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Résumé

Le risque est-il important pour expliquer les différences de rentabilité selon les catégories de
taille d’entreprise? La présente étude utilise un ensemble de données longitudinales a I'échelle
de I'entreprise pour examiner les déterminants de la rentabilité selon la taille de I'entreprise, en
s'attardant principalement au risque, c’est-a-dire a la volatilité des taux de rendement. L'étude
prend appui sur la recherche antérieure, qui a révélé que les entreprises comptant de 10 a
20 employés ont tendance a étre les plus rentables. Les résultats d'une régression linéaire
montrent que la prise en compte du risque réduit I'écart entre les taux de rendement des petites
et des grandes entreprises, mais sans I'éliminer. Les résultats d’'une régression par quantile
indiquent qu'il en est ainsi particulierement pour les entreprises ayant les taux de rendement les
plus élevés.
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Sommaire

L’association entre la taille et le rendement des entreprises continue de susciter l'intérét des
chercheurs et des décideurs. Les petites et moyennes entreprises recgoivent beaucoup
d’'attention, car elles présentent un potentiel de croissance considérable. Toutefois,
comparativement aux grandes entreprises, ces entreprises sont plus susceptibles de faire faillite
et comportent plus de risques.

La plupart des études sur la taille et la rentabilité des entreprises ont révelé que les grandes
entreprises ont tendance a étre moins rentables que les petites entreprises, mais la rentabilité
des grandes entreprises est également moins volatile que celle des petites entreprises. En
tenant compte de I'argument selon lequel il peut exister un compromis entre le risque et le
rendement, il est possible que les taux de rendement plus élevés des petites entreprises
contrebalancent le risque important qui leur est inhérent.

En appliguant trois mesures du risque — l'écart-type et I'asymétrie des taux de rendement
individuels au fil du temps et I'écart-type des rendements par rapport a la moyenne de
lindustrie —, cette étude examine si les différences entre la rentabilité des petites, des
moyennes et des grandes entreprises disparaissent lorsque le risque est pris en compte.

L'intégration de I'écart-type dans la répartition du rendement de I'actif au cours de la période
de 2000 a 2009 selon une régression linéaire réduit les différences de taux de rendement selon
la taille de I'entreprise, mais ne les élimine pas. D’autres facteurs que le risque, tel qu'il est
mesuré dans cette étude, sont associés aux taux de rendement relativement élevés des petites
entreprises.

Comme la distribution du rendement de l'actif dans les diverses catégories de taille a tendance
a présenter une asymeétrie positive, on a appliqué une méthode de régression par quantile pour
déterminer si le rendement de I'actif varie selon les catégories de taille et les quantiles et pour
établir si l'effet du risque varie en fonction du quantile. Les résultats montrent, selon le
rendement de I'actif, que les entreprises comptant de 10 a 20 employés sont plus rentables que
les entreprises faisant partie des autres catégories de taille dans la plupart des quantiles; il en
est ainsi particulierement dans les quantiles supérieurs — ceux du groupe d'entreprises ayant
les taux de rendement les plus élevés.

Cette analyse laisse entendre que les moyennes entreprises possédent des caractéristiques qui
les distinguent des entreprises des autres catégories de taille. Notamment, les moyennes
entreprises ont un ratio d’endettement relativement faible.
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1 Introduction

L’association entre la taille et le rendement des entreprises continue de susciter l'intérét des
chercheurs et des décideurs. De fagon générale, les petites et moyennes entreprises regoivent
beaucoup d'attention, car elles présentent un potentiel de croissance considérable. Toutefois,
ces entreprises doivent souvent supporter des colts de financement plus élevés et sont plus
susceptibles de faire faillite que les grandes sociétés.

Généralement, les entreprises affichent une croissance correspondant a 'augmentation de la
demande pour leurs produits ou leurs services. Dans le présent document, on examine si le
rendement de I'entreprise, mesuré d’aprés la rentabilité, correspond a l'augmentation de sa
taille.

Les résultats des études antérieures portant sur I'association entre la taille et la rentabilité des
entreprises sont mitigés. On mentionne souvent que les taux de rendement décroissent lorsque
la taille des entreprises augmente (Osborn 1950; Stekler 1964; Samuels et Smyth 1968;
Neumann et coll. 1979; Shapiro 1980). Une récente étude canadienne révéle une relation en
forme de U inversé entre les taux de profit et la taille des entreprises : la rentabilité augmente
jusgu’a une certaine catégorie de taille (celle des entreprises comptant de 10 a 20 employés) et
diminue dans les catégories qui suivent (Lafrance 2012). Cette relation prévaut dans la majorité
des industries et des provinces.

Il peut également y avoir une association entre la taille, le risque et le rendement des
entreprises, qui rend compte de ce rapport entre la rentabilité et la taille. De nombreuses
personnes soutiennent qu'’il existe un compromis entre le risque et le rendement, c’est-a-dire
gue les taux élevés ne s’obtiennent que si I'on prend des risques. Le risque est souvent mesuré
par la volatilité des taux de rendement. Par exemple, le modéle d'évaluation des actifs
financiers (MEDAF) (Sharpe 1964; Lintner 1965) repose sur la notion selon laquelle plus I'action
présente un risque, plus le rendement prévu est élevé. Par conséquent, des taux de rendement
élevés selon la taille des entreprises peuvent uniqguement refléter des bénéfices moins stables
et un risque plus élevé pour les petites entreprises.

Comparativement aux grandes sociétés, les petites (et moyennes) entreprises ont tendance a
prendre plus de risques et & composer avec une incertitude plus grande. L'étude de Lafrance
(2012) fait état d’'une volatilité plus forte des taux de rendement (entre les groupes et de fagon
intertemporelle) parmi les petites entreprises, en particulier les plus petites. Cependant, cette
analyse est descriptive et ne se penche pas directement sur la relation entre le risque et le
rendement.

La présente étude cherche a déterminer si les différences de rentabilité selon la taille de
I'entreprise disparaissent lorsque le risque ainsi que d’autres facteurs associés a la rentabilité
sont pris en compte dans un cadre multivarié. Si les différences entre les taux de rendement ne
disparaissent pas (ou méme deviennent plus importantes), il est possible que les petites
entreprises possédent certaines autres caractéristiques qui leur permettent d’étre plus rentables
gue les grandes sociétés.

Le document emploie l'analyse multivariée pour examiner les déterminants de la rentabilité
selon la taille de I'entreprise en s’attardant principalement au risque (ou la volatilité des taux de
rendement). Il est structuré de la fagon suivante : la section 2 décrit la relation entre la
rentabilité et la taille des entreprises; la section 3 décrit les sources de données et les modeles
d’analyse; la section 4 présente les statistiques descriptives; la section 5 présente les résultats
du modéle de régression linéaire qui permet d'examiner comment la rentabilité est liee au
risque et a d'autres caractéristiques des entreprises telles que la taille et la nationalité; la
section 6 présente les résultats du modéle de régression par quantile; la section 7 décrit les
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différences entre les diverses caractéristiques dans I'ensemble des quintiles et des catégories
de taille d’entreprise; et la section 8 présente les conclusions.

2 Rentabilité et taille des entreprises

Afin de bien situer le contexte, on décrit ici les principaux résultats de I'examen de Lafrance
(2012) du rendement de l'actif (RDA) dans diverses catégories de taille d’entreprise au cours de
la période s’échelonnant de 2000 & 2009.

Graphique 1

Rendement de I'actif moyen, selon la catégorie de taille d’entreprise, Canada,

2000, 2009 et 2000 a 2009
Rendement de I'actif (pourcentage)
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Sources : Lafrance (2012); Statistique Canada, Programme d'analyse longitudinale de I'emploi; et
Agence du revenu du Canada, fichier de I'Univers statistique de I'impot des sociétés.

Le RDA présentait une forme en U inversé, accentuée selon la taille de I'entreprise jusqu’a un
certain seuil (entreprises comptant de 10 & 20 employés), puis cessant d’'étre accentuée par la
suite (graphique 1). Cette tendance prévalait en 2000 et en 2009 et était celle qui dominait en
moyenne au cours de la période compléte. En outre, la courbe en forme de U inversé
caractérisait la majorité des industries et des régions, en particulier celles qui présentaient les
taux de rentabilité moyenne les plus élevés.

L’étude de Lafrance (2012) examinait également la relation entre le RDA et la dispersion des
gains dans un méme groupe (dans une catégorie de taille) au moyen du coefficient de variation
des taux de profit, et de facon intertemporelle au moyen de I'écart-type pour les taux de
rendement de chacune des entreprises au cours de la période. Les deux mesures indiquaient
qgue les plus petites entreprises présentaient la plus forte variation du RDA. Les entreprises
faisant partie de la catégorie de taille moyenne, qui affichaient le RDA le plus élevé, avaient
tendance a présenter des taux de rendement dont la variabilité était relativement faible. La plus
faible variabilité du RDA dans un méme groupe se trouvait parmi les plus grandes sociétés.

En bref, 'analyse a révélé une relation entre la rentabilité et la taille des entreprises, mais
également des variations de la rentabilité selon la taille des entreprises. Toutefois, I'étude n'a
pas déterminé si la prise en compte des variations de la rentabilité dans un cadre multivarié
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donnerait lieu a une réduction des différences de taux de rendement selon les catégories de
taille. La présente étude examine cette question.

3  Sources de données et approche analytique

L'ensemble de données utilisé dans le cadre de cette analyse est la base de données
longitudinale des entreprises PALE-T2 de Statistique Canada couvrant la période de 2000
a 2009. L’ensemble de données se rapporte aux entreprises constituées en société au Canada
qui embauchent du personnel. Il renferme de l'information détaillée tirée des états financiers
des entreprises, y compris les bilans et les états des résultats, ainsi qu’une mesure des emplois
qui est utilisée pour calculer la taille de I'entreprise.

Cette étude est fondée sur un modéle de risque et de rendement élaboré par Fisher et Hall
(1969), qui soutenaient qu’'une grande variance dans la répartition des bénéfices signifie un plus
grand risque et devrait donner lieu & des primes de risque plus importantes dans les entreprises
qui sont réfractaires au risque. Cela signifie que les bénéfices doivent étre plus élevés, en
moyenne, dans les entreprises dont la variation des bénéfices est plus élevée que dans les
entreprises dont les bénéfices varient relativement peu. Fisher et Hall (1969) ont estimé la
relation entre le taux de rendement moyen et I'exposition au risque au moyen de diverses
mesures du risque.

Le modeéle utilisé dans le présent document compléte le modéle de Fisher et Hall en contrblant
également la taille et d’autres variables associées au taux de rendement d’'une entreprise. Le
modéle est exprimé ainsi :

r=f (taillei , risque;, concentration;, divers;, étranger; , ind; ) (1)

Ou ri* est le taux moyen de rendement de I'actif de I'entreprise i au cours de la période de 2000
a 2009; ou taille, est la taille de I'entreprise i; ou risque; est le risque estimatif de I'entreprise i;
ou Concentrationj est le degré de concentration des entreprises dans l'industrie j; ou divers,
est le degré de diversification de I'entreprise i; ou étranger, est égal a 1 si le pays de contrdle

de I'entreprise i se situe en dehors du Canada; et ou indi est un ensemble de variables

nominales de I'industrie qui controle I'industrie de I'entreprise i, selon le code a deux chiffres du
Systeme de classification des industries de I'Amérique du Nord (SCIAN). La question est de
déterminer si le coefficient de la taille d'entreprise varie lorsque le risque et d'autres facteurs
sont inclus dans l'analyse.

La rentabilité est mesurée par le rendement de I'actif (RDA), qui est défini comme le bénéfice
net avant les frais d'intérét aprés impéts®, divisé par I'actif total. Il s’agit la de la mesure
conventionnelle de la rentabilité, mais aussi d’'un indicateur de l'efficacité avec laquelle une
entreprise gére ses investissements dans des actifs et les utilise pour générer des profits?,

La taille de I'entreprise est mesurée en fonction de I'emploi, lequel est dérivé du PALE, selon la
masse salariale totale d’'une entreprise, divisée par les revenus horaires moyens gagnés au

1. Les paiements d’intéréts sur les préts sont rajustés en prévision du traitement fiscal selon I'information compilée
par la Fondation canadienne de fiscalité.

2. Le rendement des capitaux engagés est une autre mesure de la rentabilité. Lorsque les régressions étaient de
nouveau estimées au moyen du rendement des capitaux engagés plutét que du rendement de I'actif, les résultats
étaient semblables sur le plan qualitatif.

Série de documents de recherche sur I'analyse économique -9- Statistiqgue Canada — N° 11F0027M au catalogue, n° 087



sein de lindustrie dont fait partie I'entreprise, conformément a I'Enquéte sur I'emploi, la
rémunération et les heures de travail®.

La concentration d'une industrie peut avoir une incidence sur la rentabilité lorsque le pouvoir de
marché associé a cette concentration se manifeste par des taux de rendement accrus. Elle est
généralement mesurée en pourcentage de la part de marché d’'une industrie qui est controlée
par les principales sociétés de cette industrie. Dans la présente étude, cette concentration
mesure le degré de concurrence au sein de l'industrie. Certaines études révelent que les profits
diminuent en fonction du nombre de concurrents (Hurdle 1974; Neumann et coll. 1979;
Shapiro 1980; McDonald 1999). Une industrie comptant de nombreuses petites entreprises est
susceptible de présenter un faible ratio de concentration. Dans le cadre de la présente étude, la
concentration est mesurée comme étant la part des trois sociétés dominantes, exprimée par le
code a gquatre chiffres du SCIAN. Cette part est estimée chaque année au cours de la période
s’échelonnant de 2000 & 2009*.

La diversification se produit lorsqu’une entreprise multiplie ses activités ou ses produits au sein
d'une industrie qui differe de celle dans laquelle elle mene ses principales activités. Les
entreprises peuvent se diversifier au sein d’autres secteurs afin d’augmenter leur emprise sur le
marché, de tirer profit des possibilités de réinvestir les bénéfices de facon rentable et d’utiliser
des ressources sous-utilisées>®. Cependant, la diversification peut aussi donner lieu & une
perte de contrdle de la direction’. En moyenne, les entreprises affichant des taux de
diversification élevés ont tendance a étre moins rentables que celles présentant des taux de
diversification plus faibles (Montgomery 1994). Le fichier PALE-T2 contient de l'information sur
les trois industries les plus dominantes associées a une entreprise, selon la mesure de I'emploi
du PALE. Pour les besoins de la présente étude, si une entreprise compte des employés
ceuvrant dans un secteur hors de sa principale industrie (définie selon le code a deux chiffres
du SCIAN), cette entreprise a la caractéristique d’étre « diversifiée ».

Le rendement des entreprises contrblées par des intéréts nationaux et étrangers peut différer.
Des travaux antérieurs démontrent que les entreprises exploitées au Canada, mais contrblées
par des intéréts étrangers affichent souvent une plus forte productivité que leurs homologues
contrblées par des intéréts nationaux (Baldwin et Gellatly 2007). En utilisant le rendement des
capitaux, Warren (2005) a déterminé que durant les années 1990, les entreprises contrblées
par des intéréts américains étaient généralement plus rentables que les entreprises contrélées
par des intéréts canadiens.

Le fichier PALE-T2 ne contient pas de renseignements sur le pays de contréle. Une partie de
ces renseignements ont été tirés du Fichier générique de l'univers d’enquéte (FGUE) du
Registre des entreprises. Ces renseignements sont regroupés a partir des annexes
« Participation au capital-actions » présentées chaque année a Statistique Canada par les
sociétés responsables, en vertu de la Loi sur les déclarations des personnes morales. Il s'agit
de sociétés dont le revenu brut est supérieur a 80 millions de dollars, dont l'actif excéde
200 millions de dollars et dont la dette a long terme ou les capitaux propres dus a des non-
résidents excédent une valeur comptable de 1 million de dollars. L'information sur les sociétés

3. Pour obtenir de plus amples renseignements sur le PALE-T2 et sur la facon dont on calcule la mesure de
I'emploi, consultez Lafrance et Leung (2009).

4. Lindice Herfindahl est une autre mesure de la concentration, calculée en fonction de la somme des parts de
marché au carré de toutes les entreprises évoluant au sein d’'une industrie, selon le code a quatre chiffres du
SCIAN. Les régressions effectuées au moyen de cet indice plutdét qu’au moyen du ratio de concentration précisé
donnent les mémes résultats, sur le plan qualitatif.

5. Montgomery (1994) présente une revue détaillée de la littérature portant sur les principaux facteurs de
diversification.

6. La diversification des produits peut également représenter une forme de diversification du risque.

7. Baldwin et Wang (2011) constatent que les usines appartenant a des entreprises présentes dans d'autres
secteurs ont tendance a étre cédées plus souvent.
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gui n'excedent pas ces seuils est tirée des données administratives fournies par I'’'Agence du
revenu du Canada (ARC) (Statistique Canada 2012).

3.1 Risque

La présente étude vise a déterminer si la prise en compte du risque dans un cadre multivarié
gui comprend des mesures du risque affaiblit la relation entre la taille des entreprises et les taux
de rendement. Diverses mesures peuvent servir a tenir compte du risque.

Fisher et Hall (1969) soutenaient qu’'une plus grande variance dans la répartition des bénéfices
révélait un risque plus élevé. Cette mesure a souvent servi dans les travaux sur la rentabilité et
le risque (Stekler 1964; Samuels et Smyth 1968; Hurdle 1974; Shapiro 1980). Fisher et Hall ont
également mesuré le risque en tant qu’asymétrie de la répartition des bénéfices — une
asymétrie positive suppose une moins grande exposition au risque et une asymétrie négative
suppose une plus grande exposition au risque, ce qui devrait donner lieu a une plus forte prime
de risque.

A Tinstar de Fisher et Hall (1969), les variables de risque sont calculées de la facon suivante
dans le cadre de la présente analyse :

2 1/2

v (- )

o=yl @

et

(n-r)

n
3 )
=1 NOo;

S, = (3)

Ou r, est le taux de rendement observé de I'entreprise i au cours de I'année t; ou ri est le taux
de rendement moyen de I'entreprise i au cours de la période t; ou o; est I'écart-type des taux

de rendement de I'entreprise i; ou S; est 'asymétrie des taux de rendement de I'entreprise i; et

ou n est le nombre dannées comprises dans [I'échantillon. L'échantillon se limite aux
entreprises qui sont demeurées en activité au cours de la période de 2000 & 20098,

En outre, Fisher et Hall (1969) ont estimé une deuxieme mesure du risque — I'écart-type des
taux de rendement moyens des entreprises par rapport au taux de rendement moyen de
lindustrie — en soutenant que cette mesure était pertinente au risque pris par une entreprise
qui entrait dans une industrie. La mesure intra-industrielle du risque est calculée de la fagon
suivante :

1/2

ZZ(&-R,- )2
Gj — t=1 i=1 ' (4)
nm-1

8. Une autre mesure du risque souvent utilisée dans la littérature financiére sur le MEDAF (coavariance du taux
d’'une entreprise et du total, ou taux du marché) a été examinée dans la présente analyse, mais n'était pas
significative sur le plan statistique dans le modéle de régression et avait peu d'incidence sur les coefficients de
taille.
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ou o est I'écart-type des taux de rendement des entreprises correspondant plus ou moins a la

moyenne au sein de l'industrie ; ou R; est le taux de rendement moyen dans l'industrie j; ou T,

est le taux de rendement de I'entreprise i au cours de I'année t; ol n est le nombre d’années
dans I'échantillon; et ol m est le nombre d’entreprises constituant I'industrie j. On utilise le code
a quatre chiffres de la classification industrielle du SCIAN.

Puisque les variables du risque sont estimées au fil du temps, I'échantillon est limité aux
entreprises qui ont poursuivi leurs activités au cours de la période de 2000 a 2009, c’est-a-dire
les entreprises exploitées en 2000 et en 2009°.

4  Statistiques descriptives

Le tableau 1 présente les statistiques descriptives de chacune des variables du modéle de
régression et des variables supplémentaires qui seront abordées ultérieurement, selon la
catégorie de taille d’entreprise. Les catégories de taille sont fondées sur I'unité moyenne de
main-d’ceuvre (UMM), une mesure de I'emploi tirée de la masse salariale d’'une entreprise et
des revenus horaires moyens prévalant au sein de lindustrie dont I'entreprise fait partie.
Puisque les taux salariaux d’'une entreprise peuvent étre moindres que les revenus horaires
moyens de I'industrie, la taille de I'entreprise peut étre « inférieure a 1 » UMM pour les petites
entreprises. Ce groupe comprend les entreprises qui ont commencé a mener leurs activités
vers la fin de I'exercice financier et peut donc comprendre les démarrages d’entreprise dont
I'effectif se chiffre @ moins de 1 selon la mesure de 'UMM. Voici les autres catégories de taille
d’entreprise : 1 a moins de 5 UMM; 5 a moins de 10 UMM; 10 a moins de 20 UMM; 20 & moins
de 50 UMM; 50 a moins de 100 UMM; 100 a moins de 500 UMM; et plus de 500 UMM.

Le rendement de l'actif (RDA) moyen selon la taille de I'entreprise suit une courbe en forme de
U inversé, accentuée jusqu’a la catégorie de taille de 10 a moins de 20 UMM et cessant d'étre
accentuée dans les catégories de taille plus grande (tableau 1). Le RDA est au plus faible dans
les plus petites entreprises (« microentreprises »), tendance qui se maintient lorsqu’on applique
d’autres mesures de la rentabilité, comme le rendement des capitaux propres et le ratio de la
marge d’exploitation (Lafrance 2012).

Les diverses mesures du risque présentent un portrait hétérogéne de I'ensemble des catégories
de taille. L'écart-type et lI'asymétrie du RDA sont les plus élevés pour les plus petites
entreprises, soit 1,5 % et 18,3 %, respectivement. L'écart-type du RDA chute constamment en
fonction de la taille de I'entreprise, tandis que I'asymétrie du RDA chute jusqu’a la catégorie de
taille de 10 & moins de 20 UMM, puis augmente. La tendance de l'asymétrie du RDA dans
'ensemble des tailles d’entreprise est semblable & la courbe inversée du RDA moyen observé
au graphique 1.

9. Il est possible qu'une entreprise passe d'une catégorie de taille a une autre au cours de la période. Par
conséquent, la catégorie de taille de chaque entreprise est déterminée par le mode de 2000 a 2009. L'utilisation
d’'un autre parametre, tel que la taille moyenne au cours de la période, n’a eu aucune incidence sur les résultats.
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Tableau 1

Statistiques descriptives des entreprises demeurées en activité, selon la
catégorie de taille d’entreprise, Canada, 2000 a 2009

Catégorie de taille d'entreprise (unité moyenne de main-d'oeuwvre)

<1 1la<5 5a<10 10a 20a 50a 100 a Plus de
<20 <50 <100 <500 500

pourcentage
Rendement de I'actif moyen 6.9 8,8 10,2 10,2 9,3 8,4 7,6 7.3

nombre
Risque

Ecart-'[ypel 0,115 0,115 0,104 0,095 0,082 0,074 0,075 0,070
Asymé'[rie2 0,183 0,120 0,075 0,051 0,058 0,091 0,084 0,138
Industrie — Ecart-type3 0,027 0,029 0,030 0,030 0,030 0,029 0,029 0,029

pourcentage
Ratio de concentration 19,5 18,7 19,1 19,7 20,3 22,9 26,3 33,8
Diversification 0,1 0,3 0,7 1,3 2,6 4.5 10,4 36,7
Contrdle étranger 0,2 0,2 0,5 0,9 2,0 53 15,4 39,3
Croissance médiane des ventes 3,7 4,3 4.5 4.8 5,0 4.8 5.3 4,9
Croissance médiane de I'emploi 54 4.4 3,7 3,8 3.3 2,9 3.1 1,9
Ratio d'endettement médian 61,0 60,6 58,4 59,3 64,6 69,2 70,0 62,6

1. Ecart-type des taux de rendement au cours de la période de 2000 & 2009. Voir I'équation 2.

2. Asymétrie des taux de rendement au cours de la période de 2000 & 2009. Voir I'équation 3.

3. Ecart-type des taux de rendement par rapport a la moyenne de l'industrie. Voir 'équation 4.

Sources : Statistique Canada, Programme d’'analyse longitudinale de I'emploi; et Agence du revenu du Canada, fichier de
I'Univers statistique de I'impdt des sociétés.

L’écart-type des RDA par rapport a la moyenne de l'industrie est d’environ 3 % dans toutes les
catégories de taille d’entreprise. Cela indique que, quelle que soit leur taille, les entreprises
assument un risque semblable en termes de volatilité.

Parmi les autres facteurs pouvant étre associés a la rentabilité, mentionnons la concentration
de lindustrie, la diversification et la part d’'intéréts étrangers. Dans tous les cas, on observe un
ratio plus élevé dans les grandes sociétés. Les entreprises ayant plus de 500 UMM évoluent
dans des industries ou le ratio de concentration est supérieur a 33 %. Les entreprises ayant
moins de 20 UMM évoluent dans des industries ou le ratio est inférieur a 20 %.

La diversification dans une industrie autre que celle dans laquelle I'entreprise mene ses
principales activités est également plus courante dans les grandes sociétés — 37 % des plus
grandes sociétés diversifient leurs activités. Par contre, le pourcentage des petites entreprises
comptant des employés dans des secteurs ne faisant pas partie de la principale industrie de
I'entreprise est de 10 % ou moins. Le pourcentage des entreprises contrdlées par une entité
étrangére passe de moins de 1 % des entreprises ayant moins de 1 UMM a presque 40 % des
entreprises ayant plus de 500 UMM.

La croissance des ventes et de I'emploi et le ratio d’endettement sont intégrés aux statistiques
sommaires, car ils sont supposés avoir une incidence sur la rentabilit¢ de I'entreprise. La
croissance des ventes a tendance a étre plus forte lorsque la taille de I'entreprise augmente,
tandis que la croissance de I'emploi est moins forte lorsque la taille de I'entreprise augmente.
Les ratios des ventes a la main-d’ceuvre sont une mesure de la productivité du travail. Les
grandes entreprises ont donc une productivité du travail plus élevée — probablement parce
gu’elles utilisent plus de capital par travailleur. Le ratio d’endettement moyen, qui est une
mesure de la capacité de l'entreprise de garantir ses dettes au moyen de son actif, est
supérieur a 60 % dans la majorité des catégories de taille et Iégérement sous les 60 % dans les
entreprises faisant partie du groupement de taille de 5 a moins de 20 UMM.
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5 Régression lineaire

Pour permettre d’examiner la relation entre la taille, le risque et le RDA de l'entreprise, le
tableau 2 présente des estimations par étape. Tous les modeles sont estimés pour les
entreprises demeurées en activité au cours de la période de 2000 a 2009 au moyen des
moindres carrés ordinaires et comprennent des variables binaires de I'industrie selon le code a
deux chiffres du SCIAN. Le modéle 1 contient seulement un ensemble de variables binaires
pour chaque catégorie de taille et des variables binaires de I'industrie. Comme le montrent les
statistiques descriptives de la section 4, le RDA augmente jusqu’a la catégorie de taille de 10 a
moins de 20 UMM. Les entreprises faisant partie de cette catégorie présentent un RDA qui est
supérieur de presque 4 % a celui des entreprises faisant partie de la catégorie de base (les plus
petites entreprises — moins de 1 UMM). Les entreprises faisant partie de la catégorie de taille
de 5 a moins de 10 UMM ne sont pas loin derriére, affichant un RDA supérieur de 3,5 % a celui
des « microentreprises ».

Les modéles 2 a4 comprennent I'ensemble complet des corrélats décrits dans la section
précédente et des variables de contrdle du risque. Un ratio de concentration de I'industrie élevé
est associé a un RDA élevé. Une augmentation de 1 % de la concentration de l'industrie peut
se traduire par une augmentation maximale de 2 % du RDA.

Conformément aux résultats obtenus par Montgomery (1994), dans tous les modeéles, les
entreprises actives (ou menant des activités) dans une industrie autre que leur principale
industrie (diversification) affichent un RDA plus faible que celui des entreprises actives dans
une seule industrie.

Les modeles 3 et 4 donnent & penser que la différence entre le RDA des entreprises sous
contrble étranger et celui des entreprises nationales aprés 2000 n’est pas significative sur le
plan statistique.
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Tableau 2

Coefficients estimatifs tirés d’'une série de modeéles de régression par les
moindres carrés ordinaires du rendement de I'actif des entreprises demeurées en
activité, Canada, 2000 a 2009

Modéle 1 Modeéle 2 Modéle 3 Modeéle 4

estimation valeur p estimation valeur p estimation valeur p estimation valeur p

Variables
Variables binaires de la
taille
la<5UMM 0,0203 0,0000 0,0203 0,0000 0,0209 0,0000 0,0175 0,0000
5a<10 UMM 0,0353 0,0000 0,0379 0,0000 0,0388 0,0000 0,0310 0,0000
10a<20 UMM 0,0367 0,0000 0,0416 0,0000 0,0428 0,0000 0,0329 0,0000
20 a <50 UMM 0,0291 0,0000 0,0370 0,0000 0,0381 0,0000 0,0267 0,0000
50 a <100 UMM 0,0206 0,0000 0,0305 0,0000 0,0311 0,0000 0,0202 0,0000
100 a <500 UMM 0,0122 0,0000 0,0226 0,0000 0,0233 0,0000 0,0120 0,0000
Plus de 500 UMM 0,0073 0,0000 0,0217 0,0000 0,0218 0,0000 0,0083 0,0000
Risque
Ecart-type® 0,2219 0,0000 0,2254 0,0000
Asym étrie? .. 0,0130 0,0000
Industrie — Ecart-type® .. 29653 0,0000
Concentration 0,0224 0,0000 0,0204 0,0000 0,0147 0,0000
Concentration au carré -0,0527 0,0000 -0,0498 0,0000 -0,0295 0,0000
Diversification -0,0048 0,0000 -0,0061 0,0000 -0,0068 0,0000
Etranger -0,0008 0,6380 0,0003 10,8410 0,0022 0,2070
Constante 0,0578 0,0000 0,0352 0,0000 0,0335 0,0000 -0,0221 0,0000
Modeéle 1 Modéle 2 Modéle 3 Modéle 4
Statistiques diagnostiques
Nombre d'observations 2731280 2731280 2731280 2731280
R-carré 0,0555 0,0806 0,0935 0,0691

... n‘ayant pas lieu de figurer

1. Ecart-type des taux de rendement de I'entreprise i.

2. Asymétrie des taux de rendement de l'entreprise i.

3. Industrie — Ecart type des taux de rendement des entreprises par rapport & la moyenne de l'industrie j.

Note : UMM signifie « unité moyenne de main-d'ceuvre ». Des variables binaires de l'industrie ont été intégrées a toutes les
régressions. La catégorie de base est < 1 UMM.

Sources : Statistique Canada, Programme d'analyse longitudinale de I'emploi; et Agence du revenu du Canada, fichier de

I'Univers statistique de I'imp6t des sociétés.

Toutes les mesures du risque utilisées ici ont une incidence positive et considérable sur le RDA.
L’estimation du parameétre lié a I'écart-type du RDA des entreprises dans les modéles 2 et 3
indigue qu’une augmentation d’une unité de I'écart-type des taux de rendement est associée a
une augmentation de 22 % du RDA moyen. L’asymétrie des taux de rendement a aussi un effet
positif sur le RDA.

Il serait intéressant de déterminer si les coefficients mesurant les différences de rentabilité selon
les catégories de taille déja générées par le modele 1 diminuent lorsque ces corrélats, en
particulier le risque, sont pris en compte.

La différence entre les coefficients de taille du modéle 1 et ceux des modéles 2 et 3 est notable,
en particulier dans les catégories de taille plus grande, ce qui est en partie pris en compte par
les covariables du modéle mis a part le risque. Toutefois, les différences entre les coefficients
de taille du modeéle 1 et des modeéles 2 et 3 deviennent plus importantes au fur et a mesure que
la taille augmente. La rentabilité décroit moins lorsque la taille augmente au-dela de la catégorie
de taille d’entreprise « 10 a 20 employés ». De plus, les tests de signification montrent que les
coefficients associés a la catégorie de taille allant de 1 a moins de 5 UMM et a la catégorie de
taille de plus de 500 UMM étaient différents, sur le plan statistique, dans le modéle 1, mais pas
dans le modéle 2. Par conséquent, la prise en compte du risque, particulierement mesuré au
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moyen de I'écart-type des taux de rendement des entreprises, réduit, mais n'élimine pas
completement, les différences entre les taux de rendement des petites et des grandes
entreprises.

Ce qui importe encore plus, bien que le contréle du risque réduit les différences entre la
rentabilité des petites et des grandes entreprises, c’est que les entreprises faisant partie des
catégories de taille du milieu demeurent les plus rentables. La prise en compte du risque
permet de réduire les différences de taux de rendement selon les catégories de taille, mais les
entreprises du groupe de 10 a 20 employés, en moyenne, présentent encore un RDA plus élevé
gue les grandes sociétés. Par conséquent, selon la mesure en question, le risque est important,
mais n'explique pas complétement les différences de rentabilité selon les catégories de taille™®.
Il réduit cependant les différences entre les queues (les petites et les grandes) de la distribution
par catégorie de taille d’entreprise.

Si le risque et les variables qui devraient généralement influencer la rentabilité ne peuvent
expliquer complétement pourquoi les petites et moyennes entreprises ont des taux de profit plus
élevés, il est possible que d’'autres facteurs soient en cause.

6 Reégression par quantile

La majorité des modeles de régression, dont les modeles de régression linéaire, sont axés sur
la moyenne (on les appelle également les modéles de moyenne conditionnelle). Ces modeéles
se prétent le mieux a I'estimation ou a la prédiction de la valeur moyenne d’'une variable en
fonction de la valeur de plusieurs autres variables. Mais comme ces techniques supposent qu'il
est indiqué d'utiliser la moyenne, il est possible qu’elles ne conviennent pas aux distributions a
gueue lourde comme celles des taux de rendement.

Une des solutions de rechange est la régression par quantile, qui établit le modele des quantiles
conditionnels comme fonctions des prédicteurs (Hao et Naiman 2007). La régression par
guantile modéle les changements dans le quantile conditionnel associés a un changement dans
les covariables. Grace a la régression par quantile, il est possible de s'attarder a des groupes
de population précis, au p° quantile. La régression par médiane, qui décrit aussi 'emplacement
central d'une distribution, est un cas particulier de régression par quantile, estimée
au 0,5° quantile.

L'échantillon examiné dans le présent document est constitué d’entreprises demeurées en
activité qui se situent entre le 5° et le 95° centile, selon le RDA. Cependant, la distribution du
RDA varie selon les catégories de taille d’entreprise (graphique 2). Aucune des distributions
n'est normale. La plupart d’entre elles ont des queues droites plus grandes (elles présentent
une asymeétrie positive). Ainsi, il se peut qu’une régression de moyenne conditionnelle ne
convienne pas a la présente analyse, puisque 1) les moyennes different d’'une catégorie de
taille a l'autre et 2) les distributions présentent une asymétrie positive. Cela peut expliquer
pourquoi le contrdle du risque a peu d’effet sur la variation du RDA d’'une catégorie de taille &
l'autre.

Une régression par quantile qui tient compte des distributions illustrées au graphique 2 sert a
déterminer si le RDA varie selon les catégories de taille et les quantiles du taux de rendement,
et si I'effet du risque varie selon le quantile. La régression s’exprime ainsi :

10. Pour tester la forme fonctionnelle, les moments du second ordre de la mesure du risque ont été ajoutés au
modéele 3 (variance du taux de rendement au fil du temps). Cela n’a eu aucune incidence sur la conclusion et les
résultats ne dépendent donc pas de la linéarité de la forme fonctionnelle.
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8
r” =by + > by Taille, +b;Risque, +byConcentration; + by Divers, + b Etranger; +b¢Ind, +u’, (5)
s=1

pour #=0,05,0,10,...,0,90,0,95 . L'indice s représente les huit catégories de taille. Les variables
comprises dans la régression sont celles de I'équation 1. En tout, 19 régressions sont estimées.

Graphique 2
Distribution du rendement de I'actif des entreprises demeurées en activité,
selon la taille d’entreprise, Canada, 2000 a 2009

Fréquence (pourcentage)

18

16

14

12

10

8

6

4

2

o QPSR ——— — Tl 1

0 7,5 15

Rendement de I'actif

—— < ] UMM la<5UMM  eeeeeeeee 5a<10UMM

= == 103a<20UMM 20a<50UuMM — +=50a< 100 UMM

1003 <500 UMM Plusde 500 UMM Distribution normale

Note : UMM signifie « unité moyenne de main-d'ceuvre ».
Sources : Statistique Canada, Programme d'analyse longitudinale de I'emploi; et Agence du revenu du
Canada, fichier de I'Univers statistique de I'impdt des sociétés.

Deux ensembles de régressions par quantile ont été estimés. Le premier comprend seulement
un ensemble de variables binaires pour chaque catégorie de taille et des variables binaires de
lindustrie, comme la régression linéaire. Le deuxieme est la régression complete (équation 5),
au moyen de I'écart-type des taux de rendement des entreprises au fil du temps et de
'asymétrie dans les taux de rendement, comme mesure du risque. Les coefficients de catégorie
de taille figurent aux graphiques 3 et 4, dans lesquels la catégorie de taille de base est « UMM
inférieure a 1 ». Si une ligne se trouve au-dessus de l'axe horizontal qui croise le zéro, la
catégorie de taille donnée présente un RDA plus élevé comparativement a celui du groupe de
base, au quantile donné. Une ligne qui se trouve sous l'axe horizontal qui croise le zéro
représente un RDA plus faible que celui du groupe de base, au quantile donné.

Dans le quantile du plus faible taux de rendement, on observe une légere différence dans les
coefficients de catégorie de taille des entreprises ayant plus de 5 UMM (graphique 3). Aux
guantiles plus élevés, la différence s’élargit et, dans le quantile supérieur, la dispersion entre les
petites et les grandes entreprises est a son maximum. En outre, dans le cas des catégories de
taille plus grande, les coefficients diminuent constamment, avec chaque quantile. Les
entreprises faisant partie de la catégorie de taille de5 a moins de 20 UMM affichent
constamment un RDA supérieur (plus de 3 % dans la majorité des quantiles).
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Lorsque I'ensemble complet des covariables est intégré, on voit un portrait Iégérement différent
(graphique 4). Hormis un déplacement général des coefficients vers le bas, il y a peu de
changement dans la queue inférieure ou dans les quantiles inférieurs. Dans la queue
supérieure, on observe une tendance des coefficients vers le haut. Les différences entre les
coefficients a cette extrémité de la distribution sont moins prononcées que celles dans le
graphique 3. Autrement dit, la prise en compte du risque et des autres covariables réduit I'écart
du RDA entre les petites et les grandes entreprises dans la queue supérieure, mais n’élimine
pas cet écart. De plus, les coefficients des quantiles des entreprises des catégories de taille
de 5 a moins de 20 UMM s’accroissent (la courbe tend vers le haut).

Graphique 3

Coefficients estimatifs des catégories de taille d’entreprise établis a partir des
modéeles de régression par quantile de rendement de I'actif des entreprises
demeurées en activité, variables nominales des tailles d’entreprise et de
I'industrie seulement, Canada, 2000 a 2009

coefficient

0,06

0,04

0,02

0,00

-0,02

-0,04

-0,06

-0,08
0,05 0,15 0,25 0,35 0,45 0,55 0,65 0,75 0,85 0,95

quantile de rendement de I'actif

104 <20 UMM = e= 20a<50UMM

la<5UMM 5a <10 UMM

50 &4 <100 UMM = =100 a < 500 UMM Plus de 500 UMM

Note : UMM signifie « unité moyenne de main-d'ceuvre ».
Sources : Statistique Canada, Programme d'analyse longitudinale de I'empiloi; et Agence du revenu du
Canada, fichier de I'Univers statistique de I'impd6t des sociétés.
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Graphique 4

Coefficients estimatifs des catégories de taille d’entreprise établis a partir des
modéeles de régression par quantile de rendement de I'actif des entreprises
demeurées en activité, régression compléte, Canada, 2000 a 2009
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Note : UMM signifie « unité moyenne de main-d'ceuvre ».
Sources : Statistique Canada, Programme d'analyse longitudinale de I'emploi; et Agence du revenu du
Canada, fichier de I'Univers statistique de I'impo6t des sociétés.

Ces résultats montrent que, selon le RDA, les entreprises des catégories de petite taille sont
plus rentables que les entreprises des autres catégories de taille dans la plupart des quantiles,
en particulier dans les quantiles supérieurs (les entreprises les plus rentables). Au bas de la
distribution, les différences entre les catégories de taille sont plus faibles. Les entreprises de
ces catégories de taille pourraient posséder des caractéristiques que les entreprises des autres
catégories ne possedent pas et qui ne sont pas associées au risque, a la diversification et aux
intéréts étrangers. On examine ces attributs selon les quintiles (cinq centiles selon le RDA)
dans la section suivante, en accordant la priorité au quintile supérieur, soit le groupe présentant
les différences les plus prononcées du RDA, selon la catégorie de taille.

7  Caractéristiques des entreprises selon les quintiles

Les statistiques descriptives fondées sur un échantillon complet d’entreprises peuvent fournir
des inférences qui ne sont pas idéales dans certains cas. Pour qu'ils fournissent des inférences
raisonnables, les paramétres courants, tels que les moyennes, exigent que la plupart des points
de données soient situés pres du centre de la distribution et que les queues de la distribution se
comportent relativement bien. Dans le cas de distributions atypiques qui pourraient présenter
une asymeétrie, étre bimodales ou multimodales, ou encore étre tres aplaties, l'utilisation de
mesures courantes de la tendance centrale peut en masquer les caractéristiques importantes.
Une fagon d’améliorer les inférences est de diviser la distribution en quartiles et d’examiner les
parameétres statistiques de divers segments d’intérét de la distribution.
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Dans la présente section, des parametres pour les ratios d’endettement, la part de marché ainsi
gue la croissance de I'emploi et des ventes sont examinés a différents points de la distribution
du rendement des actifs (RDA). Plus précisément, la distribution du RDA est divisée en
guintiles, et les parameétres sont calculés pour les entreprises du premier quintile (de O
au 20° quartile), du deuxiéeme quintile (du 21° quartile au 40° quartile), du troisi€me quintile
(du 41° quartile au 60° quartile), du quatriéme quintile (du 61° quartile au 80° quartile) et du
cinquiéme quintile (du 81° quartile au 100° quartile).

Le ratio d’endettement indique I'efficacité avec laquelle une entreprise peut supporter ses dettes
grace a son actif. D’'une catégorie de taille & l'autre, il y avait moins de différences liées a cette
valeur moyenne calculée pour la période entiere que dans les quintiles de RDA. Les différences
étaient cependant importantes selon les catégories de taille relativement a la facon dont les
ratios d'endettement ont changé au fil du temps. En 2000, les plus grandes entreprises
présentaient les ratios d’endettement les plus faibles dans tous les quintiles de RDA, en
particulier dans les quintiles supérieurs (tableau 3). En 2009, la différence selon les catégories
de taille s’était inversée, car les plus petites entreprises affichaient le ratio d’endettement le plus
faible.

Dans tous les quintiles de RDA, les entreprises ayant plus de 500 UMM ont acquis la majorité
des parts de marché au cours de la période, en ce qui a trait aux ventes. Toutefois, il convient
de souligner que toutes les entreprises se trouvant dans les quintiles supérieurs sont celles (les
plus rentables) qui ont acquis plutét que perdu une part de marché au cours de la décennie.

De fagon générale, les ventes augmentent de pair avec le quintile de RDA. Dans les quintiles
inférieurs, en particulier dans le deuxiéme et celui du milieu, les catégories de taille plus grande
ont affiché la plus forte croissance des ventes au cours de la période. Toutefois, dans les
quintiles supérieurs, les moyennes entreprises ayant entre 10 et 50 UMM ont enregistré la plus
forte croissance des ventes, soit en moyenne 7 % par année.

L’'emploi augmente de pair avec le quintile de RDA, mais diminue généralement de pair avec la
catégorie de taille de I'entreprise. Les catégories de taille plus petite, particulierement les
catégories dans lesquelles on trouve les entreprises ayant moins de 20 UMM, ont tendance a
afficher une croissance plus forte de I'emploi (Dixon et Rollin 2012).

Les entreprises trés rentables (quintile supérieur fondé sur le RDA) présentent des
caractéristiques qui les distinguent des entreprises moins rentables. Les entreprises trés
rentables ont tendance a présenter des ratios d’endettement plus faible, ont réduit ce ratio au
cours de la période et ont accru leur part du marché.
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Tableau 3

Certaines caractéristigues des entreprises demeurées en activité, selon le
guintile de rendement de I'actif et la catégorie de taille d’entreprise, Canada, 2000
a 2009

Ratio d'endettement Part du marché Croissance Croissance de
moyen des ventes de I'emploi de 2000 a
2000 a 2009 2009
2000 2009 2000 2009
ratio pourcentage
Quintile du bas
Catégorie de taille
<1UMM 0,780 0,910 0,1 0,1 8,0 3,6
la<5UMM 0,797 0,954 0,8 0,6 1,9 2,0
5a<10 UMM 0,773 0,947 0,5 0,4 1,6 0,9
10 a <20 UMM 0,766 0,929 0,6 0,5 1,4 0,7
20 a <50 UMM 0,783 0,915 1,2 1,0 1,8 0,5
50 a <100 UMM 0,840 0,913 1,2 1,0 2,5 1,0
100 a <500 UMM 0,821 0,913 2,7 2,3 2,7 1,3
Plus de 500 UMM 0,739 0,879 14,7 9,8 1,5 -0,5
Deuxiéme quintile
Catégorie de taille
<1 UMM 0,737 0,626 0,1 0,1 3,5 5,3
la<5UMM 0,751 0,680 0,8 0,7 3,3 3,5
5a<10 UMM 0,742 0,698 0,7 0,6 2,9 2,3
10 a <20 UMM 0,720 0,693 1,1 1,0 2,9 2,2
20 a <50 UMM 0,745 0,711 2,5 2,4 3,1 1,9
50 a <100 UMM 0,775 0,742 2,4 2,3 3,3 1,9
100 & <500 UMM 0,777 0,745 4,1 4,9 4,1 2,3
Plus de 500 UMM 0,678 0,674 14,3 12,2 4.4 0,9
Quintile du milieu
Catégorie de taille
<1 UMM 0,693 0,452 0,1 0,1 4,3 6,5
la<5UMM 0,717 0,505 0,7 0,7 4,2 4,7
5a<10 UMM 0,699 0,520 0,7 0,7 4,3 3,8
10 a <20 UMM 0,674 0,539 1,0 1,2 4,6 3,6
20 a <50 UMM 0,691 0,587 21 2,4 51 3,5
50 a <100 UMM 0,709 0,607 1,5 1,7 5,2 3,3
100 & <500 UMM 0,733 0,627 3,3 4,0 5,9 3,7
Plus de 500 UMM 0,630 0,581 15,8 17,6 55 2,6
Quatriéme quintile
Catégorie de taille
<1UMM 0,636 0,299 0,1 0,1 5,2 6,7
la<5UMM 0,653 0,343 0,6 0,7 55 5,7
5a<10 UMM 0,648 0,378 0,6 0,8 5,6 4.8
10 a <20 UMM 0,637 0,409 0,9 1,1 59 51
20 a <50 UMM 0,653 0,467 1,5 2,0 6,5 4,7
50 a <100 UMM 0,678 0,511 1,0 1,3 6,6 4,2
100 a <500 UMM 0,664 0,509 2,4 2,8 7,3 4,0
Plus de 500 UMM 0,567 0,488 12,4 12,8 5,7 3,3
Quintile du haut
Catégorie de taille
<1 UMM 0,584 0,215 0,1 0,1 5,8 7.1
la<5UMM 0,596 0,251 0,6 0,8 6,7 6,6
5a<10 UMM 0,580 0,305 0,6 0,8 6,6 54
10 a <20 UMM 0,592 0,362 0,7 1,0 7,0 5,8
20 a <50 UMM 0,619 0,411 0,9 1,4 7,3 5,0
50 a <100 UMM 0,646 0,428 0,7 0,9 6,5 4,0
100 a <500 UMM 0,625 0,448 1,4 1,7 71 4,1
Plus de 500 UMM 0,573 0,463 2,6 3,3 6,7 4,7

Note : UMM signifie « unité moyenne de main-d'ceuvre ».
Sources : Statistique Canada, Programme d’analyse longitudinale de I'emploi; et Agence du revenu du Canada, fichier de
I'Univers statistique de I'impdt des sociétés.
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8 Conclusion

Les études antérieures menées dans d'autres pays sur la relation existant entre la taille des
entreprises et les taux de rendement ont souvent fait état d’'une baisse de rentabilité des
grandes entreprises. L'étude de Lafrance (2012) révéle que la rentabilité des entreprises
canadiennes a augmenté puis diminué selon les catégories de taille. La rentabilité était la plus
élevée dans la catégorie des entreprises comptant de 10 a 20 employés, c’est-a-dire les
entreprises relativement petites.

Plusieurs petites entreprises sont susceptibles de se trouver a I'étape de croissance du cycle de
vie et sont donc plus susceptibles de prendre des risques pour devenir concurrentielles. Le
présent document a examiné si cette ouverture au risque expliquait les différences de rentabilité
selon les catégories de taille d’entreprise.

La littérature a appliqué diverses mesures pour tenir compte du risque, dont trois ont été
adoptées dans la présente étude. Il s’agit de I'écart-type et de I'asymétrie de chacun des taux
de rendement au fil du temps et de I'écart-type des rendements se rapportant a la moyenne de
l'industrie. Une régression linéaire a révélé que la prise en compte de l'écart-type lié a la
distribution du RDA au cours de la période de 2000 a 2009 a donné lieu a la plus grande
réduction des différences de taux de rendement selon les catégories de taille d’entreprise. Les
autres facteurs associés a un RDA élevé étaient la concentration et la diversification de
lindustrie.

La prise en compte du risque a réduit I'écart du RDA entre les petites et les grandes
entreprises, mais ne I'a pas éliminé. Autrement dit, le risque est un élément important qui peut
expliquer les variations de rentabilité selon les catégories de taille d’entreprise, mais d’autres
facteurs déterminent les taux de rendement relativement plus élevés obtenus par les petites
entreprises.

Comme la distribution du RDA selon les des catégories de taille d’'entreprise a tendance a
présenter une asymétrie positive, on a appliqué la méthode de régression par quantile pour
examiner comment le RDA varie selon les catégories de taille et les quantiles, et si I'effet du
risque varie en fonction du quantile. Les résultats montrent, selon le RDA, que les entreprises
dans la catégorie de taille de 10 & 20 employés sont plus rentables que les entreprises faisant
partie des autres catégories de taille dans la majorité des quantiles, et ce, particulierement dans
les quantiles supérieurs.

Ces entreprises possédent des caractéristiques qui les distinguent des entreprises des autres
catégories de taille et qui leur permettent peut-étre de surclasser ces autres entreprises. Elles
présentaient un ratio d’endettement relativement faible.

Les discussions portant sur les différences de rentabilité sont généralement fondées sur des
données transversales établies a un moment donné ou des données dont les moyennes ont été
calculées pour un ensemble de périodes afin déliminer les mouvements aléatoires de
'ensemble de données. En raison des changements apportés aux principes fondamentaux
sous-jacents, les entreprises modifient leur part de marché et leur position relative. Elles
deviennent plus productives et novatrices et, ce faisant, acquierent une part de marché. La
présente analyse longitudinale révéle que ces changements sont également associés a des
différences de rentabilité. Les résultats démontrent que les entreprises se trouvant dans le
quintile supérieur de la distribution de la rentabilité aprés 2000 sont également les entreprises
dont la part de marché a le plus augmenté**.

11. Bébel, Haid et Neumann (1979) ont également prouvé que la croissance donne lieu a des profits plus importants,
particulierement parmi les petites entreprises. Toutefois, ils n'ont pas examiné cette tendance dans I'ensemble
des quintiles.
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