** , 159 0,136 ,364 0,128 373
Croissance du PIB - 0,129** ,060 - 0,014 ,110
Taux de change - 0,052** ,016 0,060* ,035
1990 g1 0,001 ,009 - - | -0,042** ,020 - -
1990 g2 -0,012 ,010 - - | -0,062** ,022 - -
1990 g3 -0,021** ,008 - - 0,009 ,030 - -
1990 g4 -0,007** ,003 - - -0,013 ,009 - -
1991 g1 -0,022** ,007 - - | -0,049** ,019 - -
1991 g2 -0,019 ,012 - - | -0,054** ,015 - -
1991 g3 -0,018** ,008 - - | -0,057** ,018 - -
1991 g4 -0,016** ,004 - - | -0,025** ,008 - -
1992 q1 -0,022** ,009 - - -0,048 ,025 - -
1992 g2 -0,020* ,011 - - | -0,064** ,024 - -
1992 g3 -0,019** ,008 - - -0,033* ,017 - -
1992 g4 -0,013** ,005 - - | -0,017** ,007 - -
1993 g1 -0,019 ,011 - - 0,009 ,026 - -
1993 g2 -0,020* ,011 - - -0,039 ,028 - -
1993 g3 -0,007 ,010 - - | -0,043** ,019 - -
1993 g4 -0,005 ,005 - - -0,001 ,007 - -
1994 q1 -0,009 ,012 - - -0,023 ,029 - -
1994 g2 0,008 ,010 - - -0,03 ,031 - -
1994 g3 0,004 ,010 - - -0,006 ,017 - -
1994 g4 0,006 ,005 - - 0,007 ,008 - -
1995 g1 -0,010 ,014 - - 0,002 ,039 - -
1995 g2 -0,012 ,012 - - -0,048* ,025 - -
1995 g3 -0,001 ,009 - - -0,001 ,019 - -
1995 g4 -0,004 ,004 - - 0,005 ,008 - -
1996 g1 -0,024 ,016 - - -0,003 ,039 - -
1996 g2 -0,018 ,013 - - -0,031 ,026 - -
1996 g3 -0,008 ,011 - - -0,006 ,018 - -
1996 g4 0,001 ,005 - - 0,014** ,007 - -
1997 q1 -0,009 ,021 - - -0,043 ,052 - -
1997 g2 -0,012 ,015 - - -0,02 ,021 - -
1997 g3 0,007 ,014 - - -0,01 ,017 - -
1997 g4 0,002 ,005 - - 0,011 ,008 - -
1998 g1 -0,03 ,019 - - -0,01 ,052 - -
1998 g2 -0,025 ,016 - - -0,010 ,031 - -
1998 g3 -0,008 ,016 - - -0,006 ,019 - -
Statistique my -12,89 -13,14 -8,16 -8,35
Statistique m, 0,77 0,98 1,73 1,69
Statistique du test de Sargan 10,07 (16) 13,45(16) 19,14(16) 15,89 (16)

21.Les coefficients qui sont significatifs au niveau de 5% dans les estimations en une étape sont marqués de
deux **. Ceux qui sont significatifs au niveau de 10 % sont marqués d’'un *.
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Figure 6. Variation moyenne de la marge prix-codt (aprés correction pour tenir compte de la
part de marché et de la rentabilité décalée), 1990-1998
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Pour le sous-échantillon d’ entreprises sous contréle canadien, dans les spécifications (a) et (b),
les statistiques m et m, neréussissent pas ainvalider I’ utilisation de I’ approche MM G adoptée
ici, en ce sens que nous pouvons rejeter |” hypothése selon laguelle I’ autocovariance moyenne des
résidus de premier ordre est nulle, mais nous ne pouvons pas rejeter I'nypothése selon laguelle
I'autocovariance moyenne des résidus de deuxieme ordre est nulle. Nous ne pouvons pas non
plus rejeter | hypothése nulle de I’ absence de corréation en série en utilisant le test de Sargan
des contraintes de suridentification. En ce qui concerne le sous-échantillon d’ entreprises sous
contréle américain, les statistiques m et m, ne valident pas non plus I’ utilisation de |’ approche
MMG d Arellano et Bond. L’ hypothése nulle d’ absence de corréation en série résiste au test de
Sargan des contraintes de suridentification au niveau de signification de 5% mais elle serait
rejetée au niveau de 10 % dans le cas de la spécification (b).

Le tableau 3 présente les résultats pour |’autre mesure de la rentabilité, soit le rendement du
capital employé.

La rentabilité décalée est un déterminant puissant et statistiquement significatif de la rentabilité
actuelle dans trois des quatre équations estimées en utilisant cette mesure. L’ exception est la
régression estimée pour les entreprises sous contréle américain en utilisant des variables
temporelles nominales pour tenir compte des effets cycliques.

La part de marché est de signe « correct » dans toutes quatre équations. Elle est statistiquement
significative dans les deux équations pour les entreprises sous contréle canadien mais dans ni
I’une ni |’ autre des spécifications estimées pour les entreprises sous contrdle américain.

La variable mesurant la croissance du PIB est de signe positif dans les deux régressions dans
lesquelles elle est présente. Toutefois, elle n'est statistiquement significative que dans la
régression pour les entreprises sous contréle canadien.
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Figure7. Variation moyenne du "rendement du capital employ€é" (apres correction pour tenir
compte de la part de marché et des bénéfices décalés), entreprises sous contréle canadien et
entreprises sous contrdle américain, 1990-1998
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La variable de taux de change est statistiquement significative dans les équations pour le
sous-échantillon d entreprises sous controle canadien et celui d entreprises sous contrdle
américain (aux niveaux de signification de 5 % et de 10 %, respectivement). En outre, elle est de
signe « correct » (c.-a-d. positif) dans|’une et |’ autre régression.

Deux des régressions présentées au tableau 3 tiennent compte des effets de type cyclique en
utilisant des variables temporelles nominales propres au trimestre, dont |les variations successives
peuvent étre considérées comme des estimations du déplacement qui a lieu entre les deux
périodes de la coordonnée al’ origine de I’ équation estimée.

La figure 7 présente graphiquement les variations annuelles moyennes dans I’ équation pour le
«rendement du capital employé» comme mesure de la rentabilité, tout en tenant compte de
I’ effet de la part de marché et de la rentabilité décalée. Durant la plus grande partie de la période,
les bénéfices selon cette mesure suivent une courbe semblable & celle des marges prix-co(t. A
compter de 1995, toutefois, on observe certaines divergences. Notamment, les variations de la
rentabilité des entreprises américaines et canadiennes deviennent presque des «images
réfléchies » les unes des autres, les entreprises sous contréle américain affichant une baisse de
rentabilité en 1997 alors que les entreprises sous controle canadien affichent une hausse, et les
entreprises sous contrdle canadien connaissant des bai sses de rentabilité en 1996 et en 1998 alors
gue leurs homol ogues sous contrdle américain enregistrent des hausses.

Dans I’ensemble, la croissance cumulative de la rentabilité au cours de la période représente
1,6 point de pourcentage pour les entreprises sous contrble américain et -1,9 point de
pourcentage pour les entreprises sous contréle canadien.
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Dans le cas du sous-échantillon d’entreprises sous contréle canadien, les spécifications de
régression (a) et (b) donnent de bons résultats dans les trois tests utilisés pour déterminer le
caractére approprié (ou non) de I'approche selon la MMG adoptée. Nous rejetons | hypothese
nulle selon laguelle I’ autocovariance moyenne des résidus d’ordre 1 est nulle, mais nous ne
rejetons pas |" hypothése nulle selon laquelle I autocovariance moyenne des résidus d’ ordre 2 est
nulle. En outre, nous ne regetons pas |’ hypothése nulle qui sous-tend le test de Sargan des
contraintes de suridentification.

Le tableau est un peu moins clair dans le cas du sous-échantillon d’ entreprises sous contréle
américain. De nouveau, nous ne regetons pas I’ hypothéese nulle pour les tests de Sargan dans les
spécifications (a) et (b). Nous pouvons regjeter I” hypothese nulle selon laquelle I’ autocovariance
moyenne des résidus d’ ordre 1 peut étre rejetée. Toutefois, S nous pouvons rejeter |” hypothése
nulle correspondante pour les résidus moyens d’ ordre 2 au niveau de signification de 10 %, pour
la spécification (a), nous ne la rgjetons pas au niveau de sgnification de 5%. Pour la
spécification (b), nous rejetons I hypothese au niveau de spécification de 10 % (avec une valeur
p de 0,092).

9. Conclusion

Dans la présente éude, nous avons concentré notre attention sur deux questions. La premiére
était la mesure dans laguelle la rentabilité des entreprises sous contrdle canadien et celle des
entreprises sous contréle éranger ont affiché des tendances différentes ains que I’ évolution de
ces tendances durant les années 90. La deuxieme était celle de savoir si les différences entre les
coefficients des régressions des bénéfices estimés laissent supposer que des facteurs différents
ont joué dans le cas des deux ensembles d entreprises, et plus particuliérement si les deux
groupes différaient sur le plan de leur position de force sur le marché et si des changements
exogenes dans I’ environnement ont eu un effet différent sur I'un et I’ autre.

Au cours des années 90, les entreprises sous contréle américain étaient généralement plus
rentables que celles sous contréle canadien. Toutefois, les données recueillies sur I’ existence
d’ une tendance a long terme indiquant un changement marqué dans les différences entre les deux
populations sont mixtes. Les résultats des régressions congues pour saisir la variation de la
rentabilité au fil du temps en utilisant des variables temporelles nominales trimestrielles
n’appuient guére la notion d’une tendance a la baisse de la rentabilité des grandes entreprises
sous contréle américain relativement a celle des entreprises sous contrdle canadien. Les marges
prix-colt semblent avoir augmenté au cours des années 90 tant pour |es entreprises sous contréle
canadien gque pour celles sous contrdle américain faisant partie de I’ échantillon. Par contre, la
mesure de la rentabilité « rendement du capital employé » montre une certaine divergence au
cours de la période, mais d'une ampleur insuffisante pour indiquer qu’'il Sagirait d'un
phénomeneirréversible.

Nous nous sommes penchés ensuite sur la question du role de la part de marché dans la
détermination de la rentabilité des entreprises sous contréle canadien par rapport a celles sous
contr6le américain. Comme dans le cas de Machin et van Reenen (1993) et de McDonald (1999),
nous avons observé que les bénéfices sont fonction de la part de marché Toutefois, une
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constante se dégage de notre éude, pour différentes spécifications et selon différentes mesures
de larentabilité, et ¢’ est que la part de marché est considérablement plus importante dans le cas
des entreprises sous controle canadien que de celles sous contrble américain. Le coefficient
associé est significatif au niveau de 5% pour le sous-échantillon d entreprises sous contréle
canadien dans toutes les quatre spécifications dans lesquelles il parait mais dans aucune des
régressions qui portent sur le sous-échantillon d’ entreprises sous contréle américain. Sur le plan
de la grandeur, les estimations ponctuelles du coefficient varient (selon la spécification) entre
0,40 et 0,55 pour le sous-échantillon d entreprises sous contréle canadien, comparativement a
entre 0,13 et 0,18 pour les entreprises sous contrle américain.

Selon I’approche de Mudler de I’'examen de la persistance de la rentabilité, la rapidité de la
réversion a la moyenne dans les mesures de rentabilité serait une preuve de la mesure dans
laquelle les membres du groupe a I’ étude (p. ex., une industrie) sont appelés a faire face a un
comportement concurrentiel. Plus particuliérement, un coefficient de valeur plus grande de la
mesure rentabilité décal ée est généralement considéré comme preuve d’ un comportement moins
concurrentiel, puisque les coefficients plus importants sont associés a une réversion plus lente a
la moyenne. Selon cette mesure, les entreprises sous contréle canadien semblent afficher un
comportement un peu moins concurrentiel que les entreprises sous contrdle américain.

Ces résultats sont conformes a ceux de recherches antérieures selon lesquelles la structure du
marché éranger a un plus grand effet que la structure du marché intérieur sur le rendement des
entreprises sous contrble américain. Gorecki (1975) montre que I'entrée est associée
négativement aux obstacles a I'entrée dans le cas des entreprises nationales mais non des
entreprises érangeres. Ces résultats confirment également le résumé de la littérature dans Caves
(1982, ch. 4) sdlon leque les conditions du marcheé national influent davantage sur le rendement
de nombreuses multinationales que la structure du marché du pays héte. Méme si nous n’avons
pas encore Vvérifié directement |’ effet de la structure du marché national, nous avons au moins
montré que la taille des entreprises sous contréle américain au Canada n’est pas liée étroitement
alarentabilité, contrairement au cas des entreprises sous controle canadien.

Le deuxieme ensemble de données recueillies qui permet de différencier entre les deux groupes
portent sur lamesure dans laquelle les bénéfices persistent dans I’ un et |’ autre. La persistance des
bénéfices est nettement plus marquée chez les entreprises sous contrdle canadien que chez celles
sous contrdle américain. Nous avons interprété la persistance des bénéfices comme indiquant que
les entreprises font face & moins de pressions concurrentielles. A nouveau, ces données indiquent
gue ce sont les entreprises canadiennes plutdt que les entreprises érangéres qui menent leurs
activités dans un environnement moins concurrentiel.

La seule constatation al’ encontre de cette conclusion est le signe et la signification de lavariable
procyclique de croissance du PIB. Sur ce plan, les entreprises sous contréle américain sont plus
sensibles aux variations des conditions économiques. D’ une part, nous pourrions conclure gue
cette constatation appuie le modéle de Green et Porter. D’ autre part, toutefois, elle pourrait tenir
simplement a ce que les entreprises sous contrble américain sont plus sensibles au cycle
nord-américain qui atouché le Canada au début des années 90 parce qu’ elles se sont diversifiées
davantage sur ces marchés. Ce résultat pourrait s expliquer également par la plus grande
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restructuration économique subie par les entreprises sous contrdle éranger durant |a période de
mise en cauvre de I’ Accord de libre-échange avec les Etats-Unis®.

II'y a une autre fagon d’interpréter les différences relevées entre les deux groupes. 1l est utile de
signaler que, si les marges prix-co(t pour les entreprises sous contréle américain sont sensibles a
la croissance du PIB, les taux de rendement ne le sont pas. On peut en déduire que les
augmentations de flux de bénéfices bruts s'accompagnent d'un investissement plus important
dans |e segment sous contrdle américain mais non dans celui sous contréle canadien.

L’inclusion d’une variable de taux de change dans les égquations de régression nous permet de
distinguer entre I’ effet des fluctuations du taux de change sur I’ un et |” autre groupe.

Notre constatation que la variable taux de change est de signe positif dans toutes les
spécifications dans lesquelles elle est statistiquement significative au niveau de 10 % ou a un
niveau supérieur est conforme a I’ hypothéese selon laquelle les exportateurs canadiens établissent
leurs prix en fonction des marchés mondiaux. Les marges prix-colt ains que le taux de
rendement des entreprises sous contréle canadien augmentent consi dérablement lorsque le dollar
canadien baisse par rapport au dollar américain. Cependant, seul le taux de rendement des
entreprises sous controle américain subit un effet significatif, peut-étre parce que les marges
prix-codt refletent la variation des prix pour ce qui est tant du numérateur que du dénominateur
alors que ce n'est pas le cas des taux de rendement a court terme. Plus important encore, les
entreprises sous contrdle américain sont probablement davantage intégrées aux marchés
nord-américains ou les importations représentent une part plus importante d’ achats de matieres
intermédiaires sur lesquelles la dépréciation du dollar a un effet négatif.

22.Pour des preuves de la plus grande restructuration subie par les entreprises sous controle étranger autour d'un
ensemble plus petit de produits, voir Baldwin, Beckstead et Caves (2001).
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Annexe A

Comme la méthodologie employée aux fins de la présente éude exige |I'utilisation
d’ observations contigués sur des unités semblables, nous avons réduit la population aux seules
observations qui fournissent cette information.

La composition des échantillons qui en résultent est indiquée aux tableaux A1 et A2 ci-dessous.
Les « 1 » et les « x » représentent, respectivement, des données non manquantes et des données
manquantes et tous les tableaux se rapportent & la composition des données transformées™.
Ainsi, lapremiéere ligne du tableau 1(a) montre que les données transformées qui sous-tendent les
régressions présentées au tableau 2 portent sur 685 entreprises pour lesquelles des observations
existent pour toutes les neuf périodes comprises entre 1990 et 1998 inclusvement. Il y a
199 entreprises pour lesquelles des observations existent pour la période de 1990 a 1995.

Tableau Al(a). Tendances du sous-échantillon au tableau 2,
entreprises sous contréle canadien (a) et (b)

Nombre d’entreprises | Pourcentage d’ entreprises Pourcentages Tendance
affichant latendance affichant latendance cumulés
685 39,14 39,14 111111111
199 11,37 50,51  111111xxx
151 8,63 59,14/ x11111111
96 5,49 64,63 11111111x
76 4,34 68,97 xx1111111
71 4,06 73,03 1111111xx
57 3,26 76,29 xxx111111
50 2,86 79,14 x1111111x
28 1,60 80,74| xx111111x
337 19,26 100,00| (autres tendances)
1750 100,00

Tableau A1(b). Tendances du sous-échantillon au tableau 2,
entreprises sous contrdle américain (a) et (b)

Nombre d’ entreprises | Pourcentage d’ entreprises Pourcentages Tendance
affichant latendance affichant latendance cumulés
237 50,11 50,11 111111111
21 4,44 5455 x11111111
21 4,44 58,99]  111111xxx
20 4,23 63,21 xx1111111
16 3,38 66,60]  XXXXXxXxX1
16 3,38 69,98  11111111x
13 2,75 72,73  xxxxxxx11
13 2,75 7548  xxxxxx111
13 2,75 78,22  1111111xx
103 21,78 100,00| (autres tendances)
473 100,00
23.Différenciées et décalées.
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Tableau A2(a). Tendances du sous-échantillon au tableau 3,
entreprises sous contréle canadien (a) et (b)

Nombre d’ entreprises | Pourcentage d’ entreprises Pourcentages Tendance
affichant latendance affichant latendance cumulés
612 37,68 37,68/ 111111111
189 11,64 49,32]  111111xxx
141 8,68 58,00 x11111111
98 6,03 64,04/ 11111111x
71 4,37 68,41 xx1111111
66 4,06 72,48  1111111xx
53 3,26 75,74  x1111111x
50 3,08 78,82 xxx111111
30 1,85 80,67 x111111xx
314 19,33 100,00 (autres tendances)
1624 100,00

Tableau A2(b). Tendances du sous-échantillon au tableau 3,
entreprises sous contrdle américain (a) et (b)

Nombre d’ entreprises | Pourcentage d’ entreprises Pourcentages Tendance
affichant la tendance affichant la tendance cumulés
214 50,12 50,12| 111111111
19 4,45 54,57 x11111111
19 4,45 59,02  111111xxx
17 3,98 63,00 xx1111111
17 3,98 66,98 11111111x
15 3,51 70,49  XXXXXXxX1
14 3,28 73,77)  1111111xx
12 2,81 76,58 XXXXXXX11
12 2,81 79,39 XXXXXX111
88 20,61 100,00| (autres tendances)
427 100,00
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