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RESUME

Le regain d’intérét qu’a connu récemment la recherche sur la régie d’entreprise au Canada et
dans d’autres pays industrialisés est un indice de I’importance croissante que 1’on attache i la
régie interne des sociétés comme moyen d’assurer une performance économique soutenue des
entreprises et des pays. Par exemple, les auteurs d’un rapport sur la régie d’entreprise au Canada,
préparé pour le compte de la Bourse de Toronto, ont examiné le réle du conseil d’administration
dans la régie d’entreprise et la prise de décision, et ils ont recommandé ’adoption de plusieurs
mesures visant & améliorer les structures et les pratiques de régie interne actuelles.

A ce jour, toutefois, le débat sur la régie d’entreprise au Canada et dans d’autres pays a
surtout mis 1’accent sur le rdle que le conseil d’administration remplit en vue de sauvegarder les
intéréts des actionnaires et de réduire au minimum les coiits d’encadrement. En conséquence, les
débats au niveau de la recherche et de 1’élaboration des politiques se sont déroulés dans un con-
texte trop restreint. De plus, la recherche sur la régie d’entreprise faite jusqu’a maintenant au
Canada est en bonne partie de nature qualitative; elle ne repose donc pas sur une analyse
empirique rigoureuse.

Afin d’élargir I’effort de recherche dans ce domaine, Industrie Canada a entrepris une
étude empirique en profondeur du degré d’association entre les structures de régie interne, la
prise de décision et le rendement des entreprises au Canada. Une base de données financiéres
comprenant 3 000 sociétés américaines et 766 entreprises canadiennes fut créée afin d’examiner
ces rapports dans le contexte canadien. Les auteurs de 1’étude ont comparé les résultats canadiens
avec ceux obtenus pour les entreprises américaines et ils ont fait ressortir les différences entre les
deux pays.

Les résultats de 1’étude indiquent que les structures de régie d’entreprise au Canada
différent considérablement de celles qu’on trouve aux Etats-Unis, notamment en ce qui a trait a la
nature et a la concentration de la propriété des sociétés, la propriété institutionnelle, la propriété
par des initiés et la composition des conseils d’administration. Voici quelques-uns des principaux
résultats de I’étude :

. La propriété des entreprises au Canada est concentrée dans les mains d’un trés petit nom-
bre d’actionnaires trés importants. Par contre, la majorité des entreprises américaines
sont détenues par un grand nombre de tres petits actionnaires.

¢ La concentration de la propriété institutionnelle est beaucoup plus élevée aux Etats-
Unis qu’elle ne ’est au Canada. Les investisseurs institutionnels aux Etats-Unis con-
trolent, en moyenne, 50 p. 100 des actions avec droit de vote des sociétés américaines,
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comparativement & moins de 40 p. 100 au Canada. Mais I’importance de la propriété
institutionnelle continue d’augmenter dans les deux pays, de méme que dans plusieurs
pays de ’OCDE.

Le chef de la direction cumule les fonctions de président du conseil d’administration
dans 60 p. 100 des entreprises américaines, comparativement a une proportion de
moins de 35 p. 100 dans la cas des sociétés canadiennes.

Comme on pouvait s’y attendre, la corrélation entre les variables de structure de régie
interne, de prise de décision et de rendement des entreprises est forte et significative
aux Etats-Unis. Au Canada, par contre, le rapport entre ces variables est faible et peu
robuste. Ces résultats indiquent que les divergences observées au niveau de la propriété
des entreprises jouent un role crucial en ce qui concerne la détermination de 1’incidence
du systéme de régie d’entreprise sur le rendement ¢t la prise de décision dans les
sociétés.

En somme, nos résultats permettent de croire que les structures de régie d’entreprise

constituent un élément important du processus de prise de décision, ce qui, par ailleurs, exerce
une incidence sur la performance économique des sociétés. Mais, mé€me si les résultats des
régressions sont passablement solides, une bonne partie des variations inter-entreprises des vari-
ables de performance et de prise de décision dans les entreprises demeure inexpliquée. Des
efforts visant a développer des données sur des variables relatives aux pratiques de gestion dans
les entreprises pourraient contribuer & faire ressortir davantage 1’importance de la régie interne
pour assurer 1’adaptabilité, la souplesse et le dynamisme des sociétés.



1. INTRODUCTION

Pendant la derniére décennie, 1’économie mondiale a subi I’influence de plusieurs tendances
globales intimement li€es qui ont entrainé des changements profonds et fondamentaux. Ces
chanegements se comparent par leur ampleur a ceux qu’a provoqués la Révolution industrielle au
XIX" siecle. Parmi ceux-ci figurent des innovations au niveau des produits, des procédés et des
structures organisationnelles; des cycles d’utilisation de produits plus courts; un rythme accru de
mondialisation des affaires; des déplacements marqués de I’avantage comparatif et de la situation
concurrentielle des entreprises et des pays; une concurrence acharnée entre les entreprises et les
pays afin de maitriser la technologie et les marchés et d’attirer le capital et la main-d’ceuvre néces-
saires; la révolution dans le domaine des technologies de 1’information; une réduction spectacu-
laire des coiits de transport et de communication; et I’émergence de la région Asie-Pacifique en
tant que partenaire important dans I’économie mondiale.

Cette évolution globale a forcé tous les pays a devenir plus souples et 4 accélérer leur
rythme d’adaptation structurelle. La performance économique d’un pays — que ce soit en terme
absolu ou relatif — est donc fonction de la volonté et de la capacité de ses entreprises a s’adapter
cons-tamment a un contexte en évolution permanente. On attribue la croissance économique
lente, la performance décevante en matiere de productivité, la stagnation des niveaux de revenu
réel et le chdmage élevé au Canada et dans d’autres pays industrialisés a 1’incapacité des entre-
prises de modifier leurs stratégies et leurs activités et a I’inaptitude des pouvoirs publics a
s’adapter rapidement et résolument a ces changements globaux.

La performance économique décevante de 1’économie globale, notamment dans les
pays de I’OCDE, et les difficultés économiques sérieuses que connaissent plusieurs grandes entre-
prises bien connues d’envergure mondiale, telles que GM, IBM ou Eastman Kodak pendant les
années 80 et au début des années 90, donnent fortement & penser que les systemes de contréles
internes des entreprises (la régie d’entreprise) n’ont pas réussi a relever efficacement les défis de
I’évolution et de 1’adaptation structurelles. Puisqu’on prévoit que toutes les tendances structurelles
que nous venons de mentionner se poursuivront — elles pourraient méme s’intensifier —, il est probable
que le défi de I’adaptation structurelle pour les entreprises et les régimes politiques du monde
occidental se maintiendra pendant plusieurs décennies.

Les réactions et les interactions qui émanent des marchés du capital, des produits et des
facteurs de production ainsi que des régimes juridiques, politiques et réglementaires, que ce soit
individuellement ou collectivement, pourraient contribuer a solutionner efficacement les
problémes de gestion inefficiente, inefficace et insuffisante. Mais, comme Jensen (1993) I’a si
bien dit, ces mécanismes de contrdle agissent soit de fagon trop radicale, soit de fagon trop lente,
de sorte qu’il en résulte une adaptation structurelle tres lente, des pertes de ressources productives,
de sérieuses difficultés économiques pour les entreprises et les travailleurs, et une performance
économique globale décevante. Par ailleurs, un systéme de régie d’entreprise efficace — y compris
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une participation active des actionnaires a la gestion directe et indirecte de 1’entreprise par I’inter-
meédiaire du conseil d’administration et la présence de mécanismes visant a maintenir un équilibre
productif entre les actionnaires, le conseil d’administration et la gestion de 1’entreprise — devrait
accentuer le dynamisme et la souplesse de I’entreprise, minimiser les cofits globaux de 1’adapta-
tion économique et modifier et améliorer 1a performance économique globale.

Le regain d’intérét qu’a connu récemment la recherche sur la régie d’entreprise au
Canada et dans d’autres pays industrialisés est un indice de I’importance croissante que 1’on
attache # la régie interne des sociétés dans le but d’assurer le maintien d’une performance
économique soutenue pour les entreprises et les pays. Par exemple, dans un rapport intitulé
“Where Were the Directors? Guidelines for Improving Corporate Governance in Canada” et pré-
paré pour le compte de la Bourse de Toronto", les auteurs examinent le r6le du conseil d’adminis-
tration dans la régie d’entreprise et la prise de décision au Canada et ils recommandent 18
mesures visant 2 améliorer les structures et les pratiques de régie interne actuelles.

A ce jour, le débat sur la régie d’entreprise au Canada a surtout mis 1’accent sur le role
que le conseil d’administration remplit en vue de sauvegarder les intéréts des actionnaires et de
réduire au minimum les cofits d’encadrement. En conséquence, les débats au niveau de la
recherche et de 1’élaboration de politiques se sont déroulés dans un contexte trop restreint. De
plus, la recherche sur la régie d’entreprise faite jusqu’a maintenant au Canada est en bonne partie
de nature qualitative; elle ne repose donc pas sur une analyse empirique rigoureuse. Puisque les
efforts déployés actuellement dans le domaine de la recherche et de 1’élaboration de politiques
mettent simplement ’accent sur des comparaisons entre pays du contexte dans lequel se déroule
la régie d’entreprise, ces travaux ne peuvent pas contribuer a résoudre ces problémes. Par exemple, la
plupart des entreprises canadiennes sont a capital fermé, tandis que la majorité des sociétés améri-
caines sont & propriété dispersée. Le probléme de I’ignorance témoignée par les gestionnaires &
I’égard des actionnaires est beaucoup plus répandu dans les sociétés américaines a propriété dispersée
qu’il ne ’est dans les entreprises canadiennes & capital fermé. Par conséquent, la recherche et, en
définitive, les politiques publiques devraient mettre 1’accent sur les problémes qui sont propres au
contexte canadien de 1a régie d’entreprise.

La présente étude a pour objet principal de présenter une analyse empirique approfondie
et axée sur ’entreprise des rapports qui existent entre la régie interne, la prise de décision et le
rendement des entreprises au Canada. Lutilisation d’un vaste ensemble de données sur des
sociétés canadiennes et américaines nous permettra notamment d’analyser empiriquement dans
cette €tude le rble que remplissent les structures de régie interne dans la prise de décision et le
rendement des entreprises au Canada et de comparer les résultats canadiens avec ceux obtenus
pour les Etats-Unis. L’objectif secondaire de notre étude vise a fournir un cadre empirigue
général aux autres études contenues dans cet ouviage, notamment les travaux qualitatifs portant
sur des problémes précis de régie d’entreprise.

Parmi les variables de régie d’entreprise figurent, entre autres, le degré de concentration
de la propriété (par exemple, des sociétés a capital fermé par rapport & des sociétés a propriété dis-
persée), la taille et la composition du conseil d’administration (par exemple, des administrateurs
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internes par rapport a des administrateurs externes), la propriété institutionnelle, la propriété par
des initiés et le rle du PDG au conseil d’administration. Parmi les variables de prise de décision,
on trouve le ratio d’endettement, le ratio capital-travail, I’intensité en R-D et le degré d’ouverture
sur I’extérienr (mesuré en fonction de I'importance des actifs et des ventes a 1’étranger par rapport
au total des actifs et des ventes). Les variables de rendement de ’entreprise comprennent des
indicateurs comptables (comme la productivité du capital et de la main-d’ceuvre), I’augmentation
des actifs et des ventes, la croissance des gains par action et les taux de rendement sur les actifs et
le capital-actionsz.

Notre infroduction est suivie d’une section qui traite du systéme de régie d’entreprise au
Canada et aux Etats-Unis. Dans cette section, nous présentons une analyse des structures de régie
d’entreprise, fondée sur une ventilation des sociétés regroupées en fonction de leur taille (mesurée
a 1’aide du niveau des ventes) et de leur appartenance aux principales branches industrielles.
Vient ensuite une section portant sur le cadre analytique. Nous y donnons une description assez
détaillée du cadre utilisé pour examiner de fagon empirique le rdle des structures de régie, de la
prise de décision et du rendement des entreprises au Canada et aux Etats-Unis. Dans une section
subséquente, nous présentons une analyse des résultats empiriques, en faisant ressortir 1’impor-
tance d’une régie d’entreprise et d’une prise de décision efficaces pour que les sociétés puissent
atteindre un rendement économique soutenu et solide dans les deux pays. Enfin, nous concluons
notre étude en résumant nos principaux résultats et nous examinons leur incidence sous 1’angle
des stratégies d’intervention que les entreprises, les institutions et les pouvoirs publics pourraient
envisager d’adopter.

Nos résultats indiquent que les structures de régie d’entreprise au Canada différent con-
sidérablement de celles qu’on trouve aux Etats-Unis, notamment en ce qui a trait i la nature et 2 la
concentration de la propriété des sociétés, la propriété institutionnelle, la propriété par des initiés
et la composition des conseils d’administration. Entres autres, le degré de concentration de la
propriété des sociétés est considérablement plus élevé au Canada qu’il ne I’est aux Etats-Unis,
mais la concentration de la propriété institutionnelle est beaucoup plus élevée dans les sociétés
américaines qu’elle ne 1’est dans les entreprises canadiennes. Mais ce qui importe davantage,
c’est que les variables de régie d’entreprise, notamment aux Etats-Unis, semblent avoir une influence
appréciable sur les variables de rendement des entreprises — tant directement qu’indi rectement — par
le biais de leur incidence sur les variables de prise de décision des sociétés.






2. SYSTEMES DE REGIE D’ENTREPRISE AU CANADA
ET AUX ETATS-UNIS

Dans la présente section, nous définissons les variables de régie d’entreprise et nous examinons
~les structures de régie d’entreprise au Canada a partir de données ventilées selon six tranches
principales de taille d’entreprise et 11 groupes industriels majeurs. Les résultats obtenus au
Canada sont comparés 4 ceux des Etats-Unis. Une description de la base de données et des carac-
téristiques des échantillons utilisés pour le Canada et les Etats-Unis, notamment les répartitions
selon la taille et le groupe industriel, figure a I’appendice 1.

Les auteurs d’études portant sur la régie d’entreprise mettent ’accent sur deux groupes
principaux de variables de régie interne : d’une part, les caractéristiques et les rapports entre le
conseil d’administration et la gestion de 1’entreprise et, d’autre part, la structure de propriété de
I’entreprise. A ’intérieur de ces deux groupes de variables, on établit aussi une autre distinction
selon que les variables se rapportent aux structures ou aux pratiques.

L’appendice 2 contlent des résumés comparatifs du contexte de la régie d’entreprise au
Canada et aux Etats-Unis". On y décrit le rOle que les variables tant de structure que de pratique
remplissent au niveau de la détermination du contexte de la régie d’entreprise. Toutefois, notre
étude a pour objet de présenter une analyse empirique des contextes de la régie d’entreprise au
Canada et aux Etats-Unis. Par conséquent, les résumés présentés dans 1’appendice 2 peuvent trés
bien servir de fondement 4 une comparaison des contextes canadiens et américains.

Parmi les caractéristiques structurelles du conseil d’administration et de la gestion
d’une société figurent la taille du conseil d’administration (Jensen, 1993 et Friedlander, 1992), la
taille de 1’effectif des cadres supérieurs (Friedlander, 1992), le ratio des administrateurs internes
ou des initiés (Jensen, 1993 et Friedlaender, 1992), le ratio des administrateurs étrangers, le fait
que le PDG fasse aussi partie du conseil d’administration (Jensen, 1993) et le niveau de propri€té
par des initiés (Jensen, 1993).

Les pratiques propres au conseil d’administration et 2 1a gestion des sociétés sont
mesurées a 1’aide de variables auxiliaires qui visent a tenir compte de la culture du conseil
d’administration (Jensen, 1993), son expertise financiére (Jensen, 1993), le niveau de responsabilité
1égale assumée par les administrateurs (Jensen, 1993), les caractéristiques personnelles (comme
I’age, le niveau de scolarité et I’expérience) des cadres supérieurs (Friedlander, 1992), I’4ge et le
cycle de vie de I’entreprise (Morck et Stangeland, 1994) et les rapports entre le PDG (comme les
échanges de renseignements et la prise de décision) et les administrateurs internes (Baysinger et
Hoskisson, 1990).

La structure de la propriété des sociétés est mesurée au moyen de variables comme le
niveau de propriété ou d’intervention institutionnelle (Jensen, 1993), la propottion des actions
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détenues par les actionnaires les plus importants (Morck et Stangeland, 1994) et le degré de con-
centration de la propriété des sociétés (Morck et Stangeland, 1994).

Les pratiques qui se rattachent a la structure de propriété des sociétés comprennent
I’incidence des divers types de droits de vote (Morck et Stangeland, 1994) et le réle du fondateur
ou de 1’héritier sur le plan de la propriété de I’entreprise (Morck et Stangeland, 1994).

Comme il s’est révélé trés difficile d’obtenir des données quantitatives fiables pour les
variables de pratiques de régie interne, notre étude porte uniquement sur les variables de struc-
tures d’entreprise suivantes : '

* Concentration des actions avec droit de vote et controle de la propriété
* Niveau de propriété par des initié€s

* Propriété institutionnelle

* Nombre d’administrateurs et de cadres supérieurs

* Ratio des administrateurs internes

* Ratio des administrateurs étrangers

* PDG au conseil et président du conseil

Concentration des actions avec droit de vote
et controdle de la propriété

La concentration de la propriété des entreprises, la proportion des actions avec droit de
vote détenue par des actionnaires importants et le nombre d’actionnaires importants sont tous des
indicateurs de la concentration des actions avec droit de vote.

Concentration de la propriété des sociétés
ou controle des sociétés

Le niveau de concentration de la propriété d’une société ou de contrdle d’une société se
mesure a partir du nombre d’actions avec droit de vote détenu par un seul actionnaire ou un petit
groupe d’actionnaires. Cette variable est axée sur le controle de fait des actions avec droit de
vote. Il y a trois catégories de concentration de la propriété : un contréle largement réparti, en -
vertu duquel les entreprises n’ont aucun actionnaire ou groupe d’actionnaires connexes qui possédent,
directement ou indirectement, plus de 20 p. 100 des actions avec droit de vote; un contréle
effectif, selon lequel les entreprises ont un actionnaire ou un groupe d’actionnaires qui détiennent
entre 20 et 49,9 p. 100 des actions avec droit de vote; et un contrdle légal, en vertu duquel un
actionnaire ou un petit groupe d’actionnaires détient directement ou indirectement plus de 50 p. 100
des actions avec droit de vote d’une société. Ces définitions sont les mémes que celles utilisées
par Daniels et MacIntosh (1991).

Dans I’échantillon canadien, 55,5 p. 100 des entreprises font I’objet d’un conirdle 1égal,
tandis que 21,4 et 23,1 p. 100 sont assujetties, respectivement, a un controle effectif et 4 un contrdle
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largement réparti (voir la figure 1). Par contre, moins de 25 p. 100 des entreprises américaines
sont I’objet d’un contrdle 1égal, tandis que 35,1 p. 100 sont caractérisées par un contrdle effectif et
que 40,2 p. 100 sont détenues par un grand nombre d’actionnaires.

La majorité des sociétés canadiennes font 1’objet d’un contrdle 1€gal dans les six caté-
gories d’entreprises réparties selon la taille. Les divergences au niveau de la structure de propriété
entre les deux pays sont plus prononcées parmi les entreprises dont les ventes annuelles dépassent
1 milliard de dollars US (voir le tableau A3-5 de I’appendice 3). Ces résultats concordent avec
ceux de Morck et Stangeland (1994).

Contrairement au tableau qui se dégage de la répartition des entreprises selon leur
dimension, le niveau de concentration de la propriété est significativement différent parmi les
principales branches industrielles canadiennes. Par exemple, la proportion des entreprises con-
trélées 1également varie d’un seuil de 32 p. 100 dans I’industrie miniére & un sommet de 72 p. 100
dans 1’industrie des transports et des services publics (voir le tableau A3-6). Le secteur minier et
les industries de fabrication a haute technicité comptent une majorité d’entreprises dans les caté-
gories « a propriété dispersée » et « & controle effectif », tandis que le niveau élevé d’entreprises
qui font I’objet d’un contrdle 1égal dans ’industrie des transports et des services publics pourrait
tout simplement s’expliquer par le fait que les services publics appartiennent aux instances
provinciales.

Les niveaux de concentration de la propriété dans les industries américaines sont large-
ment différents de ceux observés au Canada. La proportion des entreprises qui font I’objet d’un
contrdle 1égal est considérablement inférieure dans toutes les grandes catégories industrielles aux
Ftats-Unis. Dans I’industrie des finances, de 1’assurance et de 1’immobilier et dans celle des
transports et des services publics, la majorité des sociétés américaines sont contrdlées par un

Figure 1

Concentration de la propriété des sociétés au Canada et aux Etats-Unis

Canada Etats-Unis

BL% 24,7%

55,5 % 4 402 %

214 %
351%

Contréle A propriété
1égal dispersée

Source : D’aprés des données du tableau A3-5.
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grand nombre d’actionnaires. Par contre, environ 70 p. 100 des entreprises canadiennes dans ces
deux industries sont 1’objet d’un contrdle 1égal.

Proportion des actions avec droit de vote détenues
par des actionnaires importants

On considere qu’un actionnaire qui détient au moins 10 p. 100 des actions d’une société
avec droit de vote est un actionnaire « important ». La proportion des actions avec droit de vote
détenues par I’ensemble des actionnaires importants (possédant chacun un bloc d’au moins 10 p. 100
des actions) souléve essentiellement la question du contrdle de fait qui peut exister parmi ces
actionnaires détenteurs de larges blocs d’actions. Cette variable est directement li€e a celle du
niveau de concentration des entreprises dont nous avons parlé plus haut, parce que les catégories
de controle — largement réparti, effectif et 1égal — se fondent sur la proportion des actions avec
droit de vote détenues par I’ensemble des actionnaires importants.

En moyenne, la majorité (53,6 p. 100) des actions avec droit de vote dans 1’échantillon
canadien est détenue par un ou plusieurs actionnaires importants. La forte concentration de la
propriété des entreprises au Canada est compatible avec la majorité des sociétés qui font I’objet
d’un contrdle 1égal. La proportion des actions avec droit de vote détenues par des actionnaires
importants augmente en fonction de la dimension des entreprises, sauf pour celles dont les ventes
dépassent les 2 milliards de dollars US (voir le tableau A3-7). Cette conclusion est compatible
avec le rapport positif qui existe entre la dimension des sociétés et 1a proportion des entreprises
qui font ’objet d’un contrdle 1égal.

Contrairement aux similarités qu’affichent les deux variables de concentration selon la
dimension des sociétés, la concentration de la propriété a I’intérieur des branches industrielles se
différencie de la proportion détenue par les actionnaires importants. Cette proportion varie d’un
sommet de 80 p. 100 dans ’industrie manufacturiére a haute technicité a un seuil de 12 p. 100
dans 1’industrie de 1’agriculture, des foréts et de la péche (voir le tableau A3-8) Méme si I’industrie
de la fabrication a haute technicité posséde le niveau le plus €levé de propri€té par des actionnaires
importants, elle comporte un nombre peu élevé d’entreprises qui font I’objet d’un controle 1égal.

Nombre d’actionnaires importants

Le nombre d’actionnaires importants est un autre indicateur de la concentration des
actions avec droit de vote a I’intérieur d’une société. Comme nous 1’avons indiqué plus haut, le
nombre de détenteurs de 10 p. 100 des actions n’est pas directement lié a la proportion totale des
actions avec droit de vote détenues par les actionnaires importants d’une entreprise, mais il est
aussi un indice de la concentration de la propriété a 1’intérieur d’une entreprise.
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L’examen de 1’échantillon canadien indique que, contrairement a la proportion des
actions avec droit de vote détenues par des actionnaires importants, le nombre d’actionnaires
importants a tendance a diminuer en fonction de la dimension de 1’enireprise, sauf pour la caté-
gorie des entreprises de la taille la moins élevée (voir I’appendice 3, tableau A3-9). Il s’ensuit
que la valeur moyenne en dollars des actions détenues par les actionnaires importants est consi-
dérablement plus élevée dans les plus grandes entreprises. Les sociétés dans toutes les tranches
de taille comportent aussi un nombre plus élevé d’actionnaires importants au Canada qu’aux
Etats-Unis.

Le nombre moyen d’actionnaires importants varie d’une branche industrielle majeure a
I’autre. La construction, le commerce de gros, les services et la fabrication a forte intensité de
main-d’ceuvre ont tendance a avoir un nombre d’actionnaires importants plus élevé que la
moyenne, tandis que 1’agriculture, les finances et les mines ont un nombre plus restreint d’action-
naires importants. On n’observe aucune variation systématique de la concentration des grands
actionnaires d’une catégorie industrielle a ’autre dans les échantillons canadiens et américains
(voir le tableau A3-10).

Niveau de propriété par des initiés

La proportion des actions avec droit de vote détenues par des « initiés » est calculée en se
fondant sur la définition des transactions d’initiés ou d’actionnaires internes qu’utilise la Bourse
de Toronto. Les actionnaires internes comprennent les administrateurs, les dirigeants et les associés
de I’entreprise.

Dans ’échantillon canadien, plus de 21 p. 100 des actions des sociétés sont détenues, en
moyenne, par des initiés, comparativement 4 moins de 10 p. 100 aux Etats-Unis. La proportion
des actions avec droit de vote détenues par des initi€s dans les entreprises canadiennes passe
d’une moyenne de 35 p. 100 dans la catégorie des plus petites entreprises a 13 p. 100 pour les
sociétés de dimension moyenne et elle remonte ensuite & plus de 22 p. 100 pour les sociétés de la
taille la plus élevée. Par ailleurs, la propriété d’actions par des initiés aux Etats-Unis a tendance 2
diminuer de facon systématique en fonction de la dimension des entreprises (voir la figure 2).

Aux Etats-Unis, les entreprises dans le commerce de détail, 1’agriculture, les foréts et la
péche, le commerce de détail et les industries de services ont tendance & afficher des niveaux de.
propriété d’actions par des initiés plus élevés que la moyenne (voir le tableau A3-12). Par
ailleurs, les sociétés dans les industries des mines, des transports et des services publics et de la
fabrication & haute technicité tendent a afficher des niveaux de propriété par des initiés inférieurs
4 la moyenne. L’absence de données sur la propriété par des initiés dans plusieurs industries
ganadiennes nous empéche de présenter des comparaisons par industrie entre le Canada et les
Etats-Unis.
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Figure 2

Proportion des actions avec droit de vote détenues par des initiés selon la taille des sociétés
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Source : D’aprés des données du tableau A3-11.

Propriété institutionnelle

La propriété institutionnelle est la proportion des actions avec droit de vote détenues par
des investisseurs institutionnels. Aux fins de notre étude, nous avons adopté une définition des
« propriétaires institutionnels » qui est semblable a celle utilisée par Disclosure Incorporated. Les
propriétaires institutionnels comprennent des banques et d’autres institutions financiéres, des
caisses de retraite, des fonds mutuels et d’autres soci€tés qui posseédent des actions.

Dans ’échantillon canadien, les propriétaires institutionnels contrdlent environ 38 p. 100
de la valeur monétaire des actions, comparativement a 53 p. 100 dans 1’échantillon américain. La
contradiction apparente entre la proportion plus faible de sociétés qui sont 1’objet d’un contrdle
1égal et les niveaux plus élevés de propriété institutionnelle dans 1’échantillon américain signifie
qu’il y a un nombre plus élevé de détenteurs institutionnels d’actions aux Etats-Unis, chacun
d’eux ne controlant qu’un faible bloc d’actions de sociétés.

La propriété institutionnelle dans 1’échantillon canadien augmente en fonction de la
dimension des entreprises, sauf pour la catégorie des sociétés de la taille 1a plus élevée. Toutefois,
ce mouvement ascendant n’est pas aussi marqué que celui que montre 1’échantillon américain,
dans lequel 1’éventail de la propriété institutionnelle passe d’un seuil de 16 p. 100 dans le groupe
de sociétés de la tranche de taille 1a moins €élevée a un sommet de plus de 55 p. 100 dans la catégorie
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Figure 3

Proportion des actions avec droit de vote détenuespar des institutions
selon la taille des sociétés
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des entreprises de la taille la plus élevée. Les entreprises canadiennes ont des niveaux de pro-
priété institutionnelle plus élevés que leurs homologues américaines dans les deux catégories
regroupant les entreprises de plus petite taille. Par contre, dans les autres catégories, les sociétés
canadiennes ont tendance 2 afficher des niveaux de propriété institutionnelle inférieurs a ceux des
entreprises de dimension semblable aux Etats-Unis (voir la figure 3).

Par rapport aux autres industries canadiennes, 1’industrie de 1’agriculture, des foréts et de
la péche est celle qui affiche le niveau de propriété institutionnelle le moins élevé (9,57 p. 100 com-
parativement 4 une moyenne pondérée canadienne de 38,24 p. 100). Les industries des finances,
de la fabrication a forte intensité de ressources, du commerce de détail et du commerce de gros
ont des niveaux de propriété institutionnelle inférieurs a la moyenne. Les industries de la fabrica-
tion a haute technicité et des transports et des services publics affichent des niveaux élevés de pro-
priété institutionnelle.

Contrairement & ce qu’on peut observer au Canada, le niveau de propriété institutionnelle
dans ’échantillon des Etats-Unis ne varie pas de fagon appréciable entre les principaux groupes
industriels. Il passe d’un seuil de 49,4 p. 100 dans I’industrie du commerce de détail a un sommet
de 59,3 p. 100 dans I’industrie des finances, de 1’assurance et de I’immobilier (voir I’appendice 3,
tableau A3-14).
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Nombre d’administrateurs et de cadres supérieurs

Le nombre d’administrateurs que comprend le conseil d’administration d’une société
est précisé et disponible dans le rapport annuel des entreprises. De méme, des données sur le
nombre de cadres supérieurs (président, vice-présidents exécutifs, vice-présidents principaux,
vice-présidents, directeurs, trésorier, secrétaire, contrdleur, directeur des services financiers et
autres postes comparables) sont aussi disponibles dans les rapports annuels des sociétés.

Le nombre moyen d’administrateurs dans les sociétés canadiennes s’établit a 9,25 per-
sonnes, tandis que le chiffre comparable aux Etats-Unis est de 9,87 personnes. Le nombre
d’administrateurs augmente en fonction de la taille des entreprises dans les échantillons américain
et canadien. Le nombre d’administrateurs dans les quatre tranches regroupant les sociétés les plus
petites est le méme au Canada qu’aux Etats-Unis. Toutefois, dans les deux tranches regroupant
les plus grandes entreprises, le nombre d’administrateurs a tendance a €tre considérablement plus
élevé dans 1’échantillon américain que dans 1’échantillon canadien. 11 est possible que cette divergence
soit surtout attribuable au fait que les entreprises américaines dans les deux classes supérieures
sont de taille plus élevée que celle de leurs homologues canadiennes (voir la figure 4).

Le nombre d’administrateurs entre les principales catégories industrielles dans 1’échan-
tillon canadien tend a évoluer de pair avec celui de I’échantillon américain. En moyenne, les
secteurs de la construction et des services possédent le nombre le moins élevé d’administrateurs,
tandis que 1’industrie des transports et des services publics et celle de la fabrication a forte intensité
de ressources ont tendance a avoir le nombre d’administrateurs le plus élevé (voir le tableau A3-16).

Figure 4

Nombre d’administrateurs et de cadres supérieurs selon la taille des sociétés
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Source : D’aprés des données du tableau A3-135.




Systéme de régie d’entreprise au Canada et aux Etats-Unis 13

A Pinstar du nombre d’administrateurs, le nombre de cadres supérieurs augmente en fonction de la
taille des entreprises dans les échantillons des deux pays (tableaux A3-17 et A3-18).

Ratio des administrateurs internes

Le ratio des administrateurs internes ou des initiés est le rapport entre le nombre
d’administrateurs internes (cadres de ’entreprise qui font aussi partie du conseil d’administration)
et le nombre total d’administrateurs”.

Le ratio des administrateurs internes s’établit en moyenne a 20 p. 100 dans I’échantillon
canadien et & 22 p. 100 dans 1’échantillon américain. De plus, le ratio des initiés aux Ftats-Unis
est plus élevé que celui observé au Canada dans toutes les tranches de taille d’entreprises. Le
ratio des initiés diminue en fonction de la dimension des sociétés dans les deux échantillons,
c’est-a-dire que les plus grandes entreprises ont tendance a avoir un ratio d’administrateurs
internes moins élevé (voir la figure 5).

Au Canada, le ratio des administrateurs internes tend 2 étre plus élevé dans les indus-
tries de la fabrication & haute technicité, du commerce de détail, des services, des mines et de la
construction. Par ailleurs, le ratio est moins élevé dans 1’industrie des finances, de 1’assurance et
de I’immobilier, et dans celle des transports et des services publics. Sauf quelques exceptions, la
structure industrielle du ratio des initiés au Canada tend a €tre semblable a celle observée aux
Etats-Unis (voir le tableau A3-20).

Figure §

Ratio des administrateurs internes selon la taille des sociétés
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Source : D'aprés des données du tableau A3-19.
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Ratio des administrateurs étrangers

Le ratio des administrateurs étrangers est le rapport entre le nombre d’administrateurs
qui résident a 1’extérieur du pays ol I’entreprise est constituée en société et le nombre total
d’administrateurs’. Ces données ne sont disponibles que pour I’échantillon canadien.

En moyenne, 15 p. 100 seulement des administrateurs de sociétés canadiennes sont des
résidants de pays étrangers. Le ratio des administrateurs étrangers tend a demeurer constant
autour de 18 et 19 p. 100 pour les quaire premiéres tranches de taille d’entreprises. Toutefois, il
passe a 24 p, 100 pour les sociétés dont les ventes varient entre 1 et 2 milliards de dollars US.
Mais, pour le groupe d’entreprises de la dimension la plus élevée (ventes de plus de 2 milliards
de dollars US), le ratio n’atteint que 11 p. 100, en moyenne (voir la figure 6).

Les industries des mines, de 1a fabrication a forte intensité de ressources, des services et
du commerce de détail ont des ratios d’administrateurs étrangers qui dépassent la moyenne. Par
contre, les ratios des industries des mines, de 1a construction et de la fabrication a coefficient élevé
de main-d’ceuvre sont inférieurs a la moyenne (voir le tableau A3-22).

Figure 6

Ratio des administrateurs étrangers selon la taille des sociétés
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PDG membre du conseil ou président du conseil

Cette variable indique si le président et directeur général de la société est aussi le président
du conseil d’administration, comme le précise le rapport annuel des sociétés.

En moyenne, ce n’est que dans 34,5 p. 100 des entreprises canadiennes que le PDG est
aussi président du conseil d’administration tandis que, d’aprés 1’échantillon américain, cette pro-
portion atteint 60 p. 100 aux Etats-Unis (voir la figure 7). Toutefois, dans plus de 83 p. 100 des
entreprises canadiennes, le PDG est aussi membre du conseil d’administration de ’entreprise
(voir le tableau A3-23). Il ne semble y avoir aucun rapport systématique dans 1’échantillon cana-
dien entre la taille des entreprises et le fait que le PDG soit ou non président du conseil. Mais il y
une forte corrélation positive entre la dimension des entreprises et le fait que le PDG cumule les
fonctions de président du conseil. Par conire, la proportion des entreprises dont le PDG cumule les
fonctions de président du conseil ne varie pas de fagon systématique entre les principaux groupes
industriels (voir les tableaux A3-24 et A3-26).

Résumé

Le niveau de concentration de la propriét€ des entreprises est considérablement plus élevé au
Canada qu’aux Etats-Unis. Par exemple, plus de 55 p. 100 des sociétés sont I’objet d’un contrdle
1égal au Canada, comparativement 2 moins de 25 p. 100 aux Etats-Unis. La propriété institution-
nelle est toutefois considérablement plus élevée aux Etats-Unis. Ces deux résultats donnent &
penser qu’il y a un grand nombre d’investisseurs institutionnels aux Etats-Unis et que chacun
d’entre eux ne contrdle que des blocs restreints d’actions.

Figure 7

PDG et président du conseil d’administration

Canada Etats-Unis

PDG n’est pas PDG est
président du conseil président du conseil

Source : D’aprés des données du tableau A3-25.
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Le nombre d’administrateurs et de cadres augmente en fonction de la taille des entreprises
dans les deux pays. Le ratio des administrateurs internes (initiés) est plus élevé aux Etats-Unis
dans les six tranches de taille d’entreprises. De méme, la proportion des sociétés dont le PDG

cumule les fonctions de président du conseil d’administration est beaucoup plus importante dans
les sociétés américaines.

En moyenne, il semble y avoir une corrélation significative et systématique entre les
variables de régie d’entreprise, les tranches de taille d’entreprises et les principaux groupes indus-
triels. Par conséquent, il faut tenir compte de ’incidence de la dimension et des caractéristiques
industrielles des sociétés dans le cadre d’un examen des effets des variables de régie d’entreprise
sur la prise de décision et le rendement des sociétés.



3. CADRE ANALYTIQUE

Dans la section précédente, nous avons analysé sept caractéristiques principales des structures de
régie d’entreprise au Canada et aux Etats-Unis. Nous présentons maintenant une analyse
empirique de I’incidence de la régie d’entreprise sur la prise de décision et le rendement des
sociétés dans les deux pays. Dans la présente section, nous donnons un apergu du cadre analy-
tique sur lequel repose 1’analyse empirique (ou analyse de régression) présentée dans les deux
sections subséquentes.

On prévoit que les structures de régie d’entreprise influeront directement sur le rendement
des sociétés par I’intermédiaire des effets qu’elles exercent sur ’efficience de I’entreprise au
niveau de la gestion, des aspects techniques et de I’adaptation. De plus, les variables de régie
d’entreprise peuvent influencer directement le rendement de 1’entreprise par le biais de I’incidence
qu’elles ont sur les stratégies et les décisions de la société en ce qui a trait aux facteurs de produc-
tion, aux produits, & I’innovation, aux marchés, etc.

Par conséquent, on peut analyser 1a mesure dans laquelle les contrdles internes de
’entreprise peuvent contribuer efficacement a relever les défis de I’adaptation structurelle en
analysant les rapports entre trois ensembles de variables : les variables de régie d’entreprise, les
variables de prise de décision et les variables de rendement économique des sociétés. Les variables
de structures de régie d’entreprise que nous avons utilisées dans 1’analyse de régression sont
celles que nous avons définies dans la section précédente.

Les variables de prise de décision représentent des activités qui se rapportent aux straté-
gies et aux décisions quotidiennes et a plus long terme. Elles comprennent le niveau d’endette-
ment de I’entreprise, mesuré a 1’aide du rapport entre ’endettement et les actifs de la société; le
rapport capital-travail, c’est-a-dire le rapport entre les actifs et le nombre d’employés; ’intensité en
R-D, soit le rapport entre la R-D et les ventes totales; et le degré d’ouverture de ’entreprise sur
P’extérieur, que I’on a mesuré de trois facons : le rapport entre les ventes a I’étranger et les ventes
totales, le rapport entre les actifs étrangers et le total des actifs, et une variable auxiliaire qui est
fondée sur la présence de ventes ou d’actifs a I’étranger.

Les variables de rendement économique des sociétés mesurent le comportement des
entreprises sur le plan de la productivité, de la rentabilité et de la croissance. Parmi ces variables
figurent le ratio de productivité du capital (rapport entre les ventes et les actifs), le ratio de pro-
ductivité de la main-d’ceuvre (rapport entre les ventes et le nombre d’employés), la progression
des ventes, 1’augmentation des actifs, la croissance de la productivité du capital et de la main-
d’ceuvre, le rendement sur le capital-actions, le rendement sur les actifs et 1’augmentation des
gains par action. Les variables utilisées dans ’analyse de régression figurent au tableau 1 et elles
y sont regroupées selon les catégories retenues.

17
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Tableau 1

Variables de régie interne, de prise de décision et de performance

Groupe de
variables Mesure Variable
Régie interne Concentration de la propriété A propriété dispersée
Concentration de 1a propriété Controle effectif
Concentration de la propriété Proportion des actions avec droit de vote
détenues par tous les actionnaires
importants
Concentration de la propriété Nombre d’actionnaires importants'
Structure de la propriéié Propriété institutionnelle
Structure de la propriété Propriété par des initiés
Structure du conseil Ratio des administrateurs internes
Structure du conseil Ratio des administrateurs étrangers
Structure du conseil Taille du conseil
Structure du conseil Nombre de cadres supérieurs’
Structure du conseil PDG est membre du conseil
Structure du conseil PDG est président du conseil
Structure du conseil Donnée non disponible pour déterminer
si le PDG est président du conseil?
Prise de décision Endetternent Ratio de I’endettement aux actifs
Intensité en R-D Ratio de 1a R-D aux ventes
Ratio capital-travail Ratio des actifs au nombre d’employés
Quverture sur I’extérieur Ratio des ventes a I’étranger
aux ventes totales
Ouverture sur I’extérieur Ratio des actifs étrangers au total des avoirs'
Ouverture sur I'extérienr Présence soit d’actifs étrangers
ou de ventes a I’étranger*
Performance Rendement Rendement sur le capital-actions
Rendement Rendement sur les actifs
Croissance Croissance des actifs
Croissance Croissance des ventes
Croissance Augmentation de 1a productivité
Croissance Augmentation de la productivité
de ]a main-d’oeuvre
Croissance Augmentation des gains par action
Productivité Ratio de productivité du capital
(ventes sur actifs)
Productivité Ratio de la productivité

de la main-d’ceuvre
(ventes sur nombre d’employés)

NoTaA :Ce tableau contient une liste des variables décrites dans la section de 1’étude portant sur le cadre analytique. Les variables qui apparaissent
dans la troisieme colonne sont regroupées sous trois catégories principales de variables : variables de régie interne, de prise de décision ¢t de
performance. Les variables sont aussi regroupées en fonction des diverses mesures qui figurent dans la deuxiéme colonne.

' Variables qui étaient incluses dans le cadre analytique de notre étude mais qui n”apparaissent pas parmi les résultais des régressions
contenus dans les tableaux 5, 6, 7 et 8. Ces variables sont fortement corrélées avec d’autres variables qui constituent des mesures semblables;
leur inclusion aurait pour effet de créer des problémes de muiticollinéarité.

* Variable utilisée dans les régressions pour le Canada parce que plusieurs entreprises n*ont pas fourni ces renseignements.
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Les équations de régression comprennent deux ensembles de variables auxiliaires qui
visent A neutraliser les effets de la taille des entreprises (ventes) et du secteur industriel auquel
elles appartiennent sur les variables de prise de décision et de rendement des sociétés. Cing
variables auxiliaires représentent les six tranches de taille d’entreprise et dix variables auxiliaires
représentent les onze groupes industriels principaux. Le tableau 2 contient une énumération des
variables auxiliaires utilisées dans I’analyse de régression.

On peut avoir recours 2 deux modeles pour analyser les rapports entre les trois ensembles
de variables. Le premier modele (figure 8) permet d’analyser les rapports entre les variables de
structures de régie d’entreprise et celles de la prise de décision dans les soci€tés, en neutralisant
les effets de la taille et du groupe industriel.

Le deuxieme modele (figure 9) permet d’isoler I’influence des variables de régie interne
et de prise de décision des entreprises sur les variables de rendement, en neutralisant les effets de
la taille et du groupe industriel.

Nous avons utilisé deux ensembles d’équations de régression pour mettre au point les
formulations mentionnées ci-dessus. Le premier ensemble d’équations (ensemble 1 d’équations
de régression) a servi a vérifier I’importance des effets que les variables de régie d’entreprise exercent
sur les variables de prise de décision. Nous avons calculé les deux ensembles d’équations de
régression a partir des échantillons canadiens et américains.

Tableau 2

Variables auxiliaires utilisées dans I’analyse de régression

Groupe de
variables Catégorie ou groupe
Taille 10 4 50 millions de $ US
50 4 100 millions de $ US
100 & 500 millions de § US
500 a 1 000 millions de $§ US
1 000 & 2 000 millions de $ US
2 000 millions de $ US et plus
Industrie principale Agriculture, foréts et péche

Construction

Finances, assurance et immobilier
Fabrication a forte intensité de main-d’ceuvre
Mines

Fabrication a forte intensité de ressources
Services

Fabrication & haute technicité

Transports et services publics

Commerce de gros

Nota : Ce tableau contient une liste des variables auxiliaires de taille et de secteur industriel utilisées dans 'analyse de régression. Cing variables
auxiliaires de taille et 10 variables auxiliaires de groupe industriel furent créées en se servant de la méthode de codage des indicateurs. Nous
avons utilisé pour les deux groupes témoins les catégories « 2 000 miflions de $ US » et « commerce de gros ».
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Figure 8§

Rapports entre les structures de régie interne et de prise de décision des sociétés

Taille Industrie
Structure Prise
de régie interne (X) = de décision (Yp)

Figure 9

Rapports entre les variables de structures de régie interne, de prise de décision
et de rendement des sociétés

Taille Industrie

y y

Structure de régie interne (Xz) =

Rendement économique
des sociétés (Yp)

Prise de décision (Xp) —

Ensemble 1 d’équations de régression
YDl =f(XGl, e g XGN’ SIZ, MI)

Ypn=AiXc1s 0 XN, SIZ, MI)
dans laquelle
XG1» - » X sont les variables de régie des soci€tés
Ypi, ... » Yy sont les variables de prise de décision des sociétés
SIZ sont les variables auxiliaires pour la taille des sociétés
MT sont les variables auxiliaires pour le groupe industriel principal.
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Le deuxiéme ensemble d’équations (ensemble 2 d’équations de régression) sert a
analyser les rapports entre les variables de régie d’entreprise, les variables de prise de décision et
celles du rendement des sociétés, en neutralisant les effets de la taille et du groupe industriel.

Dans ce contexte, I’effet total de la variable de régie d’entreprise sur la variable de
rendement est la somme des deux effets : I’effet direct et ’effet indirect. L’effet indirect permet
de mesurer 1’influence de la variable de régie interne sur la variable de rendement qui agit par
I’intermédiaire de son incidence sur la variable de prise de décision.

Ensemble 2 d’équations de régression
Yp; =fXG1 > X Xp1s - » Xpa» SIZ, M)

YPN = f(XGl’ vy XGN’ XDl’ ver g XDN’ SIZ, M])
dans laquelle
Xc1s - » Xy sont les variables de régie des sociétés
Xp1, - » Xpy sont les variables de prise de décision des sociétés
Ypy, .- » Y pysont les variables de rendement des soci€tés
S17 sont les variables auxiliaires pour la taille des sociétés
MIT sont les variables auxiliaires pour le groupe industriel principal.

Incidence possible des variables de régie d’entreprise

Nous présentons une analyse des résultats des régressions dans la section suivante, Mais
nous allons d’abord examiner les rapports logiques qui existent entre les variables de structures de
régie interne, de prise de décision et de rendement des entreprises a la lumiére des €tudes déja publiées
sur la régie d’entreprise. Toutefois, comme nous 1’indiquons ci-apres, ces rapports sont influencés
par un grand nombre d’éléments étroitement liés.

Concentration de la propriété

Morck et Stangeland (1994) ont analysé le rapport entre la concentration de la propriété
et le rendement des sociétés au Canada et aux Etats-Unis. Les gestionnaires des sociétés a pro-
priété dispersée ne peuvent ni etre surveillés ni étre controlés efficacement par des actionnaires
dispersés et souvent mal renseignés qui ne détiennent qu’un nombre restreint d’actions (« petits »
actionnaires). Par conséquent, les divergences d’intéréts entre les gestionnaires et les actionnaires
pourraient avoir des effets négatifs sur les décisions et le rendement des entreprises possédées par
un grand nombre de petits actionnaires. Par ailleurs, des actionnaires bien renseignés qui détiennent
un grand nombres d’actions (« grands » actionnaires) seront en mesure et incités de surveiller effi-
cacement les décisions et le rendement des gestionnaires. Mais la concentration de la propriété
des sociétés peut entrainer une concentration du pouvoir économique a la fois malsaine et non
démocratique6.
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De plus, le rapport entre la propriété et le rendement des sociétés peut étre influencé
grandement par la nature de la structure de concentration de la propriété — la proportion des
actions avec droit de vote détenues par des investisseurs institutionnels et des initiés, le nombre
d’actionnaires importants, etc. 11 est donc difficile d’évaluer a priori le rapport entre le niveau de
concentration de la propriété et son incidence sur la prise de décision et le rendement des sociétés.

Dans un effort visant & mieux saisir les rapports entre le niveau de concentration de la
propriété et la prise décision et le rendement des entreprises, nous avons réparti les échantillons
des deux pays en trois groupes : les sociétés a propriété dispersée, les entreprises caractérisées par
un conirdle effectif et les sociétés faisant 1’objet d’un contrdle 1égal. Les moyennes des variables
de régie interne et de prise de décision pour les trois groupes sont présentées dans le tableau A4-1
de I’appendice 4.

Il semble y avoir une corrélation négative systématique entre, d’une part, le taux de
rendement sur les actifs et le capital-actions et, d’autre part, le niveau de concentration de la pro-
priété aux Ftats-Unis. Le rapport entre le taux de rendement et le niveau de concentration de la
propri€té n’est pas aussi manifeste pour les entreprises canadiennes parce que les taux de rendement
moyens sur le capital-actions et le rendement moyen sur les actifs sont les mémes pour les entre-
prises a propriété dispersée et pour celles qui font 1’objet d’un controle 1égal.

Par ailleurs, la croissance des ventes et des actifs dans les entreprises américaines semble
étre corrélée positivement avec le niveau de concentration de la propriété. Dans 1’échantillon
canadien, les entreprises assujetties a un controle 1égal affichent, en moyenne, une progression
plus lente des ventes et des actifs que celle des deux autres groupes (voir 1’appendice 4, figure A4-2).

Il importe de signaler qu’il s’agit de résultats partiels parce qu’ils ne tiennent pas
compte de I’incidence de la taille et du groupe industriel ou des rapports entre les variables de
régie d’entreprise et de prise de décision. Par conséquent, ces résultats ne donnent qu’un apergu
superficiel du rapport entre le rendement et le niveau de concentration de la propriété des entre-
prises’.

Investisseurs institutionnels

Selon plusieurs observateurs, I’intervention des investisseurs institutionnels aux Etats-
Unis (par exemple, CalPERS, le régime de rentes de retraite des fonctionnaires de la Californie,
les Corporate Partners, les Allied Investment Partners, etc.) a une incidence positive importante
sur le rendement des entreprises parce que ces investisseurs bien renseignés peuvent évaluer les
activités et les stratégies des gestionnaires des entreprises de fagon objective et exercer ainsi des
pressions sur le conseil d’administration pour effectuer des changements et maintenir une gestion
dynamique en utilisant leur droit de vote et des moyens de vendre leurs idées. De plus, les
investisseurs institutionnels peuvent jouer un role plus actif dans la gestion de I’entreprise en
obtenant un siége au conseil d’administration.
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Toutefois, les contraintes juridiques, fiscales et réglementaires peuvent restreindre
sérieusement 1’efficacité des investisseurs institutionnels (voir Jensen, 1993). En outre, des
investisseurs institutionnels, comme des caisses de retraite, peuvent étre peu enclins a prendre des
risques et a intervenir afin d’améliorer le rendement de ’entreprise. Néanmoins, le coiit d’une
course aux procurations est passé de 1 million de dollars US a moins de 5 000 $ Us® (voir The
Economist, 1994), ce qui a pour effet de réduire au minimum les contraintes sur 1’intervention des
investisseurs institutionnels,

Propriété par des initiés

Un niveau élevé d’actions détenues par des gestionnaires et des administrateurs pourrait
fort bien avoir pour effet d’harmoniser leurs intéréts a ceux des actionnaires. Les gestionnaires et
les administrateurs, dont la rémunération et la richesse personnelle sont étroitement liées au
rendement de 1’entreprise, ont tendance a privilégier le rendement de Ia société sur tout autre
objectif. Mais, & mesure que le niveau de propriété des initiés augmente, la haute direction pourrait
devenir plus difficile a déloger et négliger d’agir dans I’intérét des autres actionnaires. Il s’ensuit
que le rapport entre la propriété par des initiés et le rendement de I’entreprise est obscurci par
I’interaction de ces deux effets. Morck (1994) a analysé le rapport entre les effets de retranchement
¢t d’harmonisation des intéréts.

Administrateurs internes

Baysinger et Hoskisson (1990) ont examiné les études qui traitent des administrateurs
internes. Ils soutiennent que les initiés ont accés a des renseignements qui sont pertinents pour
P’évaluation de la compétence des gestionnaires et du caractére souhaitable de leurs interventions.
Ils affirment aussi que les administrateurs externes, méme s’ils ont une attitude plus ouverte et
plus objective, ne disposent pas de I’ensemble et de la qualité des renseignements nécessaires
pour s’acquitter de leurs fonctions. Le ratio des administrateurs internes peut donc avoir pour
effet d’améliorer I’efficacité de la prise de décision d’une société. De plus, selon la théorie du
mandant et du mandataire, les administrateurs internes devraient avoir un rendement comparable
ou méme supérieur a celui des administrateurs externes parce que leur réputation et leur bien-étre
économique sont liés directement au rendement de 1’entreprise.

Par ailleurs, il se peut que les administrateurs internes ne soient pas aussi objectifs que
ceux de I’extérieur si le PDG est membre du conseil d’administration et/ou en est le président. Les
administrateurs externes peuvent aussi apporter une perspective et une objectivité dans le processus
de prise de décision qu’ils ont acquis par suite de leur participation et de leur contribution a d’autres
organismes et a d’autres milieux. Mais il est impossible de déterminer si les effets positifs de la
présence d’administrateurs internes I’emportent sur les effets négatifs; on ne peut donc pas tirer
de conclusion certaine a priori sur le rapport entre les administrateurs internes et la prise de déci-
sion et le rendement des sociétés.
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Le PDG en tant que président du conseil

Ceux qui préconisent la séparation des fonctions de PDG et de président du conseil sou-
tiennent que 1’aptitude du conseil de fonctionner de fagon autonome et efficace sera mise en
danger si le PDG cumule les fonctions de président du conseil. La séparation des postes de PDG et
de président du conseil pourrait contribuer & améliorer de trois fagons le processus de prise de
décision et le rendement de I’entreprise (voir Bacon, 1993). Premiérement, le rapport entre le
conseil (le surveillant de Ia haute direction) et la gestion deviendra transparent. Deuxiémement, le
conseil deviendra plus efficace et mieux organisé s’il est dirigé par une personne indépendante.
Troisiemement, la responsabilité du conseil de voir aux intéréts des actionnaires figurera au premier
plan de ses préoccupations.

Par contre, il se peut que le cumul des fonctions de PDG et de président du conseil
facilite les échanges de renseignements entre le conseil et la gestion et améliore la coopération et
la coordination entre ces deux instances. Mais on ne sait pas si les avantages d’une autonomie
des deux fonctions ’emporte sur ses inconvénients.

Taille du conseil

Les auteurs du rapport de la Bourse de Toronto sur la régie d’entreprise (1994) et
Jensen (1993) se sont intéressés au débat portant sur la taille du conseil et I’incidence sur 1’effi-
cacité de son fonctionnement. Des conseils composés d’un grand nombre d’administrateurs réu-
nissent une diversité de points de vue et d’expérience, permettent d’élargir sa représentation géo-
graphique et offrent un important réservoir de ressources au sein duquel on peut puiser pour
former des comités du conseil chargés de résoudre des probléemes complexes. Mais, lorsque le
nombre de membres du conseil dépasse un certain seuil, les échanges de renseignements et le
processus de prise de décision peuvent devenir plus difficiles et plus lourds; les administrateurs
peuvent alors perdre de vue leur sens des responsabilités et leur obligation de rendre compte. De
nouveau, il est difficile de déterminer si la taille du conseil d’administration a une incidence positive
ou négative sur les variables de prise de décision et de rendement.

Résumé

En somme, il est difficile a priori d’évaluer le rapport entre les variables de régie
d’entreprise, de prise de décision et de rendement. C’est sur cette toile de fond que nous abordons
dans la section suivante I’analyse des résultats de régression.



4. RESULTATS EMPIRIQUES

Nous présentons d’abord dans cette section une analyse du degré de corrélation empirique entre
les variables de structures de régie d’entreprise et de prise de décision, aprés avoir neutralisé pour
les effets de taille et de groupe industriel. Nous examinons ensuite le degré de corrélation entre
les variables de structures de régie et de rendement des entreprises en analysant le rSle des structures
de régie et de prise de décision sur le rendement de 1’entreprise, y compris 1’incidence de 1a taille
et du groupe industriel. Enfin, nous analysons les effets directs et indirects des structures de régie
sur le regdement de I’entreprise par I’intermédiaire de son incidence sur les variables de prise de
décision”.

Régie d’entreprise et prise de décision

Les tableaux 3 et 4 présentent un résumé des résultats des régressions canadiennes et
américaines du modele 1 de la figure 8, que nous avons décrit dans la section précédente. Des

Tableau 3

Résultats des régressions sur la régie d’entreprise et la prise de décision des sociétés canadiennes

Canada Endettement Actifs R-D Ventes & I’étranger
Actifs Employé Ventes Ventes totales'

(Constante) 0,32932 -3 360 2972 0,3156¢ 0,0843
Taille du conseil -0,0100% 101 3079 -0,0195b -0,0021
PDG et président 0,0494 -75 628 ~-0,0349 0,20952
PDG et président, n.d. ~0,0052 -149 821 —0,0456 0,15682
Ratio des administrateurs

étrangers —0,0488 404 900 —-0,1678 0,429023
Ratio des administrateurs

internes -0,0685 -1 428 028¢ —0,0451 0,0082
Propriété par des initiés (,0000 15 161¢ 0,0008 -0,0007
Propriété institutionnelle -0,0002 329524 -0,0002 -{,0009¢
A propriété dispersée -0,0272 967 610° —0,0026 —0,0419
Contréle effectif (0,0298 405 216 —0,0188 —0,0234
F 4,2963 10,1254 1,0894 3,6924
r 0,1603 0,2862 0,2664 0,1485
n 566 631 89 533

a=1p. 100 b=5p.100 c=10p. 100 Signification du test ¢

Nota : Ce tableau résume les résultats des régressions canadiennes qui sont illustrées dans le modele 1 de la figure 8. Chague colonne représente
Pune des équations décrites dans 'ensemble 1 d’équations de régression. Le contenu de chacune des cases indique 1a valeur du coefficient et
son niveau de signification dans I’équation de régression. Les variables auxiliaires du groupe industriel et de la taille, décrites dans le
tableau 2, furent incluses dans les régressions en tant que variables de contr6le mais elles ne sont pas présentées dans le présent
tableau sommaire.

' Le ratio des ventes a I’étranger aux ventes totales — un indicateur de ’ouverture de Yentreprise sut I’extérieur fut choisi pour le présent
tableau. Les résultats des régressions pour les deux autres mesures de I’cuverture sur ’extérieur — le ratio des actifs étrangers au total des
actifs et la présence de ventes & I’étranger ou d’actifs étrangers — donnent des résuitats trés similaires.
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Tableau 4

Résultats des régressions sur la régie d’entreprise et la prise de décision des sociétés américaines

Etats-Unis Endetternent Actifs R-D Ventes a 1”étranger
Actifs Employé Ventes Ventes totales!

{Constante) 0,298523 427 9343 0,48132 0,14182
Taille du conseil —0,0003 -4 628 -0,0011 0,0004
PDG et président 0,0147¢ -8 903 0,0085 —0,0152¢
Ratio des administrateurs

internes -0,0129 —80 081 -0,0703 —0,0168
Propriété par des initiés -0,0005P -1 402 -0,0001 —0,0002
Propriété institutionnelle -0,00063 1475 -0,0006 0,0003
A propriété dispersée -0,05072 -57 818 0,0056 0,0019
Contr6le effectif -0,0279b —35763 0,0162 0,0063
F 17,5080 72,6868 3,3642 23,3684
r 0,2221 0,3541 0,0921 0,2544
n 1372 2940 753 1530

a=1p.100 b=5p.100 c=10p.100 Signification du test r

Nota : Ce tableau résume les résultats des régressions américaines qui sont illustrées dans le modgle 1 de la figure 8. Chaque colonne teprésente
1’une des équations décriies dans I’ensemble 1 d’équations de régression. Le contenu de chacune des cases indique la valeur du coefficient et
son niveau de signification dans 1’équation de régression. Les variables auxiliaires du groupe industriel et de la taille, décrites dans le
tableau 2, furent incluses dans les régressions en tant que variables de contrdle mais elies ne sont pas préseniées dans le présent tableau
sommaire.

' Le ratio des ventes i 1’étranger aux ventes tolales — un indicatuer de 1’ouverture de 1’entreprise sur P’extérienr — fut choisi pour le présent
tableau. Les résuliats des régressions pour les deux autres mesures de 1’ouverture sur I’extérieur — le ratio des actifs étrangers au total des
actifs et la présence de ventes a I’étranger ou d’actifs étrangers — donnent des résultats trés similaires.

résultats plus détaillés des régressions du modele 1 sont contenus dans I’appendice 5. La valeur
du test F fait état d’une corrélation significative entre les variables de régie interne, de taille et de
groupe industriel au Canada et aux Etats-Unis. Toutefois, les résultats des régressions pour les
Etats-Unis sont beaucoup plus significatifs que ceux des régressions pour le Canada.

Le ratio de I’endettement aux actifs (un indicateur de I’endettement ou du degré de
risque de ’entreprise) affiche une corrélation négative significative avec la propriété institution-
nelle et 1a propriété par des initiés, et une corrélation positive avec le niveau de concentration de
la propriété. De plus, les sociétés de la taille la moins €levée ont des ratios d’endettement aux actifs
moins élevés que ceux des entreprises de la dimension la plus élevée.

Les résultats des régressions du ratio de I’endettement aux actifs pour le Canada sont
sensiblement plus faibles que ceux obtenus pour les Etats-Unis. L’endettement des sociétés au
Canada affiche une corrélation significative avec une seule variable de régie d’entreprise. Le ratio
de I’endettement aux actifs et la taille du conseil d’administration sont négativement corrélés. Les
entreprises dans les trois tranches de taille les plus faibles ont un niveau d’endettement consid-
érablement moins élevé que les sociétés dans la tranche la plus élevée.
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Contrairement aux résultats du ratio de I’endettement aux actifs, les variables de régie
d’entreprise ont une plus forte influence sur I’intensité en capital au Canada qu’aux Etats-Unis.
Au Canada, la taille du conseil d’administration, la propriété institutionnelle et la propriété par des
initi€s sont corrélées positivement avec I’intensité en capital. Par contre, le niveau de concentration
de la propriété des sociétés et le ratio des administrateurs internes affichent une faible corrélation
négative avec le ratio capital-travail. Les entreprises dans les trois tranches de taille les moins
élevées ont une intensité en capital plus élevée que les entreprises dans 1a classe la plus élevée.

Aucune des variables de régie d’entreprise n’a une corrélation significative avec I’intensité
en capital dans I’échantillon américain. De plus, contrairement & ce qu’on peut observer au
Canada, les entreprises américaines dans les deux tranches de taille les moins élevées ont une
intensité en capital 1égérement plus faible que les sociétés dans la classe la plus élevée. Par
ailleurs, le ratio capital-travail est fortement corrélé avec les caractéristiques industrielles dans
1’échantillon américain.

Dintensité en R-D, mesurée & I’aide du ratio de la R-D aux ventes, n’est pas corrélée
significativement avec aucune des variables de structures de régie d’entreprise dans 1’échantillon
américain. L’intensité en R-D des entreprises dont les ventes se chiffrent entre 1 et 2 milliards de
dollars US est significativement plus forte que celle des entreprises dont les ventes dépassent
les 2 milliards de dollars US.

Dans I’échantilion canadien, seule la taille du conseil d’administration affiche une
corrélation négative et significative avec le ratio de la R-D aux ventes. Il y a un faible rapport
positif entre I’intensité en R-D et 1a dimension de I’entreprise.

Aux FEtats-Unis, les sociétés dont le PDG cumule les fonctions de président du conseil
sont considérablement moins ouvertes sur 1’extérieur, comme [’indique le ratio des ventes a
’étranger aux ventes totales, que celles dont le PDG ne cumule pas les deux postes. Il n’est pas
étonnant de constater que les entreprises dans les cing tranches de taille les moins €levées ont un
degré d’ouverture sur I’extérieur moins prononcé que celui des sociétés de la taille la plus élevée.

Au Canada, I’ouverture sur I’extérieur est fortement corrélée positivement avec les
sociétés dont le PDG est aussi président du conseil d’administration. Comme on pouvait s’y
attendre, on observe aussi une forte corrélation positive entre le ratio des administrateurs étrangers
et le degré d’ouverture sur I’extérieur des entreprises. L’ouverture sur ’étranger des sociétés
canadiennes de taille moyenne n’est pas significativement différente de celle des entreprises de la
taille la plus ¢élevée. Toutefois, les sociétés de la tranche de taille la plus faible (ventes de moins
de 50 millions de dollars US) ont un degré d’ouverture sur I’extérieur beaucoup moins prononcé
que celui des entreprises de la taille la plus élevée.

La propriété institutionnelle semble avoir une influence beaucoup plus positive sur la
prise de décision aux Etats-Unis qu’au Canada. Par ailleurs, le rapport entre le ratio des adminis-
trateurs internes et les variables de prise de décision est semblable dans les deux pays. Toutes
autres choses étant égales par ailleurs, les sociétés ayant un ratio d’administrateurs internes plus
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élevé semblent avoir un niveau d’endettement plus faible, une intensité en capital moins pronon-
cée, une intensité en R-D plus faible et une ouverture sur ’extérieur moins élevée.

Les sociétés américaines qui ont des niveaux €élevés de propri€té interne ont tendance a
afficher un faible niveau d’endettement. La propriété interne dans les entreprises canadiennes a
une corrélation positive et significative avec 1’intensité en capital. Dans les sociétés américaines,
le niveau d’endettement augmente en fonction du degré de concentration de la propriét€. En
d’autres termes, les entreprises qui font I’objet d’un controle 1égal tendent a avoir des ratios
d’endettement aux actifs plus élevés que ceux des sociétés qui possédent un grand nombre
d’actionnaires et sont I’objet d’un contrdle effectif. Au Canada, 1’intensité en capital des entre-
prises 2 propriété dispersée est légérement plus €levée que celle des sociétés qui font I’objet d’un
controle 1égal.

Dans les deux pays, le fait qu'un PDG cumule les fonctions de président du conseil est
corrélé avec des niveaux €levés d’endettement. Au Canada, I’ouverture sur I’extérieur des sociétés
dont le PDG est aussi président du conseil a tendance a étre plus élevée que celle des entreprises
dont les deux postes sont autonomes.

Les rapports entre la taille du conseil d’administration et les variables de décision sont
plus étroits au Canada qu’ils ne le sont aux Etats-Unis. Au Canada, la taille du conseil d’adminis-
tration est corrélée négativement avec le niveau d’endettement et I’intensité en R-D. La taille du
conseil au Canada est corrélée positivement avec 1’intensité en capital de I’entreprise.

Tant au Canada qu’aux Etats-Unis, les sociétés comprises dans les deux tranches de
taille inférieures ont un endettement moins élevé et une ouverture sur 1’extérieur moins prononcée
que celles de la taille la plus élevée. Toutefois, les entreprises plus petites au Canada ont tendance
& avoir une intensité en capital plus forte que celle des sociétés de dimension plus €levée.

Rendement des sociétés et structures de régie d’entreprise

Aux tableaux 5 et 6 figurent un résumé des résultats pour le Canada et les Ftats-Unis des
régressions contenant les variables de rendement des sociétés illustrées a la figure 9 (modéle 2).
Des résultats plus complets des régressions du modele 2 sont contenus dans ’appendice 6. La
valeur du test F donne a penser que les équations expliquent assez bien les variations entre les
entreprises des variables de rendement des sociétés. Mais, a 1’instar des équations des variables
de prise de décision des sociétés, les résultats canadiens ne sont pas aussi robustes que ceux obtenus
pour les Ftats-Unis. !

Rentabilité

Dans 1’échantillon américain, tant le rendement sur le capital-actions que le rendement
sur les actifs sont corrélés de fagon positive et significative avec la propriété institutionneile, la
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propriété par des initiés et le ratio des administrateurs internes. Les sociétés a propriété dispersée
et caractérisées par un controle effectif affichent des niveaux de rentabilité considérablement plus
élevés que des entreprises faisant 1’objet d’un contrdle 1égal. De méme, la rentabilité des sociétés
les plus importantes (ventes de plus de 2 milliards de dollars US) est de beaucoup supérieure a

celle des entreprises dans les deux tranches de taille les moins élevées (ventes de moins de
100 millions de dollars US).

Dans le cas des sociétés canadiennes, seule une des variables de régie d’entreprise (ratio
des administrateurs internes) est corrélée de fagon positive et significative avec la rentabilité. A
Pinstar des résultats obtenus pour les Etats-Unis, la rentabilité des entreprises dans les deux
tranches de taille les moins €levées est sensiblement inférieure a celle des sociétés dont les ventes
dépassent les 2 milliards de dollars US.

Croissance

La corrélation entre les deux indicateurs de croissance et les variables de régie interne
pour les sociétés américaines se rapproche étroitement des résultats que nous avons obtenus pour
les deux mesures de rentabilité décrites ci-dessus. La croissance des ventes et des actifs est corrélée
de fagon positive et significative avec la propriété institutionnelle, la propriété interne et le ratio
des administrateurs internes. De méme, la performance sur le plan de la croissance des sociétés
dans les deux tranches de taille les moins €élevées est sensiblement plus faible que celle des entre-
prises dont les ventes dépassent les 2 milliards de dollars US. Toutefois, les niveaux de croissance
atteints par les sociétés dont les ventes se situent entre 500 millions et 1 milliard de dollars US
sont considérablement supérieurs a ceux des entreprises de la taille la plus €levée.

Dans 1’échantillon canadien, la croissance des actifs est corrélée de maniére positive et
significative avec le fait que le PDG cumule les fonctions de président du conseil, le ratio des
administrateurs étrangers, le ratio de propriété par des initiés et la taille du conseil d’administra-
tion. Toutefois la croissance des ventes affiche une faible corrélation positive uniquement avec la
taille du conseil d’administration. Contrairement aux résultats obtenus pour les Etats-Unis, la per-
formance sur le plan de la croissance des entreprises dont les ventes sont inférieures a 100 millions
de dollars US est quelque peu supérieure a celle des socié€tés dont les ventes dépassent les 2
milliards de dollars US.

Productivité

La productivité tant du capital que de la main-d’ceuvre des sociét€s américaines est corrélée
de facon positive et significative avec le ratio de propriété par des initiés. A Vinstar de la rentabilité
et de la croissance, les niveaux de productivité des entreprises dans les deux tranches de taille les
moins élevées sont significativement plus faibles que ceux des sociétés les plus grandes. La pro-
ductivité du capital et de la main-d’ceuvre des entreprises canadiennes est corrélée de fagon négative
et significative avec la taille du conseil d’administration. Les niveaux de productivité des sociétés
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canadiennes dont les ventes sont inférieures & 100 millions de dollars US sont aussi significative-
ment plus faibles que ceux des entreprises dont les ventes dépassent les 2 milliards de dollars US.

Rendement et prise de décision des entreprises

La rentabilité et les niveaux de croissance des sociétés américaines sont corrélés de
fagon négative et significative avec le degré d’endettement (voir les tableaux 5 et 6). Les indica-
teurs de rentabilité sont aussi corrélés négativement et significativement avec le niveau d’endette-
ment au Canada, mais les ventes et la progression des actifs des entreprises canadiennes
n’affichent qu’une faible corrélation avec I’endettement. Dans les échantillons tant américains
que canadiens, I’endettement a un fort effet négatif sur la productivité du capital. Mais 1’endette-
ment n’a pas d’incidence importante sur la productivité de la main-d’ceuvre dans les deux pays.

Le ratio capital-travail affiche une forte corrélation négative avec la rentabilité et la
croissance dans les équations américaines. Toutefois, la rentabilité et la croissance des sociétés
canadiennes sont faiblement corrélées négativement avec ’intensité en capital. Mais, comme on
pouvait s’y attendre, la productivité de la main-d’ceuvre dans les sociétés tant canadiennes
qu’américaines est fortement corrélée positivement avec le ratio capital-travail.

Incidence totale des variables de régie interne
sur le rendement des entreprises

Nous présenterons ci-aprés un résumé de 1’incidence directe et indirecte des variables de
régie d’entreprise. Rappelons que par ’intermédiaire du modele contenu dans la figure 8, nous
avons examiné le rapport entre la prise de décision et les structures de régie d’entreprise, en neu-
tralisant les effets de la taille et du groupe industriel. Rappelons aussi qu’a I’aide du modéle
décrit dans la figure 9, nous avons analysé le rapport direct entre le rendement des sociétés et les
structures de régie d’entreprise, en neutralisant les variables de taille, de groupe industriel et de
prise de décision des sociétés. Les caractéristiques de ces deux modeles sont décrites dans les
deux premiéres colonnes pour chacun des pays dans le tableau 7. La troisieéme colonne donne un
apercu des deux effets — directs et indirects — sur le rendement. Ces efflets d’ensemble suivent de
tres pres les résultats obtenus au moyen des équations de forme réduite

Dans le tableau 7, la caractéristique inscrite dans chaque case correspond aux signes et
aux niveaux de signification calculés pour la variable de régie d’entreprise (rangée). Par exemple,
la corrélation entre prise de décision et propriété institutionnelle au Canada est qualifiée de
« variable ». Ce qualificatif signifie que le nombre de fois que la variable de régie interne est corrélée
de facon positive et significative avec les variables de prise de décision et/ou de rendement est
égal au nombre de fois que la corrélation est négative et significative. On a pu constater que la
variable de propriété institutionnelle était significativement corrélée tant négativement que posi-
tivement avec les variables de prise de décision dans I’ensemble des équations de régression du
modele, c’est-a-dire qu’il y avait une corrélation positive et significative entre la propriété institu-
tionnelle et le ratio capital-travail, et une corrélation négative et significative entre la propriété
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Tableau 7

Résumé de I’analyse de régression

Canada Etats-Unis
Prise de Prise de
décision Rendement décision Rendement
. ) Direct et . . Direct et
Indirect Direct indirect Indirect Direct indirect
Propriété aucun aucun faiblement fortement fortement
institutionnelle variable effet effet positif positif positif
Propriété par faiblement aucun aucun faiblement fortement fortement
des initiés positif effet effet positif positif positif
Concentration aucun aucun aucun faiblement faiblement
de la propriété effet effet effet négatif négatif négatif
Taille du conseil faiblement aucun aucun aucun
positif négatif négatif effet effet effet
Ratio
des administrateurs faiblement faiblement
étrangers positif variable positif n.d. n.d. n.d.
Ratio
des administrateurs faiblement faiblement fortement
internes négatif positif positif négatif positif positif
PDG et président faiblement  faiblement faiblement faiblement ancun aucun
positif positif positif négatif effet effet

institutionnelle et I’ouverture sur I’extérieur. « Aucune incidence » signifie que la variable de
régie d’entreprise n’affichait aucune corrélation significative de valeur positive ou négative dans
les deux ensembles d’équations de régression. « Faiblement positive » ou « faiblement négative »
indiquent que la variable de régie d’entreprise €était significative dans les ensembles d’équations
de régression. « Positive » ou « négative » et « fortement positive » ou « fortement négative »
indiquent que la variable de régie d’entreprise était significative dans deux ou plus de deux des
ensembles d’équations de régression, respectivement.

Résumé

En général, le rendement des sociétés américaines est corrélé positivement (tant directe-
ment qu’indirectement) avec la propriété institutionnelle, le ratio des administrateurs internes et la
propriété par des initiés, et négativement avec la concentration de la propriété des sociétés. Les
résultats pour le Canada ne sont pas aussi solides et robustes que ceux obtenus pour les Etats-Unis.

Le ratio des administrateurs internes et le ratio des directeurs €trangers semblent avoir
une influence positive sur le rendement des entreprises canadiennes. De méme, la taille du con-
seil d’administration semble exercer une influence positive (surtout de facon indirecte par I’inter-
médiaire de I’endettement et de la formation de capital) sur le rendement économique des entre-
prises canadiennes. La performance en matiére de croissance des entreprises canadiennes est
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aussi corrélée de fagon significative et positive avec le ratio des administrateurs étrangers. De
plus, la performance sur le plan de la croissance des entreprises a 1’intérieur desquelles le PDG
cumule les fonctions de président du conseil est significativement supérieure a celle des sociétés
oil les deux postes ne sont pas détenus par la méme personne.

En général, la performance économique (productivité, croissance et rentabilité) des
entreprises tant canadiennes qu’américaines dont les ventes ne dépassent pas les 100 millions de

dollars US est considérablement inférieure a celle des entreprises dont les ventes sont supérieures
a 2 milliards de dollars US.



5. CONCLUSIONS

Notre étude avait pour objectif principal d’examiner les structures de régie d’entreprise au Canada
et aux Etats-Unis, et de présenter une analyse empirique du degré de corrélation entre des variables
de régie d’entreprise, de prise de décision et de rendement des sociétés dans les deux pays. A
cette fin, nous avons créé, a partir de trois sources majeures de données sur les sociétés, une
importante base de données contenant des variables de régie interne, de prise de décision et de
rendement pour 3 000 entreprises américaines et 766 sociétés canadiennes. Voici certaines des
conclusions importantes de notre étude.

* Lamajorité des entreprises canadiennes dans toutes les catégories de dimension et
dans la plupart des groupes industriels sont I’objet d’un contréle 1égal (un seul ou
un petit groupe d’actionnaires détiennent, direciement ou indirectement, plus de
50 p. 100 des actions avec droit de vote). En moyenne, 55 p. 100 des entreprises
canadiennes font 1’objet d’un contrdle 1égal, comparativement & moins de 25 p. 100
des société€s américaines.

* Les divergences au niveau de la structure de propriété des sociétés canadiennes et
américaines sont plus prononcées dans le cas des trés grandes entreprises.

* Dans ’échantillon canadien, plus de 20 p. 100 des actions des sociétés sont
détenues, en moyenne, par des initiés (administrateurs ou cadres de I’entreprise),
comparativement 4 moins de 10 p. 100 aux Etats-Unis.

* Par ailleurs, on observe, en moyenne, un niveau de propriété institutionnelle (pro-
portion des actions détenues par des investisseurs institutionnels) des entreprises
beaucoup plus élevé aux Etats-Unis qu’au Canada (53,3 p. 100 comparativement 2
38,2 p. 100).

* Dans les deux échantillons, le nombre d’administrateurs et de cadres supérieurs
augmente en fonction de la dimension de 1’entreprise (mesurée d’aprés les ventes
totales).

* Enmoyenne, le ratio des administrateurs internes (le rapport entre le nombre
d’administrateurs qui sont aussi des cadres de I’entreprise et le nombre total
d’administrateurs) dans I’échantillon canadien (20 p. 100) est inférieur au ratio de
I’échantillon américain (22 p. 100).

¢ Le ratio des administrateurs €trangers s’établit en moyenne a 15 p. 100 pour les
entreprises canadiennes.
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* En moyenne, seules 34,5 p. 100 des sociétés canadiennes ont un PDG qui cumule
les fonctions de président du conseil, comparativement a plus de 60 p. 100 dans le
cas des entreprises américaines.

* Larentabilité, la productivité et la performance en matiére de croissance des
sociétés américaines affichent une corrélation positive et significative (tant directe-
ment qu’indirectement) avec la propriété institutionnelle, le ratio de propriété par
des initiés et le ratio des administrateurs internes.

* La performance économique des entreprises américaines a propri€té dispersée et
faisant 1’objet d’un contréle effectif est significativement supérieure a celle des
sociétés caractérisées par un controle 1égal.

*  Au Canada, le ratio des administrateurs internes a une incidence positive sur le
rendement des sociétés.

* On observe une corrélation positive entre la performance des entreprises canadiennes
sur le plan de la croissance (notamment }’augmentation des actifs) et le ratio des
administrateurs étrangers.

* La taille du conseil d’administration et le fait que le PDG cumule les fonctions de
président du conseil ne semblent pas avoir beaucoup d’influence sur le rendement
des entreprises dans les deux pays.

En somme, nos résultats indiquent que les variables de structure de régie ne sont pas
fortement corrélées avec les variables de prise de décision et de rendement des sociétés.
Toutefois, les variables de régie interne par le biais de leur rapport avec la propri€té€ des sociétés —
propriété institutionnelle, propriété par des initiés et concentration de la propri€té — sont fortement
corrélées avec les variables de rendement aux Etats-Unis.

Ces résultats mettent en relief la nécessité d’employer des méthodes d’intervention
différentes dans les deux pays. Aux Etats-Unis, des mesures des gouvernements et des sociétés
visant & améliorer les interventions institutionnelles, a augmenter la propriété par des initiés et a
réduire la concentration de la propriété aurait pour effet d’améliorer le rendement des entreprises.
Par contre, I’amélioration du rendement des sociétés au Canada aurait plus de chance de succés si
les gouvernements et les soci€tés déployaient des efforts en vue d’améliorer les pratiques de régie
interne des sociétés, comme la réduction du retranchement des cadres supérieurs et du recours au
droit de vote différentiel, 1’adoption de dispositions applicables aux actionnaires minoritaires, la
mise en application parmi les administrateurs de ’obligation de rendre des comptes et I’améliora-
tion des techniques de divulgation.

Des efforts visant 4 développer des données sur les pratiques de régie d’entreprise con-
tribueraient a rendre plus manifeste le r6le important que les mesures de régie interne remplissent
pour assurer ’adaptabilité, la souplesse et le dynamisme des entreprises. Des travaux futurs
d’Industrie Canada dans ce domaine pourraient mettre 1’accent sur des objectifs de ce genre.



NOTES

Comité sur la régie d’entreprise au Canada de la Bourse de Toronto, « “Where Were the
Directors?” Guidelines for Improved Corporate Governance in Canada », ébauche de
rapport, mai 1994,

Dans la présente étude, nous utilisons des indicateurs de rendement de ’entreprise
fondés sur des données comptables et non sur des données du marché. Des mesures de
rendement fondées sur des données du marché sont 2 la fois faciles i calculer et fiables.
Mais elles ne peuvent pas étre utilisées pour évaluer la prise de décision et le rendement
d’une entreprise en termes absolus mais seulement par rapport aux attentes de marché
de ’entreprise. Le rendement attendu d’une entreprise bien gérée se reflétera dans le
prix courant de ses actions et seuls des écarts inattendus influeront sur I’évolution
future du prix de I’action.

Les résumés sur le contexte de la régie d’entreprise au Canada et aux Etats-Unis sont
tirés du document de I’OCDE, Framework Conditions for Industry Draft Agenda, 1994,
La définition des administrateurs internes utilisée dans la présente étude est différente
de celle retenue par Amoako-Adu et Smith (1995). Leur définition comprend aussi les
administrateurs provenant du personnel de sociétés meres, de filiales et d’entreprises
affiliées. Par conséquent, notre évaluation du ratio des administrateurs internes com-
porte un biais a la baisse, si on la compare aux estimations préparées par Amoako-Adu
et Smith (1995). Toutefois, il est difficile de déterminer objectivement entre les deux
mesures celle qui refléte le mieux I’indépendance des administrateurs.

Dans la Loi sur les sociétés par actions, on utilise le pays de citoyenneté pour établir
une distinction entre les administrateurs nationaux et étrangers. Etant donné que les
sources de données de Compact Disclosure utilisées dans la présente €tude ne compren-
nent pas de renseignement sur la citoyenneté, nous avons utilisé le pays de résidence
aux fins du calcul du ratio des administrateurs étrangers.

La concentration du pouvoir économique dans les entreprises canadiennes et améri-
caines devrait aussi tenir compte du retranchement des cadres supérieurs des sociétés.
A Uinstar de la concentration, toutefois, le retranchement des cadres supérieurs est con-
sidérablement plus élevé au Canada et ce, pour plusieurs raisons : I’absence de recours
collectif par les actionnaires dans le systéme judiciaire canadien,; la difficulté de faire
échec aux pilules empoisonnées et aux autres moyens de défense contre les prises de
contrdle au Canada; et les diverses dispositions en matiére d’acquisition de sociétés au
Canada qui, tout en étant avantageuses pour les petits actionnaires, rendent le transfert du
contrble des sociétés beaucoup plus onéreux. L’utilisation répandue au Canada de classes
d’actions multiples contribue aussi 4 accentuer le retranchement des cadres supérieurs
canadiens.
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Notes

10

Nous présentons un peu plus loin dans la présente section une analyse du rapport entre
le rendement des entreprises et la concentration de la propriété, en tenant compte de la
taille, du groupe industriel, des structures de régie interne et des variables de prise de
décision de ’entreprise.

Patricia Lipton, responsable du systéme de retraite de 1’Etat du Wisconsin.

Dans la section de 1’étude traitant du cadre analytique, nous supposons que les rapports
entre les variables de régie d’entreprise, de prise de décision et de rendement sont
linéaires. Toutefois, nous avons vérifié la présence de rapports non linéaires entre les
variables. En général, les résultats des régressions non linéaires se rapprochent étroite-
ment de ceux du modele linéaire. Néanmoins, nous avons constaté que les variables de
taux de rendement et de performance sur le plan de la croissance étaient reliées quelque
peu de fagon non linéaire au rapport des administrateurs internes. (Voir I’appendice 8.)

Les équations de forme réduite sont utilisées pour calculer des régressions entre unique-
ment des variables de performance et des variables de régie interne, de secteur industriel
et de taille. Les résultats des équations de forme réduite sont présentés a I’appendice 7.



APPENDICE 1

SOURCES ET CARACTERISTIQUES
DE LA BASE DE DONNEES

Le présent appendice contient une bréve description des sources de données, du regroupement des
données et des caractéristiques des entreprises comprises dans les échantillons des deux pays.

Sources des micro-données

Trois sources principales de données financiEres sur les sociétés furent utilisées pour
mettre au point la base de données de notre étude : Compact Disclosure Canada, Compact
Disclosure SEC et Compact Disclosure Worldscope. Disclosure Incorporated nous a fourni les trois
bases de données en format CD-ROM’. Au besoin, des données supplémentaires furent extraites
de la base de données sur les sociétés internationales qu’offrent les services aux investisseurs de
la société Moody’s.

La base de données de Compact Disclosure Canada comprend des renseignements sur
8 500 compagnies canadiennes publiques et privées et sur des sociétés d’Ftat. Les entreprises
comprises dans la base de données sont des sociétés constituées au Canada, en vertu des lois
fédérales ou de celles de I’une des provinces ou des territoires, dont les actions sont négociées sur
le parquet de 1’une des bourses canadiennes. Les dossiers des sociétés comprennent des données
sur leurs états financiers annuels, des précisions sur leurs états financiers provisoires, des données
sur leurs émissions de titres, des indicateurs de leur situation juridique et corporative, et des
données textuelles.

La base de données Compact Disclosure SEC contient des renseignements sur plus de
12 000 entreprises publiques qui doivent transmettre des rapports a la U.S. Securities and
Exchange Commission. Les données sur les entreprises sont tirées des déclarations 10K et 20K
soumises par les entreprises.

La base de données Compact Disclosure Worldscope comprend les inscriptions de plus
de 11 000 entreprises publiques réparties dans 40 pays. Les données sur les sociétés sont tirées
des rapports annuels ou périodiques qui sont soumis & chacune des commissions nationales des
valeurs mobiliéres.

Nous avons établi deux critéres pour choisir les entreprises qui font partie de la base de
données de notre étude. Premiérement, seules les entreprises qui ont divulgué un ensemble complet
de données sur les variables de régie d’entreprise furent retenues. Deuxiémement, seules des
entreprises dont la valeur des ventes et des actifs dépassait les 10 millions de dollars US furent
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choisies. La base de données finale comprend 766 entreprises canadiennes et 3 000 entreprises
américaines.

Les échantillons des deux pays s’appliquent a décembre 1993 ou a la date de dépdts de
rapports la plus récente. Toutefois, les données relatives tant au niveau qu’aux valeurs de croissance
des variables de prise de décision et de rendement des entreprises sont fondées sur des moyennes de
cing ans calculées sur la période comprise entre 1988 et 19932,

Chacune des entreprises de 1’échantillon fut classifiée selon la taille et le groupe indus-
triel principal auxquels elle appartient. La taille de I’entreprise est mesurée en fonction de la
valeur monétaire de ses ventes. Le groupe industriel principal d’une entreprise est déterminé en
fonction de son activité commerciale primaire. Les données sur les sociétés individuelles furent
intégrées a la classification selon la taille ou aux groupes industriels en se servant de la technique
des moyennes pondérées, ce qui permet de tenir compte de I’importance relative des entreg)rises a
Pintérieur des regroupements en fonction de la taille et des principaux secteurs industriels™.

Caractéristiques des entreprises de I’échantillon
Répartition selon la taille

La taille des entreprises dans notre étude varie d’un minimum de 10 millions de dollars
US de ventes et d’actifs & un maximum de 138 milliards de dollars US de ventes et de 219 milliards
de dollars US d’actifs dans I’échantillon américain, et & un maximum de 16,5 milliards de dollars
US de ventes et de 102 milliards de dollars US d’actifs dans 1’échantillon canadien. Le total des
ventes et des actifs des entreprises canadiennes s’établit a 397 milliards et 1,2 billions de dollars
US, respectivement, tandis que I’ensemble des ventes et des actifs des sociétés américaines atteint
3,6 et 7,0 billions de dollars US, respectivement.

Afin d’analyser les divergences au niveau des structures de régie interne entre des
sociétés de taille différente, nous avons regroupé les entreprises canadiennes et américaines en six
catégories fondées sur I’importance de la valeur monétaire de leurs ventes totales. Le tableau ci-
dessous fait état des tranches utilisées dans notre étude pour classifier les entreprises selon leur
taille.

Les catégories utilisées pour regrouper les entreprises selon leur taille furent choisies de
fagon quelque peu arbitraire, mais elles semblent capter adéquatement les différences au niveau
des variables de régie interne selon le niveau des ventes. En général, les entreprises de plus petite
taille occupent une position prédominante dans 1’échantillon canadien par rapport a ce qu’on peut
observer dans 1’échantillon américain. Plus de 80 p. 100 des entreprises canadiennes ont des
chiffres de ventes inférieurs a 500 millions de dollars US, tandis qu’un peu plus de 70 p. 100 des
sociétés américaines font partie de 1a méme catégorie. Par ailleurs, I’échantillon américain con-
tient une proportion importante d’entreprises de trés grande taille; en effet, prés de 19 p. 100 des
sociétés américaines ont des ventes de plus de 1 milliards de dollars US, comparativement 2
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seulement 11 p. 100 environ des entreprises canadiennes (voir figure Al-1). Toutefois, le niveau
moyen des ventes et des actifs des entreprises canadiennes dont les ventes sont inférieures 4 2 mil-

liards de dollars US se compare trés favorablement a celui de leurs homologues américaines (voir
le tableau A3-1).

La caractéristique la plus marquante des entreprises de 1’échantillon tient au fait que,
méme si les grandes sociétés (ventes de plus de 1 milliard de dollars US) interviennent pour une
faible proportion (moins de 20 p. 100) du nombre total d’entreprises, leur apport aux ventes et aux
actifs dépasse les 70 p. 100 dans les deux échantillons (voir le tableau A3-2).

Figure Al-1

Répartition de I’échantillon des entreprises canadiennes et américaines selon la taille

Canada Etats-Unis Ventes en millions
766 sociétés 3 000 sociétés de dollars US
100 %y - :
g Bl o5 -s0s
E
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Source : D’aprés des données du tableau A3-1.

Tableau Al-1

Catégories utilisées pour classifier les entreprises selon le niveau des ventes

Catégories Critére des ventes (en millions de § US)
1 10450
2 503100
3 100 a 500
4 500 a 1,000
5 100022000
6 >2 000
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Tableau Al1-2

Composantes des principaux groupes industriels

Groupe industriel principal

Industrie

Agriculture, foréts et péche
Construction
Finances, assurance et immobilier

Fabrication a forte intensité
de main-d’euvre

Mines
Fabrication a forte intensité
de ressources

Commerce de détail
Services

Fabrication a haute technicité

Transports et services publics
Commerce de gros

Institutions de dépdts

Institutions n’acceptant pas de dépdts
Courtiers en valeurs mobiliéres
Assurance

Autres services financiers

Vétement

Meubles et articles d’ameublement
Cuir et produits du cuir

Biens manufacturés divers
Impression et édition

Texiiles

Métaux ouvrés

Aliments

Bois et produits du bois
Minéraux non métalliques
Papier et produits connexes
Produits raffinés du pétrole
Métaux primaires

Tabac

Services commerciaux
Services de soins de santé
Autres services

Aéronefs et picces d’aéronefs
Produits chimiques et produits connexes
Maiériel de communications
Ordinateurs et équipement de bureau
Produits électriques

Matériel 1éger

Matériel, sauf les produits électriques
Produits électriques divers
Automobiles et pieces d’automobile
Autre matériel de transport

Produits du caoutchouc

Répartition selon le groupe industriel

Afin d’isoler les différences qui existent au niveau des structures et des pratiques de
régie d’entreprise entre les activités industrielles, nous avons regroupé les 3 766 sociétés en
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fonction de catégories industrielles a trois chiffres en se fondant sur leur code de classification
type des industries de 1986 aux Etats-Unis, tel que déterminé par I’activité commerciale princi-
pale des entreprises. Ces industries furent ensuite regroupées en 11 groupes indusiriels majeurs4.
Le tableau A1-2 donne un apergu des principaux groupes industriels que nous avons utilisés dans
1’étude.

Le tableau A3-3 donne un apercu de la valeur moyenne des ventes et des actifs des
entreprises dans les 11 industries principales. Contrairement & ce qu’indique la classification
selon la taille des sociétés, le niveau moyen des ventes des entreprises américaines tend a étre au
moins deux fois plus élevé que celui de leurs homologues canadiennes dans tous les principaux
groupes industriels, sauf dans I’industrie de 1’agriculture, des foréts et de la péche et dans celle
des finances, de 1’assurance et de I’immobilier. Les ratios plus élevés des ventes moyennes aux
actifs moyens des sociétés américaines indiquent qu’en moyenne, la productivité du capital des
entreprises américaines est considérablement plus élevée que celle des sociétés canadiennes®.

Plus des trois quarts des entreprises canadiennes se retrouvent dans cing industries
majeures : finances, assurance et immobilier; mines; fabrication & forte intensité de ressources;
fabrication a haute technicité; ainsi que transports et services publics. De plus, ces cinq industries
majeures interviennent pour 85 p. 100 des ventes totales et plus de 95 p. 100 du total des actifs
compris dans 1’échantillon canadien (voir le tableau A3-4). L’industrie des finances, de 1’assur-
ance et de I’immobilier représente a elle seule prés du quart des sociétés canadiennes et intervient
pour prés des trois quarts du total des actifs compris dans I’échantillon canadien.

L’industrie des finances, de I’assurance et de I’'immobilier joue aussi un role important
dans I’échantillon américain puisqu’elle intervient pour un peu plus de 20 p. 100 du nombre de
sociétés et Iégeérement plus de la moitié de ’ensemble des actifs. Les industries de la fabrication a
haute technicité et des services sont mieux représentées dans 1’échantillon américain, tandis que
I’industrie miniére intervient pour une proportion plus élevée des sociéi€s, des ventes et des actifs
dans 1’échantillon canadien (voir la figure A1-2).

La technique de choix de 1’échantillon ne semble pas avoir introduit de biais systéma-
tique en faveur de 1’une ou 1’autre des industries majeures dans les deux pays, mais il est intéres-
sant de souligner que 1’échantillon canadien contient une proportion plus €levée d’entreprises dans
les industries des finances, de [’assurance et de 1’immobilier, des mines et de la fabrication a
intensité élevée de ressources que ce n’est le cas de 1’échantillon américain. Par ailleurs, 1’échan-
tillon américain contient une proportion plus élevée de sociétés dans les industries de la fabrica-
tion & haute technicité et des services. La répartition industrielle des entreprises dans les deux
échantillons est le reflet de la situation des deux pays sur le plan de 1’avantage comparatif (voir
Eden, 1994, et le Document de travail n° 1 d’Industrie Canada).
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Figure Al1-2

Agriculture,
foréts et péche

Construction

Finances, assurances
et immobilier

Fabrication a forte
intensité de main-d’ceuvre

Mines

Fabrication a forte
intensité de ressources

Commerce de détail
Services

Fabrication a haute
technicité

Transports et services publics

Commerce de gros

Source : D’apres des données du tableau A3-4.

Répartition de 1’échantillon des sociétés canadiennes
et américaines selon le groupe industriel

30 %

Proportion des sociétés dans 1'échantillon

Canada

Etats-Unis

NOTES DE I’APPENDICE 1

1 Disclosure Incorporated, 5161 River Road, Bethesda (Mar.) 20816.

2 Méme si les mesures comptables sont un outil idéal pour évaluer ’efficacité de la
prise de décision des gestionnaires et du rendement de ’entreprise, les multiples
conventions nécessaires pour appliquer un systéme de comptabilité nous laissent
souvent perplexes au sujet de 1’utilisation de mesures comptables. Pour neutraliser
ces ambiguités (qui ont tendance a disparaitre sur de longues périodes de temps)
ainsi que les variations a court terme, notre analyse fait intervenir des moyennes sur

cinqg ans des variables comptables.

3 Les pondérations utilisées dans le processus de calcul des moyennes sont la valeur
des variables qui figurent aux dénominateurs des ratios faisant 1’objet du calcul de
moyennes. Par exemple, les valeurs de I’emploi sont utilisées comme pondérations
pour le calcul de la valeur moyenne du ratio actifs-emploi.




Appendice 1 45

4 Ce groupement industriel est conforme aux pratiques en usage 4 ’OCDE et &
I’ancien Conseil économique du Canada.

5 La valeur moyenne de la productivité du capital, le rapport des ventes moyennes
‘aux actifs moyens, s’établit 4 0,3416 pour le Canada et 4 0,5139 pour les Etats-Unis.
La productivité du capital, I’industrie miniére non comprise, atteint une moyenne
de 0,3326 et 0,5023 pour le Canada et les Etats-Unis, respectivement, ce qui indique
que la valeur plus faible calculée pour le Canada n’est pas attribuable 4 1’inclusion
de I’industrie miniére. :
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APPENDICE 3

STRUCTURE DE REGIE D’ENTREPRISE : TABLEAUX DETAILLES

Tableau A3-1

Résumé de la base de données — Nombre d’entreprises, ventes moyennes et actifs moyens
selon le niveau des ventes (millions de $ US)

Canada Etats-Unis
Niveau Nombre Ventes Actifs Neombre Ventes Actifs
des ventes de sociétés moyennes moyens de sociétés  moyennes  Moyens
10a 50 284 25 808 92 733 725 26 066 117 643
504100 120 72422 228 667 491 71760 186 368
100 a 500 221 238012 439 353 948 237393 464 385
500 & 1000 54 708 941 3548 411 279 681204 1385208
1000 22 000 37 1375530 2567314 204 1411930 2 454 547
Plus de 2 000 50 4796 452 14 532 434 353 8064 429 15614259
Tableau A3-2
Ventilation de la base de données — Entreprises, ventes et actifs
selon le niveau des ventes (millions de $ US)
Canada FEtats-Unis

Proportion Proportion Proportion Proportion

des ventes du total des des ventes du total des
Nivean Proportion totales dans actifs dans Proportion totales dans actifs dans
des ventes des sociétés Yéchantillon Péchantilon  des sociétés I’échantillon Péchantillon
10350 37,1 2 2 24,2 1 1
50 4100 15,7 2 2 16,4 1 1
100 a 500 28,9 13 8 31,6 6 6
500 a 1 000 7,0 10 16 9,3 5 6
100042 000 4,8 13 8 6,8 8 7
Plus de 2 000 6,5 60 62 11,8 79 79
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Tableau A3-3
Résumé de la base de données — Nombre d’entreprises, ventes mO{?nnes
et actifs moyens selon le groupe industriel principal (milliers de $ US)
Canada Etats-Unis

Groupe
industriel Nombre Ventes Actifs Nombre Ventes Actifs
principal de sociétés  moyennes moyens de sociétés  moyennes Moyens
Agriculture,

foréts et péche 4 219 492 115817 7 108 216 113 009
Construction 9 102 962 90 279 34 659 264 596 291
Finances assurance

et immobilier 186 749 953 4 650 208 660 767 971 5590339
Fabrication
a forte intensité
de main-d’ceuvre 34 2908 532 254979 175 526 732 388 407
Mines 136 232 421 469 695 108 1492 697 1473019
Fabrication
a forte intensité
de ressources 99 509 715 580 386 281 2090011 1956 505
Commerce de détail 34 818 165 333030 208 1850427 1104 318
Services 53 106 200 109 232 361 347574 373289
Fabrication

3 haute technicité 92 682 665 316210 747 1474 520 1682977
Transports
et services publics 82 610 032 1399244 292 1731911 2977955
Commerce de gros 37 481 884 187 504 127 922 843 294 044
Moyenne simple 766 519087 1519712 3000 1201 821 2 338 690
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Tableau A3-4

Ventilation de la base de données — Entreprises, ventes et actifs
selon le groupe industriel principal

Canada Etats-Unis
Groupe Proportion  Proportion Proportion  Proportion
industriel Proportion des ventes du total Proportion des ventes du total
principal des sociétés totales des actifs des sociétés totales des actifs
Agriculture,
foréts et péche 0,5 0 0,2 0
Construction 1,2 1,1
Finances, assurance
et immobilier 243 35 74 22,0 14 53

Fabrication
a forte intensité

de main-d’ ceuvre 4,4 1 58 1
Mines 17,8 5 3,6 4 2
Fabrication
a forte intensité

de ressources 12,9 13 5 9.4 16 8
Commerce de détail 4.4 7 6,9 11
Services 6,9 1 0 12,0 3 2
Fabrication

i haute technicité 12,0 16 2 249 3 18
Transports
et services publics 10,7 13 10 9,7 14 12
Commerce de gros 4.8 4 1 4,2 3 1
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Tableau A3-5

Concentration de la propriété selon le niveau des ventes

Canada — Proportion Ftats-Unis — Proportion
des sociétés des sociétés
A A

Niveau des ventes ' propriété Contrdle Contrdle propriété Controle Contrdle
(en millions de § US) dispersée effectif légal dispersée effectif 1égal
104 50 23,9 23,6 52,5 45,6 31,0 234
504100 20,8 24,2 55,0 30,1 39,3 30,6
100 a 500 22,6 20,4 57,0 31,8 37,2 31,0
5002 1 000 20,4 25,9 53,7 39,4 39,4 20,8
10004 2 000 21,6 8,1 70,3 476 348 17,6
>2 000 30,0 12,0 58,0 62,3 28,6 9,1
Moyennes de tous

les niveaux 23,1 21,4 55,5 40,2 35,1 24,7
Tableau A3-6

Concentration de la propriété selon le groupe industriel principal

Canada — Proportion Etats-Unis — Proportion
des sociétés des sociétés
A A

Groupe industriel propriété Controie Contrdle propriété Controle Controle
principal dispersée effectif légal dispersée effectif 1égal
Agriculture,

foréts et péche 50,0 0,0 50,0 28,6 42,8 28,6
Construction 22,2 11,1 66,7 26,5 17,6 55,9
Finances, assurance

et immobilier 15,1 15,6 69,3 58,2 29,5 12,3
Fabrication a forte

intensité de main-d’ceuvre 17,6 20,6 61,8 33,1 29,7 37,2
Mines 42,6 25,0 32,4 31,5 324 36,1
Fabrication a forte

intensité de ressources 21,2 15,2 63,6 36,7 40,2 23,1
Commerce de détail 11,8 26,4 61,8 31,7 33,2 35,1
Services 15,1 37,7 472 21,6 44,6 33,8
Fabrication & haute

technicité 24,0 38,0 38,0 35,3 41,9 22,8
Transports

et services publics 17,0 11,0 72,0 56,5 20,5 23,0
Commerce de gros 324 13,5 54,1 339 37,0 29,1

Moyenne de tous
les groupes 23,1 21,4 55,5 40,2 35,1 24,7
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Tableau A3-7

Proportion des actions détenues par I’ensemble des actionnaires importants
selon le niveau des ventes

Niveau des ventes

Proportion des actions détenues par ’ensemble des actionnaires importants
selon le groupe industriel principal

(en millions de $ US) Canada - Moyenne pondérée
10450 50,07

503100 52,65

100 & 500 51,71

5002 1000 52,32

1000 2 2 000 58,19

>2 000 53,30

Moyenne pondérée de tous les niveaux 53,55

Tableau A3-8

Groupe industriel

Nombre d’actionnaires importants détenant au moins 10 p. 100 des actions
selon le niveau des ventes

principal Canada — Moyenne pondérée
Agriculture, foréts et péche 12,26
Construction 54,75
Finances, assurance et immobilier 42,25
Fabrication a forte intensité de main-d’ceuvre 51,49
Mines 53,98
Fabrication a forte intensité de ressources 37,27
Commerce de détail 58,69
Services 44,40
Fabrication & haute technicité 80,63
Transports et services publics 63,77
Commerce de gros 61,31
Moyenne pondérée de tous les groupes 53,55
Tableau A3-9

Nivean des ventes Canada - Etats-Unis —
(en millions de $ US} Moyenne pondérée Moyenne pondérée
10 2 50 1,37 0,91
503100 1,52 1,13

100 a 500 1,20 1,02

500 4 1 000% 1,18 0,89

1 000 3 2 000% 1,12 0,72

> 2 000 0,93 0,44
Moyenne pondérée de tous les niveaux 1,03 0,54
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Tableau A3-10
Nombre d’actionnaires importants détenant an moins 10 p. 100 des actions
selon le groupe industriel principal
Groupe industriel Canada — Etats-Unis -

principal

Moyenne pondérée

Moyenne pondérée

Agriculture, foréts et péche

Construction

Finances, assurance et immobilier
Fabrication a forte intensité de main-d’ceuvre
Mines

Fabrication 2 forte intensit€ de ressources
Commerce de détail

Services

Fabrication & haute technicité

Transports et services publics

Commerce de gros

1,60
3,30
1,75
245
1,76
2,23
231
2,67
2,06
1,88
3,62

2,44
1,76
1,38
2,18
1,23
1,68
1,97
1,81
1,41
1,31
1,63

Tableau A3-11

Proportion des actions avec droit de vote détenues par des initiés selon le niveau des ventes

Nivean des ventes Canada - Etats-Unis -
{(en millions de § US) Moyenne pondérée Moyenne pondérée
10250 34,58 2571

504 100 24,52 25,77

100 4 500 13,18 22,30
50041000 15,13 15,31

1000 & 2 000 20,98 14,13

>2 000 22,18 7,46
Moyenne pondérée de tous les niveaux 21,49 9,60
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Table A3-12

Proportion des actions avec droit de vote détenues par des initiés selon le groupe industriel principal
Groupe industriel Canada - Etats-Unis —
principal Mayenne pondérée Moyenne pondérée
Agriculture, foréts et péche n.d. 17,88
Construction n.d. 10,58
Finances, assurance et immobilier 2,69 10,76
Fabrication & forte intensité de main-d’ceuvre 9,97 13,90

Mines 54,14 3,05
Fabrication & forte intensité de ressources 26,82 9,50
Commerce de détail n.d. 19,52
Services 24,13 14,99
Fabrication 3 haute technicité 1,99 6,99
Transports et services publics 22,15 5,18
Commerce de gros n.d. 16,27
Moyenne pondérée de tous les groupes 21,49 9,60

Nota : n.d. indique que les données ne sont pas disponibles.

Tableau A3-13

Propriété institutionnelle selon le nivean des ventes

Niveau des ventes Canada - Etats-Unis —
(en millions de $ US) Moyenne pondérée Moyenne pondérée
10450 31,36 16,36
50100 31,59 27,23

100 4 500 33,05 40,58
50041000 36,86 46,22

1000 a 2 000 44,26 51,34

>2 000 38,78 55,53

Moyenne pondérée de tous les niveaux 38,24 53,27
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Tableau A3-14
Propriété institutionnelle selon le groupe industriel principal
Groupe industriel Canada - Etats-Unis —
principal Moyenne pondérée Moyenne pondérée
Agriculture, foréts et péche 9,57 56,19
Construction 44,20 56,28
Finances, assurance et immobilier 28,75 59,28
Fabrication & forte intensité de main-d’ceuvie 39,58 51,02
Mines 40,27 55,68
Fabrication a forte intensité de ressources 26,70 51,52
Commerce de détail 24,16 49,40
Services 22,98 51,69
Fabrication 2 haute technicité 68,73 56,56
Transports et services publics 52,82 44,72
Commerce de gros 20,31 54,46
Moyenne pondérée de tous les groupes 38,24 53,27
Tableau A3-15
Nombre d’administrateurs selon le niveau des ventes
Niveau des ventes Canada - Etats-Unis —
(en millions de $ US) Moyenne pondérée Moyenne pondérée
10 450 7,34 7,38
504100 8,27 8,29
100 4 500 9,81 9,62
5003 1000% 11,92 11,62
1000 3 2 000% 11,89 12,70
> 2000 16,66 17,74
Moyenne pondérée de tous les niveaux 14,33 16,36
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Tableau A3-16

Nombre d’administrateurs selon le groupe industriel principal

Groupe industriel
principal

Canada -
Moyenne pondérée

Etats-Unis —
Moyenne pondérée

Agriculture, foréts et péche
Construction

Finances, assurance et immobilier
Fabrication a forte intensité de main-d’ceuvre
Mines

Fabrication a forte intensité de ressource
Commerce de détail

Services

Fabrication a haute technicité
Transports et services publics
Commerce de gros

Moyenne pondérée de tous les groupes

12,28

8,93
10,79
11,28
10,54
12,51
11,83
9,60
11,24
13,70
11,40
1433

14,73
10,15
15,41
13,43
15,15
18,42
13,54
12,51
18,89
14,71
12,05
16,36

Tableau A3-17

Nombre de cadres supérieurs selon le niveau des ventes

Niveau des ventes Canada - Etats-Unis —
(en millions de $ US) Moyenne pondérée Moyenne pondérée
10450 5,24 9,02
504100 6,51 8,96

100 a 500 8,47 9,76

500 a 1 000 10,39 11,48

1000 a 2 000 10,05 12,03

> 2 000 16,25 15,86
Moyenne pondérée de tous les niveaux 13,45 14,54
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Tableau A3-18
Nombre de cadres supérieurs selon le groupe industriel principal
Groupe industriel Canada — Etats-Unis —

principal

Moyenne pondérée

Moyenne pondérée

Agriculture, foréts et péche
Construction

Finances, assurance et immobilier
Fabrication a forte intensité de main-d’ceuvre
Mines

Fabrication a forte intensité de ressource
Commerce de détail

Services

Fabrication a haute technicité
Transports et services publics
Commerce de gros

Moyenne pondérée de tous les groupes

10,14
4,43
17,80
10,92
9,05
10,45
11,43
11,29
10,94
13,05
11,38
13,45

13,79
12,31
18,27
12,31
14,24
16,57
12,23
12,61
14,21
14,87
11,35
14,84

Tableau A3-19

Ratio des administrateurs internes selon le niveau des ventes

Niveau des ventes Canada — Etats-Unis —
(en millions de $ US) Moyenne pondérée Moyenne pondérée
10 a2 50% 0,30 0,39

50 4100 0,30 0,35

100 a 500 0,22 0,31

500 3 1 000$ 0,19 0,25

1000 a 2 000 0,18 0,24

> 2 000 0,19 0,21
Moyenne pondérée de tous les niveaux 0,20 0,22
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Tableau A3-20

Ratio des administrateurs internes selon le groupe industriel principal

Groupe industxiel Canada - Etats-Unis —
principal Moyenne pondérée Moyenne pondérée
Agriculture, foréts et péche 0,23 0,13
Construction 0,25 0,28
Finances, assurance et immobilier 0,14 0,23
Fabrication a forte intensité de main-d’ceuvre 0,21 0,27
Mines 0,27 0,31
Fabrication a forte intensité de ressource 0,21 0,19
Commerce de détail 0,18 0,24
Services 0,29 0,27
Fabrication a haute technicité 0,30 0,20
Transports et services publics 0,14 0,19
Commerce de gros 0,29 0,32
Moyenne pondérée de tous les groupes 0,20 0,22

Tableau A3-21

Ratio des administrateurs étrangers selon le niveau des ventes

Niveau des ventes Canada -

(en millions de $ US) Moyenne pondérée
10 4 50 0,19

504 100 0,19

100 a 500 0,18

500 & 1 000 0,18
100032 000 0,24

> 2 000 0,11

Moyenne pondérée de tous les niveaux 0,15
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Tableau A3-22

Ratio des administrateurs étrangers selon le groupe industriel principal

Groupe industriel Canada -
principal Moyenne pondérée
Agriculture, foréts et péche n.d.
Construction 0,14
Finances, assurance et immobilier 0,13
Fabrication 2 forte intensité de main-d’osuvre 0,10
Mines 0,17
Fabrication a forte intensité de ressource 0,19
Commerce de détail n.d.
Services 0,23
Fabrication a haute technicité 0,15
Transports et services publics 0,17
Commerce de gros 0,24
Moyenne pondérée de tous les groupes . 0,15

Nota : n.d. indique que les données ne sont pas disponibles

Tableau A3-23

PDG et membre du conseil d’administration selon le niveau des ventes

Niveau des ventes Canada — Proportion des sociétés
(en millions de $ US) Non Oui
10250 23,7 76,3
502100 19,2 80,8
1004 500 12,3 87,7
500 4 1 000 7.4 92,6
1000 a 2 000% 11,1 88,9
> 2000 10,2 89,8

Moyenne de tous les niveaux 17,0

83,0
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Tableau A3-24

PDG et membre du conseil d’administration selon le groupe industriel principal

Groupe industriel

Canada - Proportion des sociétés

principal Non Oui
Agriculture, foréts et péche 25,0 75,0
Construction 22,2 77.8
Finances, assurance et immobilier 18,8 81,2
Fabrication 2 forte intensité de main-d’ceuvre 18,2 81,8
Mines 20,6 79,4
Fabrication a forte intensité de ressource 16,3 83,7
Commerce de détail 14,7 85,3
Services 14,0 86,0
Fabrication 2 haute technicité 16,7 83,3
Transports et services publics 9,9 90,1
Commerce de gros 16,2 83,8
Moyenne de tous les groupes 17,0 83,0

Tableau A3-25

PDG et président du conseil selon le niveau des ventes

Niveau des ventes

Canada~ Proportion

des sociétés

Etats-Unis — Proportion
des sociétés

(en millions de $ US) Non Qui Non Qui
10450 73,3 26,6 55,3 44,7
50 a 100 100,0 0,0 46,2 53,8
100 i 500 53,3 46,6 40,1 59,9
50041000 71.4 28,6 31,7 68,3
1000 a 2 000 83,3 16,7 29,4 70,6
> 2000 50,0 50,0 18,2 81,8
Moyenne de tous les niveaux 65,5 34,5 40,7 59,3
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Tableau A3-26

PDG et président du conseil selon le groupe industriel principal

Groupe industriel

Canada- Proportion

des sociétés

Etats-Unis — Proportion

des sociétés

principal Non Oui Non Oui
Agriculture, foréts et péche n.d. n.d. 50,0 50,0
Construction n.d. n.d. 38,2 61,8
Finances, assurance et immobilier 30,0 70,0 45,7 54,3
Fabrication & forte intensité de main-d’ceuvre 100,0 0,0 36,0 64,0
Mines 81,2 18,8 37,0 63,0
Fabrication a forte intensité de ressources 75,0 25,0 399 60,1
Commerce de détail n.d. n.d. 33,2 66,8
Services 100,0 0,0 38,2 61,8
Fabrication & haute technicité 83,3 16,7 43,4 56,6
Transports et services publics 25,0 75,0 34,7 65,3
Commerce de gros n.d. n.d. 44,1 55,9
Moyenne de tous les groupes 65,5 34,5 40,7 59,3

Nota : n.d. indique que les données ne sont pas disponibies.
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Figure Ad-1
Performance sur le plan de la rentabilité groupée selon la concentration de la propriété

Canada Etats-Unis
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Source : D’aprés des données du tableau A4-1.

Figure A4-2

Performance sur le plan de la croissance groupée selon la concentration de la propriété

Canada United States

Sales Growth

[]

Asset Growth

Percent

Source : D’aprés des données du tableau A4-1.
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RESULTATS DES REGRESSIONS DU MODELE 1:
RAPPORTS ENTRE LES VARTABLES DE PRISE DE DECISION
ET DE STRUCTURES DE REGIE INTERNE

Le présent appendice contient une description des mnémoniques utilisées dans les équations de
régression ainsi qu*un ensemble de tableaux qui contiennent les résultats des régressions du premier
modéle pour le Canada et les Etats-Unis. Ce modele permet d’analyser les rapports entre les
variables de structures de régie d’entreprise et celles de la prise de décision dans les sociétés.

Description des mnémoniques utilisées dans les régressions

Les mnémoniques utilisées dans 1’analyse de régression sont structurées de la fagon suivante. La
premiére lettre de la mnémonique de la variable est soit un « C » ou un « U », selon qu’il s’agit
de I’échantillon canadien ou de 1’échantillon américain. La deuxi¢me lettre est soit un « G », un
« D » ou un « P », désignant les variables de régie interne, de prise de décision et de perfor-
mance, respectivement. Le troisieme symbole est un « point », sauf dans le cas des variables auxi-
liaires représentant la taille des sociétés et le groupe industriel principal.

Les lettres qui suivent le « point » représentent les variables suivantes :

BS Taille du conseil (nombre d’administrateurs)

CcC1 PDG est aussi président du conseil

CC2 Donnée non disponible pour déterminer si le PDG est aussi président du
conseil (échantillon canadien seulement)

FOR Ratio des administrateurs éirangers

INS Ratio des administrateurs internes

INSD Propriété par des initiés

10 Propriété institutionnelle

OC1 Concentration de la propriété — « propriété dispersée »

ocC2 Concentration de la propriété — « contrdle effectif » (le groupe témoin est le
groupe détenant le « contrdle 1égal »)

DDASS Endettement (ratio de 1’endettement aux actifs)

ASSEM Ratio capital-travail (ratio des actifs au nombre d’employés)

RNDSS Intensité en R-D (ratio de la R-D aux ventes)

FTAG Ouverture sur I’extérieur (présence de ventes a 1’étranger ou d’actifs étrangers)

ROE Rendement sur le capital-actions

ROA Rendement sur les actifs

SG Croissance des ventes

ASSG Croissance des actifs
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SSEMP Productivité de la main-d’ceuvre (ventes par personne employée)
SSASS Productivité du capital (ventes par unité d’actif)

LPG Augmentation de la productivité de la main-d’ceuvre

CPG Augmentation de la productivité du capital

EPSG Augmentation des gains par action

Par définition, les symboles MIL.1 2 MIL.10 représentent les variables auxiliaires pour les 10
groupes industriels majeurs :

Mi.1 Agriculture, foréts et péche

MI.2 Construction

MI.3 Finances, assurance et immobilier

MI.4 Fabrication 4 forte intensité de main-d’ceuvre
ML.5 Mines

MI.6 Fabrication a forte intensité de ressources
MIL.7 Commerce de détail

MI.8 Services

MI.9 Fabrication a haute technicité

MI.10 Transports et services publics

Le commerce de gros est le groupe industriel t€émoin.

Par définition, les symboles SIZ.1 a SIZ.5 représentent les variables auxiliaires pour la taille des
entreprises, mesurée en fonction des ventes en millions de § US :

SIZ.1 10 & 50 millions de $ US

SIZ.2 50 a 100 millions de $ US
SIZ.3 100 4 500 millions de $ US
S1Z.4 500 a 1 000 millions de $ US
SIZ.5 1 000 & 2 000 millions de $ US

La catégorie des ventes de 2 000 millions de $ US et plus constitue le groupe témoin
pour la taille des entreprises.

Résultats détaillés des régressions

La présente section contient un ensemble de quatre tableaux qui présentent les résultats détaillés
des régressions pour 1’échantillon canadien (tableaux AS-1 & AS5-4) et une série semblable de
tableaux pour I’échantillon américain (tableaux AS-5 4 A5-8). Les variables dépendantes dans
chaque ensemble d’équations sont les suivantes :

*  Endettement

*  Ratio capital-travail

* Intensité en R-D

¢« Quverture sur 'extérieur
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Tableau A5-1

(Variable dépendante : CD.DDASS)

Variable de I’endettement, échantillon canadien

R2 corrigé = 0,123
n =363

Variables

dans I’équation B Test ¢
{Constante) 0,3298 5,37
CG.BS -0,0100 -4,56
CG.CC1 0,0494 1,07
CG.CC2 -0,0052 -0,15
CG.FOR -0,0488 -0,61
CG.INS -0,0685 -1,36
CG.INSD 4,5112x10-5 0,10
CG.I1I0 -1,9752x10-4 -0,48
CG.OC1 -0,0272 -0,90
CG.oC2 0,0298 1,29
CML.1 0,1095 0,90
CMI.2 0,0824 1,23
CMI.3 0,1143 3,13
CMlL4 0,0833 1,80
CMLS5 0,0769 2,09
CML.6 0,0924 2,50
CML7 0,0290 0,65
CMI1.8 0,1214 2,78
CMI.9 0,0130 0,34
CMI.10 0,2165 5,52
CSIZ.1 -0,0885 -2,70
CSIZ.2 -0,1002 -3,00
CSIZ.3 -0,0559 -1,94
CSIZ.4 -0,0331 -1,02
CSIZ.5 0,0456 1,29
F=430
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Tableau AS-2
Variable du ratio capital-travail, échantillon canadien
(Variable dépendante : CD.ASSEM)
Variables
dans I’équation B Test ¢
(Constante) 3360297,0070 -3,20
CG.BS 101306,8361 0,12
CG.CC1 75627,7420 -0,09
CG.CC2 149820,8217 -0,24
CG.FOR 404899,6149 0,26
CG.INS 1428028,1910 -1,65
CG.INSD 15161,3751 1,88
CG.IO 32951,7883 4,76
CG.0C1 967610,1180 1,82
€G.0C2 405215,5897 0,97
CMI.1 -483181,5418 -0,26
CMI.2 20221,4345 0,02
CML3 3154717,1743 5,19
CMI14 -430267,5822 -0,57
CMLS5 943088,3179 1,54
CML.6 -11742,9482 -0,02
CML.7 -196804,3882 -0,26
CMIL.8 8354,9540 0,01
CML.9 -232017,7509 0,37
CMIL.10 -357322,5828 -0,56
CSIZ.1 2008405,6416 3,45
CSIZ.2 2590719,9005 4,32
CSIZ.3 1982918,4810 3,76
CS1Z4 1011067,4047 1,69
CSIZ.5 790257,0639 1,18
F=10,13

R? corrigé = 0,258
n =631
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Tableau A5-3
Variable de I’intensité en R-D, échantillon canadien
(Variable dépendante : CD.RNDSS)

R? corrigé = 0,022
n=2_89

Variables

dans I’équation B Test ¢
(Constante) 0,3156 1,96
CG.BS -0,0195 -2,36
CG.CC1 -0,0349 -0,42
CG.CC2 -0,0456 -0,96
CG.FOR -0,1678 -1,03
CG.INS -0,0451 -0,30
CG.INSD 8,2993x10 0,91
CG.I0 -1,7984x104 -0,20
CG.0C1 -0,0026 -0,05
CG.0C2 -0,0189 -0,36
CMIL.3 0,1278 1,22
CMI.4 -0,0894 -0,47
CML5 0,0336 0,40
CML6 0,1056 1,08
CML7 -0,0278 -0,16
CMI1.8 -0,0529 -0,54
CMI1.9 0,0270 0,32
CMI.10 -0,1040 -0,60
CSIZ.1 -0,0789 -0,99
CSIZ.2 -0,0761 -0,93
CSIZ.3 -0,0705 -1,06
CSI1Z.4 0,0329 0,40
CSIZ.5 0,1080 1,33
F=1,09
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Tableau A5-4
Variable de I’ouverture sur I’extérieur, échantillon canadien
(Variable dépendante : CD.FTAG)
Variables
dans I’équation B Test ¢
(Constante) 0,1867 1,50
CG.BS -0,0034 -0,78
CG.CC1 0,2948 3,15
CG.CC2 0,3356 4,84
CG.FOR 0,4825 2,67
CG.INS -0,0228 -0,21
CG.INSD -0,0011 -1,16
CG.IO -0,0016 -1,87
CG.0C1 -0,0094 -0,15
CG.0C2 -0,0182 -0,38
CMIL1 -0,1113 -0,45
CMIL.2 0,1460 1,08
CML3 0,1342 1,87
CMIL4 0,1708 1,85
CML5 0,1341 1,83
CML6 0,0927 1,24
CML7 0,1256 1,35
CMLS8 0,1770 1,95
CML9 0,1740 2,24
CMI.10G 0,0257 0,32
CSIZ.1 -0,1760 -2,64
CSIZ.2 -0,1437 -2,08
CSIZ.3 -0,0787 -1,34
CSIZ.4 0,0615 0,92
CSIZ.5 0,1349 1,86
F=495

R? corrigé = 0,147
n =550




Appendice 5

73

Tableau AS5-5

(Variable dépendante : UD.DDASS)

Variable de ’endettement, échantillon américain

R2 corrigé = 0,209
n=1372

Variables

dans I’équation B Test ¢
(Constante) 0,2985%x10-4 9,76
UG.BS -3,4113 -0,01
UG.CC1 0,0147 1,76
UG.INS -0,0129x10-4 -0,56
UG.INSD -4,8190x10-4 2,17
UG.IO -6,4793 -3,05
UG.0C1 -0,0507 -4,26
UG.0C2 -0,0279 -2,43
UML1 0,0274 0,33
UMI.2 -0,0065 -0,16
UMIL3 -0,1561 -7,18
UMIL 4 6,7940%x10-4 0,03
UMI.5 0,0377 1,27
UML6 0,0186 0,85
UML.7 -0,0171 -0,72
UMIL.8 -0,0029 0,12
UML9 -0,0391 -1,90
UML10 0,0958 4,32
USIZ.1 -0,0349 -1,70
USIZ.2 -0,0161 -0,95
USIZ.3 -0,0179 -1,50
uSIZ.4 0,0133 1,00
USIZ.S5 0,0024 0,17
F=1751
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Tableau A5-6
Variable du ratio capital-travail, échantillon américain
(Variable dépendante : UD.ASSEM)
Variables
dans I’équation B Test ¢
(Constante) 427933,6664 2,70
UG.BS -4627,7597 -1,18
UG.CC1 -8903,3753 -0,22
UG.INS -80081,4117 -0,77
UG.INSD -1402,1721 -1,39
UG.IO 1475,1838 1,40
UG.0C1 -57818,4658 -1,02
UG.0C2 -35763,3162 -0,66
UMI.1 112636,9794 0,23
UMI.2 269467,1769 1,32
UMI3 1860970,4643 17,71
UMI.4 -145898,1479 -1,18
UMLS 447050,9785 3,14
UML.6 -83117,9343 -0,73
UMIL.7 -200390,1117 -1,68
UMILS -64673,3624 -0,58
UML9 -104297,4158 -1,01
UMI.10 250747,2362 2,20
USIZ.1 -158056,7726 -1,74
USIZ.2 -162492,2201 -1,84
USIZ.3 -67298,0667 -0,89
USIZ 4 -44361,8557 -0,50
USIZ.5 -123045,9600 -1,30
F=72,69

R2 corrigé = 0,349
n=2940
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Tableau AS-7
Variable de I’intensité en R-D, échantillon américain
(Variable dépendante : UD.RNDSS)
Variables
dans Péquation B Test ¢
(Constante) 0,4813 5,04
UG.BS -0,0011 0,76
UG.CC1 0,0085 0,55
UG.INS -0,0703 -1,62
UG.INSD -1,2095%10-4 -0,31
UG.I0 -6,0958x104 -1,48
UG.OC1 0,0056 0,26
UG.0C2 0,0162 0,82
UMI.1 -0,2045 -1,44
UMI.2 -0,3582 -2,19
UMIL3 -0,3700 -2,85
UMl4 -0,1595 -1,74
UMILS -0,3473 -3,97
UML6 -0,1916 2,23
UMIL.7 -0,1260 -1,03
UMLS -0,2976 -3,54
UMLS9 -0,3032 -3,67
UMI.10 -0,3662 -3,65
USIZ.1 -0,0249 -0,73
USIZ.2 -0,0592 -1,79
USIZ.3 0,0018 0,06
USIZ.4 -0,0330 -0,91
USIZ.5 0,0728 1,99
F =336
RZ corrigé = 0,065
n="753
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Tableau AS-8
Variable de Pouverture sur I’extérieur, échantillon américain
(Variable dépendante : UD.FTAG)
Variables
dans I’équation B Test ¢
(Constante) 0,4681 5,49
UG.BS -6,6430x104 -0,35
UG.CC1 -0,0130 0,57
UG.INS -0,1444 -2,32
UG.INSD -2,2022x104 -0,37
UG.IO 0,0018 3,05
UG.0C1 -0,0115 -0,36
UG.0C2 0,0281 0,89
UMI.1 0,4145 1,71
UMI.2 -0,0147 -0,12
UMI.3 -0,1639 -2,70
UML4 0,0932 1,35
UMIL.5 0,2993 3,57
UML6 0,1279 2,06
UML7 -0,2661 -3,98
UMLS8 0,1462 2,25
UML9 0,3791 6,51
UML10 -0,2292 -3,64
USIZ.1 -0,3790 -7,05
USIZ.2 -0,3477 -1,47
USIZ.3 -0,2189 -6,49
USIZ4 -0,1731 -4,56
USIZ.5 -0,0872 2,22
F=31,79

R2 corrigé= 0,307
n=13530
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RESULTATS DES REGRESSIONS DU MODELE 2 : )
RAPPORTS ENTRE LES VARIABLES DE PERFORMANCE, DE PRISE DE DECISION
ET DE STRUCTURES DE REGIE D’ENTREPRISE

Le présent appendice contient une description des mnémoniques utilisées dans les équations de
régression ainsi qu’un ensemble de tableaux qui contiennent les résultats des régressions du
deuxiéme modzle pour le Canada et les Etats-Unis. Ce modéle permet d’isoler I’influence des
variables de régie interne et de prise de décision des entreprises sur les variables de performance
ou de rendement.

Description des mnémoniques utilisées dans les régressions

Les mnémoniques utilisées dans 1’analyse de régression sont structurées de la facon suivante. La
premiére lettre de la mnémonique de la variable est soit un « C » ou un « U », selon qu’il s’agit
de P’échantillon canadien ou de I’échantillon américain. La deuxiéme lettre est soit un « G », un
« D » ou un « P », désignant les variables de régie interne, de prise de décision et de performance,
respectivement. Le troisiéme symbole est un « point », sauf dans le cas des variables auxiliaires
représentant la taille des sociétés et le groupe industriel principal.

Les lettres qui suivent le « point » représentent les variables suivantes :

BS Taille du conseil (nombre d’administrateurs)

CC1 PDG est aussi président du conseil

CC2 Donnée non disponible pour déterminer si le PDG est aussi président du
conseil (€chantillon canadien seulement)

FOR Ratio des administrateurs étrangers

INS Ratio des administrateurs internes

INSD Propriété€ par des initi€s

10 Propriété institutionnelle

ocC1 Concentration de la propriété — « propriété dispersée »

ocC2 Concentration de la propriété — « contrdle effectif » (le groupe témoin est
le groupe détenant le « contrdle 1égal »)

DDASS Endettement (ratio de I’endettement aux actifs)

ASSEM Ratio capital-travail (ratio des actifs au nombre d’employés)

RNDSS Intensité en R-D (ratio de la R-D aux ventes)

FTAG Ouverture sur I’extérieur (présence de ventes a I’étranger ou d’actifs
étrangers)

ROE Rendement sur le capital-actions

ROA Rendement sur les actifs

SG Croissance des ventes

ASSG Croissance des actifs

SSEMP Productivité de la main-d’ceuvre (ventes par personne employée)
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SSASS
LPG
CPG
EPSG

Productivité du capital (ventes par unité d’actif)
Augmentation de 1a productiviié de la main-d’ceuvre
Augmentation de la productivité du capital
Augmentation des gains par action

Par définition, les symboles MI.1 & MI.10 représentent les variables auxiliaires pour les 10
groupes industriels majeurs :

MI.1
MIL.2
MI.3
Ml.4
MIL5
MI.6
MI.7
MI.8
MIL.9
MI.10

Agriculture, foréts et péche

Construction

Finances, assurance et immobilier
Fabrication a forte intensité de main-d’ceuvre
Mines

Fabrication a forte intensité de ressources
Commerce de détail

Services

Fabrication a haute technicité

Transports et services publics

Le commerce de gros est le groupe industriel témoin.

Par définition, les symboles SIZ.1 a SIZ.5 représentent les variables auxiliaires pour la taille des
entreprises, mesurée en fonction des ventes en millions de $ US :

SIZ.1
SIZ.2
SIZ.3
SIZ.4
SIZ.5

10 4 50 millions de $ US

50 4 100 millions de $ US

100 a 500 millions de $§ US
500 a 1 000 millions de $ US

1 000 a 2 000 millions de $ US

La catégorie des ventes de 2 000 millions de § US et plus constitue le groupe témoin pour
la taille des entreprises.

Résultats détaillés des régressions

La présente section contient un ensemble de neuf tableaux qui présentent les résultats détaillés
des régressions pour I’échantillon canadien (tableaux A6-1 a A6-9) et une série semblable de
tableaux pour I’échantillon américain (tableaux A6-10 a A6-18). Les variables dépendantes dans
chaque ensemble d’équations sont les suivantes :

* Rendement sur le capital-actions

* Rendement sur les actifs

* Croissance des ventes

* Croissance des actifs

» Performance de la productivité de la main-d’ceuvre
¢ Performance de la productivité du capital

* Augmentation de la productivité de la main-d’ceuvre
* Augmentation de la productivité du capital

* Augmentation des gains par action
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Tableau A6-1

(Variable dépendante : CP.ROE)

Variable du rendement sur le capital-actions, échantillon canadien

R2 corrigé = 0,070
n =463

Variables

dans I’équation B Test ¢
(Constante) 0,1765 2,24
CD.ASSEM -4,1592x10-9 -1,14
CD.DDASS -0,1997 -3,48
CG.BS -0,0040 -1,38
CG.CC1 -0,0025 -0,05

CG.CC2 -0,0444 -1,07
CG.FOR 0,0558 0,53

CG.INS 0,2112 3,18
CG.INSD 4,2418% 104 -0,73
CG.IO -5,3142%10-5 -0,10
CG.0C1 -0,0045 -0,12
CG.0C2 0,0095 0,32
CMI1.1 -0,0391 -0,28
CMI.2 0,0666 0,81

CMI.3 0,0483 0,10
CM1.4 0,0044 0,08
CMI.5 -0,0383 -0,83
CMLI.6 -0,0893 -1,98

CML.7 -0,0608 -1,12
CMLS8 0,0552 1,03

CMI.9 -0,0455 -0,96

CML10 0,0544 1,10
CS1Z.1 -0,1222 -2,90
CSI1Z.2 -0,0614 -1,45
CSIZ.3 -0,0530 -1,47
CSIZ.4 -0,0218 -0,55

CSIZ.5 -0,0497 -1,12
F=233
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Tableau A6-2
Variable du rendement sur les actifs, échantillon canadien
(Variable dépendante : CP.ROA)
Variables
dans Péquation B Test ¢
{Constante) 0,0391 1,23
CD.ASSEM -7,93978x10-10 -0,54
CD.DDASS -0,0532 -2,29
CG.BS 3,1956x104 0,28
CG.CC1 0,0108 0,50
CG.CcC2 -0,0033 -0,20
CG.FOR -0,0044 -0,10
CG.INS 0,0691 2,57
CG.INSD 1,5688x10-4 0,67
CG.IO 1,2800x10-6 0,01
CG.oC1 -0,0050 -0,33
CG.0C2 -0,0140 -1,15
CMI.1 -0,0229 -0,40
CMIL.2 0,0471 1,41
CMI.3 -0,0180 -0,92
CM14 0,0037 0,16
CML5 0,0016 0,09
CML6 -0,0158 -0,86
CML7 -0,0055 -0,25
CMILB 0,0252 1,15
CML9 -0,0020 0,11
CML10 0,0161 0,80
CSIZ.1 -0,0408 -2,39
CSIZ.2 -0,0319 -1,85
CSIZ.3 -0,0132 -0,91
CSIZ4 -0,0056 -0,35
CSIZ.5 -0,0030 -0,17
F=173

R2 corrigé = 0,040
n =463
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Tableau A6-3
Variable de la croissance des ventes, échantillon canadien
(Variable dépendante : CP.SG)

Variables

dans I’équation B Test ¢
(Constante) 0,0420 0,55
CD.ASSEM -7,6081x10-9 2,14
CD.DDASS -0,0235 -0,42
CG.BS 5,0105x104 0,18
CG.CC1 0,0955 1,82
CcG.CC2 -0,0342 -0,85
CG.FOR 0,0734 0,72
CG.INS 0,0422 0,65
CG.INSD -3,1076x104 -0,55
CG.I0 -5,3803x104 -1,06
CG.0C1 -0,0018 -0,05
CG.0C2 0,0069 0,24
CMI.1 0,1185 0,86
CML.2 0,0551 0,69
CML3 6,6591x104 0,01
CMIL4 -0,0150 -0,27
CML5 0,1200 2,67
CML6 -0,0297 -0,68
CMI.7 -0,0386 -0,73
CMIL8 0,0572 1,09
CMI1.9 0,0653 1,42
CML10 0,0416 0,87
CSIZ1 0,0642 1,57
CSIZ.2 0,0405 0,08
CSIZ.3 0,0472 1,35
CSIZ.4 0,0620 1,61
CSIZ.5 0,0052 0,12
F=252

R? corrigé = 0,079
n =463
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Tableau A6-4
Variable de la croissance des actifs, échantillon canadien
(Variable dépendante : CP.ASSG)
Variables
dans I’équation B Test ¢
(Constante) -0,0733 -0,99
CD.ASSEM -4,4962x109 -1,30
CD.DDASS -0,0485 0,89
CG.BS 0,0047 1,73
CG.CC1 0,1203 2,36
CG.CC2 -0,0331 -0,85
CG.FOR 0,2960 2,97
CG.INS 0,1112 1,77
CG.INSD -4,0543x10-4 -0,74
CG.IO -4,5336x104 0,52
CG.0C1 0,0203 0,57
CG.0C2 0,0210 0,75
CMI1 0,0938 0,70
CMI.2 -0,0320 -0,41
CM1.3 -0,0800 -0,18
CMI.4 0,0346 0,65
CMI.5 0,0935 2,15
CMI.6 0,0095 0,22
CMI.7 -6,9937x10-3 -0,00
CMI.8 0,0997 1,96
CM1.9 0,1095 2,45
CMLIL.10 0,0787 1,67
CSIZ2.1 0,0412 1,03
CSiZ2.2 0,0911 2,27
CSIZ.3 0,0542 1,59
CS1Z.4 0,0835 2,23
CSIZ.5 -0,0126 -0,30
F =287

R2 corrigé = 0,095
n =463
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Tableau A6-5

Variable de la performance de la productivité de la main-d’ceuvre,
échantillon canadien (Variable dépendante : CP.SSEMP)

Variables

dans I’équation B Test ¢
(Constante) 1077694,9856 4,85
CD.ASSEM 0,1171 11,36
CD.DDASS 139295,4561 0,86
CG.BS -20841,9212 -2,58
CG.CC1 101535,3564 0,67
CG.CC2 -60892,7169 -0,52
CG.FOR -440007,0183 -1,48
CG.INS 8905,9540 0,05
CG.INSD -672,4895 -0,41

CG.IO -211,2639 -0,14
CG.0C1 -13105,9841 0,12
CG.0C2 -22336,3356 -0,27
CMI.1 -493757,6259 -1,23
CMI.2 536160,7718 2,30
CMI.3 -553613,3395 -4,05
CMIL.4 -532324,6397 -3,34
CML5 -193481,3214 -1,49
CML6 -494965,5179 -3,89
CML7 -599037,6624 -39

CML8 -441937,1961 -2,90
CMI9 -449003,6924 -3,37
CMI.10 -456478,5457 -3,28

CSIZ.1 -343685,9377 -2,89
CSIZ.2 -318249,0906 -2,65

CSIZ.3 -90787,0425 -0,89
CSIZ4 -202653,0658 -1,81

CSIZ.5 -141166,7471 -1,12
F=9,20

R? corrigé = 0,316
n =463
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Tableau A6-6

Variable de la performance de la productivité du capital, échantillon canadien

(Variable dépendante : CP.SSASS)

Variables

dans I’équation B Test ¢
(Constante) 2,4883 9,54
CD.ASSEM -3,1655x10-8 -2,62
CD.DDASS -0,7129 3,75
CG.BS -0,0301 -3,17
CG.CC1 -0,2206 -1,24
CG.cC2 -0,0092 -0,07
CG.FOR -0,2477 -0,71
CG.INS 0,1922 0,87
CG.INSD 0,0014 0,70
CG.I0 3,0885x104 0,18
CG.0C1 -0,1585 -1,27
CG.0C2 -0,0453 -0,46
CMI.1 -0,2201 -0,47
CMI.2 -0,1246 -0,46
CML3 -1,0880 -6,79
CML4 -0,3962 -2,12
CML5 -1,2283 -8,04
CML1.6 -0,6304 -4,22
CM1L.7 0,1282 0,71
CMIL.8 -0,5939 -3,33
CMIL.9 -0,4619 -2,95
CMI.10 -0,9092 -5,56
CSIZ.1 -0,4922 -3,52
CSIZ.2 -0,2911 -2,07
CSIZ.3 -0,1859 -1,56
CSIZ4 -0,3174 -2,42
CSIZ.5 -0,2280 -1,35
F=13,46

R2 corrigé = 0,412
n =463
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Tableau A6-7
Variable de ’augmentation de la productivité de la main-d’euvre,
échantillon canadien (Variable dépendante : CP.LPG)

Variables

dans I’équation B Test ¢
(Constante) 0,0680 0,90
CD.ASSEM -7,7612x10-° -2,21
CD.DDASS -0,0349 -0,63
CG.BS 5,1243 0,00
CG.CC1 0,0669 1,29
CG.CC2 -0,0384 -0,97
CG.FOR 0,0876 0,87
CG.INS 0,0232 0,36
CG.INSD -4,2438x104 -0,76
CG.IO -6,4422x10-4 -1,29
CG.0C1 -0,0209 -0,58
CG.OC2 -6,7336x104 -0,02
CMI.1 0,1278 0,94
CMI.2 0,0502 0,63
CMI.3 0,0017 0,04
CMI4 -0,0232 -0,43
CML.5 0,1103 2,49
CMIL.6 -0,0332 -0,77
CMI.7 -0,0386 -0,74
CMIL8 0,0301 0,58
CML9 0,0595 1,31
CMI.10 0,0338 0,71
CSIZA1 0,0713 1,76
CSIZ.2 0,0430 1,05
CSIZ.3 0,0493 1,42
CSIZ.4 0,0548 1,44
CSIZ.5 0,0153 0,36
F=232 :

R2 corrigé = 0,069
n =463
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Tableau A6-8
Variable de 1’augmentation de la productivité du capital, échantillon canadien
(Variable dépendante : CP.CPG)

Variables

dans I’équation B Test ¢
{Constante) 0,1152 1,67
CD.ASSEM -3,1119x10-9 -0,97
CD.DDASS 0,6250 0,50
CG.BS -0,0042 -1,66
CG.CC1 -0,0247 -0,52
CG.CC2 -0,0011 -0,03
CG.FOR -0,2227 -2,41
CG.INS -0,0690 -1,19
CG.INSD 9,4675x10-5 0,19
CG.1I0 -8,4663x10-3 -0,19
CG.0C1 -0,0221 -0,67
CG.0C2 -0,0141 -0,54
CMI.1 0,0247 0,20
CMI.2 0,0868 1,20
CML3 0,0091 0,21
CMIL4 -0,0495 -1,00
CML.5 0,0264 0,65
CML.6 -0,0393 -0,99
CML.7 -0,0386 -0,81
CMIL8 -0,0425 -0,90
CMI.9 -0,0442 -1,07
CMI1.10 -0,0372 -0,86
CSIZ.1 0,0231 0,62
CSI1Z.2 -0,0506 -1,36
CSIZ.3 -0,0070 -0,22
CSIZ4 -0,0216 -0,62
CSIZ.5 0,0178 0,46
F=1728

R? corrigé = 0,015
n =463
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Tableau A6-9

Variable de ’augmentation des gains par action, échantillon canadien
(Variable dépendante : CP.EPSG)

Variables

dans Péquation B Test ¢
(Constante) 0,9702 1,42
CD.ASSEM 5,0900x10-9 0,16
CD.DDASS -1,1762 -2,37
CG.BS -0,0380 -1,53
CG.CC1 0,0819 0,18
CG.CC2 0,2190 0,61
CG.FOR 0,9288 1,02
CG.INS 0,4137 0,72
CG.INSD 0,0014 0,27
CG.I0 -0,0058 -1,30
CG.0C1 -0,3349 -1,03
CG.0C2 -0,2455 -0,95
CMI.1 2,2649 1,84
CMI.2 0,1174 0,16
CML3 -0,0690 0,17
CMI14 -0,5050 -1,03
CML5 -0,1519 -0,38
CML.6 -0,3895 -1,00
CMI.7 0,1447 0,31
CMI.8 0,0409 0,09
CMI.9 -0,0890 -0,22
CMI.10 0,6762 1,58
CSIZ.1 -0,3256 -0,89
CSIZ.2 -0,4942 -1,34
CSIZ.3 -0,4649 -1,49
CSIZ .4 -0,0526 -0,15
CS1Z2.5 -0,1220 -0,32
F=1,25

RZ corrigé = 0,014

n =463
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Tableau A6-10
Variable du rendement sur le capital-actions, échantillon américain
(Variable dépendante : UP.ROE)
Variables
dans I’équation B Test ¢
(Constante) 0,0187 0,55
UD.ASSEM -9,4732x109 -2,50
UD.DDASS -0,1904 6,51
UG.BS -6,2916x10-5 -0,09
UG.CC1 -0,0011 0,12
UG.INS 0,0975 391
UG.INSD - 8,2981x104 3,48
UG.IO 0,0012 5,00
UG.OC1 0,0427 3,31
UG.0C2 0,0201 1,62
UMI.1 0,0913 0,84
UMI.2 -0,0523 -1,19
UMIL3 0,0495 1,97
UMIL4 0,0208x104 0,80
UMLS 0,0179 0,56
UML.6 0,0116 0,50
UML7 0,0051 0,20
UML8 0,0068 0,27
UMIL9 0,0068 0,31
UMIL.10 0,0465 1,94
USIZ.1 -0,1365 -6,10
USIZ.2 -0,0737 -4,05
USIZ.3 -0,0184 -1,43
USIZA4 -7,8559 -0,05
USIZ.5 0,0013 0,09
F=10,50

R2 corrigé = 0,144
n=1357
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Tableau A6-11

(Variable dépendante : UP.ROA)

Variable du rendement sur les actifs, échantillon américain

RZ corrigé = 0,097
n=12357

Variables

dans I’équation B Test ¢
(Constante) 0,0296 2,11
UD.ASSEM -3,7486x10° -2,37
UD.DDASS -0,0501 -4,16
UG.BS -2,7240x104 -0,91
UG.CC1 -0,0014 -0,37
UG.INS 0,0263 2,57
UG.INSD 1,9563x10-4 1,99
UG.IO 4,6350x104 4,87
UG.0C1 0,0111 2,09
UG.0C2 0,0036 0,70
UML1 0,0333 0,75
UMI2 -0,0199 -1,10
UML3 -0,0253 -2,44
UMIL4 0,0246 2,28
UMILS -0,0045 -0,34
UMI.6 0,006% 0,72
UML7 0,0113 1,08
UMIL.8 0,0125 1,22
UML9 0,0035 0,39
UMI.10 0,0155 1,57
USIZ.1 -0,0297 -3,23
USIZ.2 -0,0156 -2,09
USIZ.3 3,9406x10-4 0,07
USIZ4 0,0049 0,82
USIZ.5 0,0035 0,60
F=709
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Tableau A6-12
Variable de la croissance des ventes, échantillon américain
(Variable dépendante : UP.SG)
Variables
dans I’équation B Test ¢
(Constante) 0,0435 1,47
UD.ASSEM -7,2263%10-° 2,17
UD.DDASS -0,0521 -2,06
UG.BS 1,2825x10-4 0,20
UG.CC1 -0,0060 -0,77
UG.INS 0,0500 2,31
UG.INSD 4,4907x10-4 2,17
UG.IO 7,0642x10-4 3,52
UG.0C1 0,0110 0,98
UG.0C2 0,0149 1,39
UMI.1 -0,0372 -0,40
UMI.2 -0,0592 -1,56
UMIL3 -0,0241 -1,11
UMIl1.4 -0,0436 -1,92
UMLS -0,0075 0,27
UML6 -0,0488 -2.41
UMI.7 -0,0164 -0,74
UMI.8 -0,0177 -0,82
UMI.9 -0,0248 -1,30
UMI.10 -0,0070 -0,34
USIZ.1 -0,0537 -2,77
USIZ.2 -0,0370 -2,34
USIZ.3 0,0263 2,35
USIZ.4 0,0162 1,29
USIZ.5 0,0107 0,84
F=432

R2 corrigé = 0,055
n=1357
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Tableau A6-13

Variable de la croissance des actifs, échantillon américain

(Variable dépendante : UP.ASSG)

Variables

dans P’équatien B Test ¢
{Constante) 0,0743 2,24
UD.ASSEM -1,0069%10-8 -2,69
UD.DDASS -0,1541 -5,41
UG.BS 1,0426x10-4 0,15
UG.CC1 0,0023 0,26
UG.INS 0,0487 2,01
UG.INSD 4,9364x10-4 2,12
UG.IO 7,4644x10-4 3,31
UG.0C1 0,0082 0,65
UG.0C2 0,0051 0,43
UMI.1 0,0145 0,14
UMI.2 -0,0983 -2,30
UMIL3 0,0134 0,55
UML4 -0,0287 -1,13
UMLS5 -0,0032 -0,10
UML6 -0,0439 -1,93
UML7 -0,0092 -0,37
UMIL8 -0,0100 0,41
UMIL9 -0,0380 -1,76
UMI.10 0,0028 0,12
USIZ.1 -0,0861 -3,95
USIZ2 -0,0216 -1,22
USIZ.3 0,0167 1,33
USIZ 4 0,0142 1,01
USIZ.5 0,0088 0,61
F=593

R2 corrigé = 0,080
n=1357
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Tableau A6-14
Variable de la performance de la productivité de la main-d’ceuvre,
échantillon américain (Variable dépendante : UP.SSEMP)
Variables
dans Péquation B Test ¢
(Constante) 547176,8090 10,10
UD.ASSEM 0,1215 19,90
UD.DDASS -69544,3065 -1,50
UG.BS -947,1487 -0,82
UG.CC1 3612,7342 0,25
UG.INS 63147,8734 1,59
UG.INSD 649,0607 1,71
UG.IO 176,2358 0,48
UG.0C1 -26840,2524 -1,31
UG.0C2 -22907,8169 -1,16
UMI.1 -226775,0788 -1,31
UMI.2 -264123,0226 -3,78
UMIL.3 -437368,2425 -10,96
UMI 4 -366721,8595 -8,82
UMILS -197060,9697 -3,87
UMIL6 -282774,2793 -7,62
UML.7 -381932,9846 -9,43
UMI.8 -33936(0,1589 -8,56
UMI.9 -334955,4663 -9,54
UMI.10 -238541,5653 -6,26
USIZ.1 -118415,8741 -3,33
USIZ.2 -123360,9096 -4,27
USIZ.3 -70948,8272 -3,46
USIZ.4 -46303,9670 2,01
USIZ.5 -43501,3674 -1,85
F =28,45

RZ corrigé = 0,327
n=1357
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Tableau A6-15
Variable de la performance de la productivité du capital, échantillon américain
(Variable dépendante : UP.SSASS)

Variables

dans I’équation B Test £
(Constante) 2,1237 16,63
UD.ASSEM -7,7028x10°8 -5,35
UD.DDASS -0,4930 -4,50
UG.BS -0,0042 -1,55
UG.CC1 -0,0058 -0,17
UG.INS 0,0784 0,84
UG.INSD 0,0021 2,29
UG.IO -0,0016 -1,80
UG.0C1 -0,0591 -1,22
UG.0C2 0,0740 1,60
UML1 -1,0374 -2,56
UMIL.2 -0,8760 -5,32
UML3 -1,5296 -16,27
UMIL4 -0,5068 -5,17
UMLS -1,1525 -9,60
UMI.6 -0,5821 -6,66
UMI1.7 0,0782 0,82
UMI.8 -0,5572 -5,97
UMI9 -0,6561 -7,93

UMIL.10 -1,1150 -12,42
USIZ.1 -0,3464 -4,13

USIZ.2 -0,2494 -3,66

USIZ.3 -0,0541 -1,12
USIZ 4 -0,0277 -0,51

USIZ.5 -0,0361 -0,65

F=4692

R? corrigé = 0,448
n=1357




94 Appendice 6
Tableau A6-16
Variable de I’augmentation de la productivité de la main-d’ceuvre,
échantillon américain (Variable dépendante : UP.LPG)
Variables
dans I’équation B Test ¢
(Constante) 0,1054 3,63
UD.ASSEM 6,4728x10° 1,98
UD.DDASS -0,0235 -0,94
UG.BS -4,6024x104 -0,75
UG.CC1 -0,0067 0,87
UG.INS -0,0173 -0,81
UG.INSD 2,3842x104 1,17
UG.IO 1,0734x104 0,55
UG.0C1 -0,0076 -0,69
UG.0C2 -0,0072 -0,68
UMI.1 -0,0664 -0,72
UMIL2 -0,0744 -1,99
UML3 -0,0543 2,54
UML4 -0,0536 2,41
UMLS5 -0,0525 -1,92
UML6 -0,0512 -2,58
UML7 -0,0616 -2,84
UMI8 -0,0628 2,96
UMI.9 -0,0328 -1,74
UML10 -0,0350 1,72
USIZ.1 -5,8846x10- -0,03
USIZ.2 -0,0294 -1,90
USIZ.3 0,0136 1,24
USIZ A4 0,0056 0,46
USIZ.5 0,0174 1,38
F =166

R2 corrigé = 0,012
n=1357
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Tableau A6-17
Variable de I’augmentation de la productivité du capital, échantillon américain
(Variable dépendante : UP.CPG)

Variables

dans I’équation B Test ¢
{Constante) -0,0307 -1,15
UD.ASSEM 2,8425x109 0,95
UD.DDASS 0,1020 4,46
UG.BS 2,3995x10-5 0,04
UG.CC1 -0,0083 -1,17
UG.INS 0,0012 0,06
UG.INSD -4,4571x10 -0,24
UG.IO -4,0018x103 -0,22
UG.0C1 0,0028 0,28

UG.0C2 0,0097 1,01

UMI.1 -0,0517 -0,61

UMI.2 0,0390 1,14
UMI.3 -0,0375 -1,91

UMI 4 -0,0149 -0,73

UMLS5 -0,0044 0,17
UML.6 -0,0049 -0,27
UMIL.7 -0,0073 -0,36
UMI.8 -0,0076 -0,39
UML9 0,0131 0,76
UMI.10 -0,0097 -0,52
UsIZ.1 0,0324 1,85
Usiz.2 -0,0154 -1,08
USIZ.3 0,0096 0,95
USIZ .4 0,0021 0,18
USIZ.5 0,0020 0,17
F=2089

RZ corrigé = 0,032
n=1357
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Tableaun A6-18
Variable de I’augmentation des gains par action, échantillon américain
(Variable dépendante : UP.EPSG)
Variables
dans ’équation B Test ¢
{Constante) -0,0657 -0,27
UD.ASSEM 9,3940x10 0,34
UD.DDASS -0,1348 -0,64
UG.BS 0,0068 1,31
UuG.cci 0,0128 0,20
UG.INS 0,4879 2,72
UG.INSD 3,5220x10-4 0,21
UG.IO 0,0035 21
UG.0C1 -0,0832 -0,90
UG.0C2 -0,2321 -2,61
UML.1 0,0978 0,13
UM1.2 -0,7237 -2,30
UMIL3 -0,1449 -0,80
UMI4 -0,2680 -1,43
UMLS -0,0306 -0,13
UML6 -0,1998 -1,19
UML.7 -0,3496 -1,91
UMLS -0,2062 -1,15
UML9 -0,3110 -1,96
UML10 0,1447 -0,84
USIZ.1 -0,3696 -2,30
USIZ2 -0,2434 -1,87
USIZ.3 0,0211 0,23
USIZ.4 0,0237 0,23
USIZ.S -0,0044 -0,04
F=229

R? corrigé = 0,022
n=1357
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RESULTATS DES REGRESSIONS DES EQUATIONS DE FORME REDUITE :
RAPPORTS ENTRE LES VARIABLES DE PERFORMANCE
ET DE STRUCTURES DE REGIE INTERNE

Le présent appendice contient une description des mnémoniques utilisées dans le modéle des
équations de forme réduite ainsi qu’un ensemble de tableaux qui présentent les résultats des
régressions de forme réduite pour le Canada et les Etats-Unis.

Description des mnémoniques utilisées dans les régressions

Les mnémoniques utilisées dans 1’analyse de régression sont structurées de la fagon suivante. La
premiére lettre de la mnémonique de la variable est soit un « C » ou un « U », selon qu’il s”agit
de ’échantillon canadien ou de I’échantillon américain. La deuxiéme lettre est soit un « G », un
« D » ou un « P », désignant les variables de régie interne, de prise de décision et de perfor-
mance, respectivement. Le troisitme symbole est un « point », sauf dans le cas des variables
auxiliaires représentant la taille des sociétés et le groupe industriel principal.

Les lettres qui suivent le « point » représentent les variables suivantes :

BS Taille du conseil (nombre d’administrateurs)

cC1 PDG est aussi président du conseil

cC2 Donnée non disponible pour déterminer si le PDG est aussi président du
conseil (échantillon canadien seulement)

FOR Ratio des administrateurs étrangers

INS Ratio des administrateurs internes

INSD Propriété par des initiés

10 Propriété institutionnelle

oC1 Concentration de la propriété — « propriété dispersée »

oC2 Concentration de la propriété — « contrdle effectif » (le groupe témoin est
le groupe détenant le « contrdle 1égal »)

DDASS Endettement (ratio de I’endettement aux actifs)

ASSEM Ratio capital-travail (ratio des actifs au nombre d’employés)

RNDSS Intensité en R-D (ratio de la R-D aux ventes)

FTAG Ouverture sur I’extérieur (présence de ventes a I’étranger ou d’actifs
étrangers)

ROE Rendement sur le capital-actions

ROA Rendement sur les actifs

SG Croissance des ventes

ASSG Croissance des actifs

SSEMP Productivité de la main-d’ceuvre (ventes par personne employée)
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SSASS Productivité du capital (ventes par unité d’actif)
LPG Augmentation de la productivité de la main-d’ceuvre
CPG Augmentation de la productivité du capital

EPSG Augmentation des gains par action

Par définition, les symboles MI.1 a MI.10 représentent les variables auxiliaires pour les 10
groupes industriels majeurs :

MI.1 Agriculture, foréts et péche

MI.2 Construction

MI.3 Finances, assurance et immobilier

MI.4 Fabrication & forte intensité de main-d’ceuvre
MIL.5 Mines

Ml.6 Fabrication a forte intensité de ressources
MIL.7 Commerce de détail

MI.8 Services

MI.9 Fabrication a4 haute technicité

MI.10 Transports et services publics

Le commerce de gros est le groupe industriel témoin.

Par définition, les symboles SIZ.1 4 SIZ.5 représentent les variables auxiliaires pour la taille des
entreprises, mesurée en fonction des ventes en millions de § US :

SIZ.1 10 4 50 millions de $ US
SI1Z.2 50 a 100 millions de $ US
SIZ.3 100 4 500 millions de $ US
SI1Z.4 500 & 1 000 millions de $ US
SIZ.5 1 000 a 2 000 millions de $ US

La catégorie des ventes de 2 000 millions de $ US et plus constitue le groupe témoin pour
la taille des entreprises.

Résultats des équations de forme réduite

La présente section contient un ensemble de neuf tableaux qui présentent les résultats des équations
de forme réduite pour 1’échantillon canadien (tableaux A7-1 2 A7-9) et une série semblable de
tableaux pour I’échantillon américain (tableaux A7-10 a2 A7-18). Les variables dépendantes dans
chaque ensemble d’équations sont les suivantes :

* Rendement sur le capital-actions

* Rendement sur les actifs

» Croissance des ventes

* Croissance des actifs

» Performance de la productivité de la main-d’ocuvre
» Performance de la productivité du capital

* Augmentation de la productivité de la main-d’ceuvre
» Augmentation de la productivité du capital

* Augmentation des gains par action
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Tableau A7-1

(Variable dépendante : CP.ROE)

Variable du rendement sur le capital-actions, échantillon canadien

R2 corrigé = 0,069
n =754

Variables

dans Péquation B Test ¢
(Constante) 0,1488 2,23
CG.BS -0,0039 -1,64
CG.CC1 -0,0226 -0,41
CG.CC2 -0,0572 -1,40
CG.FOR 0,0160 0,19
CG.INS 0,1975 3,78
CG.INSD -4,7045x103 -0,09
CG.IO -1,1299x10-4 -0,26
CG.0C1 0,0134 0,40
CG.0C2 0,0129 0,51
CMI.1 -0,0503 -0,47
CMI.2 0,0559 0,73
CMI.3 0,0112 0,29
CMIL.4 -0,0107 -0,22
CMLS5 -0,0414 -1,05
CML6 -0,1024 2,57
CML7 -0,0467 -0,96
CML8 0,0996 2,21
CMIL9 -0,0142 -0,35
CML.10 0,0036 0,09
CSIZ.1 -0,1405 -3,90
CSIZ.2 -0,0810 -2,15
CSIZ.3 -0,0598 -1,79
CSIZ.4 -0,0343 -0,90
CSIZ.S -0,0638 -1,53
F=333
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Tableau A7-2

Variable du rendement sur les actifs, échantillon canadien

(Variable dépendante : CP.ROA)

Variables

dans I’équation B Test 1
(Constante) 0,0326 118
CG.BS 8,5857x104 0,87
CG.CCt 0,0043 0,19
CG.CC2 -0,0048 -0,28
CG.FOR -0,0119 -0,34
CG.INS 0,0480 2,22
CG.INSD 1,3580x10-5 0,65
CG.IO -9,9482x10-5 -0,56
CG.0C1 -0,0056 -0,41
CG.0C2 -0,0182 -1,75
CMl.1 -0,0614 -1,38
CMI.2 0,0212 0,67
CML3 -0,0250 -1,58
CMI 4 -0,0047 -0,23
CML5 -0,0094 -0,58
CML.6 -0,0191 -1,16
CM1.7 -0,0037 -0,18
CMIL.8 0,0458 2,45
CMIL.9 9,6184x10-4 0,06
CMI.10 0,0034 0,20
CSIZ.1 -0,0325 -2,15
CSIZ.2 -0,0114 -0,73
CSIZ3 0,0010 0,08
CSIZ4 -0,0123 -0,78
CSIZ.5 -0,0050 -0,29
F =306

R2 corrigé = 0,062

n=1754
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Tableau A7-3

Variable de la croissance des ventes, échantillon canadien

(Variable dépendante : CP.SG)

Variables

dans I’équation B Test ¢
(Constante) 2,5400x104 -0,00
CG.BS 2,0400x10-4 0,09
CG.CC1 0,0921 1,68
CG.CC2 -0,0100 0,24
CG.FOR 0,1564 1,82
CG.INS 0,0407 0,78
CG.INSD 1,3251x104 0,26
CG.Io -4,5883x104 -1,07
CG.0C1 0,0285 0,86
CG.0C2 0,0297 1,18
CMI.1 0,1021 0,95
CMI1.2 0,0086 0,11

CMI.3 0,0056 0,15
CMl14 -0,0234 -0,47
CML5 0,0994 2,52
CMLI.6 -0,0267 -0,66
CML.7 -0,0019 -0,04
CML8 0,0729 1,62
CMI.9 0,0593 1,47
CMI.10 0,0376 0,89
CSIZ.1 0,0614 1,69
CSIZ.2 0,0557 1,48
CSIZ.3 0,0675 2,02
CSI1Z.4 0,0649 1,70
CSIZ.5 0,0073 0,18
F=3,07

R? corrigé = 0,062
n=754
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Tableau A7-4

Variable de la croissance des actifs, échantillon canadien

(Variable dépendante : CP.ASSG)

Variables

dans 1’équation B Test ¢
(Constante) -0,0494 -0,74
CG.BS 0,0022 0,93
CG.CC1 0,1106 2,03
CG.CC2 -0,0411 -1,01
CG.FOR 0,2313 2,70
CG.INS 0,0601 1,16
CG.INSD 1,2607x1074 0,25
CG.1I0 -4,6255%x104 -1,08
CG.OCt, 0,0407 1,23
CG.OC2 0,0300 1,20
CML1 0,0212 0,20
CML.2 -0,0468 -0,67
CML3 0,0104 0,27
CM14 0,0509 1,03
CMLS5 0,0750 1,91
CMI.6 0,0109 0,28
CML7 0,0169 0,35
CML8 0,1015 2,26
CML9 0,0847 2,10
CMI.10 0,6531 1,27
CSIZ.1 0,0568 1,56
CSIZ.2 0,0695 1,86
CSIZ.3 0,0609 1,83
CSIZ4 0,0687 1,80
CSIZ.5 -0,0294 -0,71
F=295

RZ corrigé = 0,059
n=754
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Tableau A7-5

Variable de la performance de la productivité de la main-d’ceuvre,
€chantillon canadien (Variable dépendante : CP.SSEMP)

R2 corrigé = 0,092
rn=621

Variables

dans I'équation B Test ¢
(Constante) 595888,4191 2,63
CG.BS -4721,9862 -0,57
CG.CC1 24885,1811 0,14
CG.CC2 -112162,9622 -0,84
CG.FOR -406315,3707 -1,34
CG.INS -33650,5272 -0,18
CG.INSD 844,6666 0,49
CG.I0 3021,0818 2,03
CG.0C1 143389,0418 1,26
CG.OC2 123356,2845 1,37
CMIL1 -456378,5392 -1,16
CMI.2 506473,9817 1,98
CMI.3 -126784,8915 -0,96
CML4 -543950,6616 -3,33
CMLS -68148,8297 -0,51
CML6 -410232,7966 -3,10
CML7 -576032,6665 -3,57
CML8 -365204,3507 -2,36
CML9 -473293,9633 -3,50
CMLIL.10 -430799,9924 -3,09
CSIZ1 -110783,6281 -0,88
CSIZ.2 -22936,8251 -0,18
CSI1Z.3 124800,3841 1,11
CSIZ.4 -85834,4717 -0,67
CSIZ.5 123035,4967 0,87
F=362
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Tableau A7-6

Variable de la performance de la productivité du capital, échantillon canadien

(Variable dépendante : CP.SSASS)

Variables

dans I’équation B Test ¢
(Constante) 2,3194 10,97
CG.BS -0,0306 -4,04
CG.CC1 -0,2690 -1,55
CG.CC2 -0,0537 -0,42
CG.FOR -0,2858 -1,05
CG.INS 0,2753 1,67
CG.INSD 0,0019 1,19
CG.10 -0,0012 -0,90
CG.0C1 -0,1821 -1,73
CG.oC2 -0,0326 -0,41
CMI.1 -0,3643 -1,07
CMIL.2 0,0167 0,07
CML3 -1,2202 -10,11
CMIL4 -0,3813 2,44
CML5 -1,2045 -9,65
CML6 -0,5506 -4,37
CML.7 0,2764 1,79
CMiL.8 -0,5484 -3,84
CMI1.9 -0,3668 -2,86
CMI.10 -0,9682 -7,28
CSIZ.1 -0,4545 -3,94
CSIZ.2 -0,3274 -2,75
CSIZ.3 -0,1924 -1,82
CSIZ4 -0,3608 -2,98
CSIZ.5 -0,2963 -2,24
F =23,07

RZ corrigé = 0,413
n=754
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Tableau A7-7

Variable de ’augmentation de la productivité de la main-d’ceuvre,
échantillon canadien (Variable dépendante : CP.LPG)

Variables

dans I’équation B Test ¢
(Constante) 0,0218 0,33
CG.BS -1,2106x10-4 -0,05
CG.CC1 0,0656 1,21
CG.CC2 -0,0158 -0,39
CG.FOR 0,1609 1,89
CG.INS 0,0300 0,58
CG.INSD -2,8454x10-4 -0,06
CG.IO -5,9440x10-4 -1,39
CG.0C1 0,0098 0,30
CG.0C2 0,0211 0,85
CML1 0,1019 0,96
CMI.2 0,0032 0,04
CMIL3 0,0028 0,08
CMIL4 -0,0296 -0,60
CMLS5 0,0944 2,42
CML6 -0,0289 -0,73
CML.7 -0,0021 -0,04
CMIL8 0,0548 1,22
CMLI9 0,0553 1,38
CMIL.10 0,0305 0,73
CSIZA1 0,0657 1,82
CSIZ.2 0,0564 1,51
CSIZ.3 0,0680 2,06
CSIZ.4 0,0580 1,53
CSIZ.5 0,0134 0,33
F=284

R2 corrigé = 0,056

n=754
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Tableau A7-8

Variable de I’augmentation de la productivité du capital, échantillon canadien
(Variable dépendante : CP.CPG)

Variables

dans I’équation B Test ¢
{Constante) 0,0492 0,74
CG.BS -0,0020 -0,84
CG.CC1 -0,0186 -0,34
CG.CC2 0,0311 0,76
CG.FOR -0,0749 -0,87
CG.INS -0,0195 -0,37
CG.INSD 6,4375x10-6 0,01
CG.I0 3,7117x10°6 0,01
CG.0C1 -0,0122 -0,37
CG.0C2 -3,1572x104 -0,01
CMIL1 0,0809 0,75
CMI.2 0,0553 0,73
CMI.3 -0,0050 -0,13
CMI4 -0,0743 -1,50
CML5 0,0244 0,62
CML.6 -0,0370 -0,93
CML7 -0,0188 -0,39
CML.8 -0,0286 -0,63
CMI.9 -0,0254 -0,63
CMI.10 -0,0156 -0,37
CSIZ.1 0,0046 0,13
CSIZ.2 -0,0138 -0,37
CSIZ.3 0,0066 0,20
CSIZ.4 -0,0039 -0,10
CSIZ.5 0,0367 0,88
F=0,65

R? corrigé = -0,011

n=1754
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Tableau A7-9
Variable de ’augmentation des gains par action, échantillon canadien
(Variable dépendante : CP.EPSG)
Variables
dans Péquation B Test ¢
(Constante) 0,0932 0,18
CG.BS -0,0155 -0,84
CG.CC1 0,0688 0,16
CG.CC2 0,0811 0,26
CG.FOR 0,9048 1,36
CG.INS 0,5913 1,47
CG.INSD 0,0022 0,56
CG.IO -0,0025 -0,76
CG.0C1 0,0213 0,08
CG.0C2 0,0732 0,38
CMI.1 1,0262 1,24
CMI.2 0,0183 0,03
CMI1.3 -0,0380 0,13
CMI14 -0,4200 -1,10
CMLS5 -0,1815 -0,60
CMI.6 -0,4891 -1,59
CML7 0,0822 0,22
CMLS8 -0,0736 -0,21
CMI.9 -0,0428 -0,14
CMI.10 (1,2870 0,89
CSIZ.1 -0,0668 -0,24
CSIZ.2 -0,3702 -1,27
CSIZ.3 -0,2720 -1,05
CSIZ.4 0,0567 0,19
CSIZ2.5 -0,3305 -1,03
F=124
R? cormrigé = 0,008
n="754
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Tableau A7-10
Variable du rendement sur le capital-actions, échantillon américain
(Variable dépendante : UP.ROE)

Variables

dans I’équation B Test ¢
(Constante) 0,0241 1,40
UG.BS -3,7363x10-4 -0,88
UG.CC1 0,0024 0,54
UG.INS 0,0347 3,09
UG.INSD 2,6770x104 2,45
UG.IO 7,3527x104 6,44
UG.0C1 0,0351 5,68
UG.0C2 0,0132 2,24
UMI.1 -0,0669 -1,49
UMI.2 -0,0279 -1,25
UMI.3 0,0290 2,54
UMIL4 0,0167 1,24
UMIL.5 0,0038 0,25
UML6 0,0041 0,33
UML7 0,0074 0,57
UMI8 0,0153 1,27
UMIL9 0,0189 1,69
UMI.10 0,0170 1,37
USIZ.1 -0,0949 -9,66
USIZ.2 -0,0814 -8,47
USIZ.3 -0,0416 -5,08
USIZ.4 -0,0217 -2,26
USIZ.5 -0,0124 -1,21
F=2135

R? corrigé = 0,130
n=3000
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Tableau A7-11

(Variable dépendante : UP.ROA)

Variable du rendement sur les actifs, échantillon américain

R2 corrigé = 0,140
n =3 000

Variables

dans I’équation B Test ¢
(Constante) 0,0172 2,15
UG.BS -1,4464x104 -0,73
UG.CC] -0,0012 -0,56
UG.INS 0,0124 2,38
UG.INSD 6,4478x104 0,13
UG.10 3,2897x10-4 6,19
UG.0C1 0,0130 4,51
UG.0oC2 0,0051 1,87
UMI1 -0,0025 -0,12
UMI.2 -0,0089 -0,86
UMIL3 -0,0078 -1,47
UML4 0,0188 2,99
UMIL5 -9,0974x10-4 -0,13
UMI.6 0,0077 1,34
UML7 0,0101 1,67
UMLS 0,0102 1,82
UML9 0,0147 2,83
UMI.10 0,0106 1,83
USIZ.1 -0,0341 -7,46
USIZ.2 -0,0287 -6,42
USIZ.3 -0,0106 -2,78
USIZ.4 0,0014 0,31
USIZ.5 -1,8550x10-4 -0,04
F=2317
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Tableau A7-12

Variable de la croissance des ventes, échantillon américain

(Variable dépendante : UP.SG)

Variables

dans Péquation B Test ¢
(Constante) 0,0733 2,75
UG.BS 3,7782x104 0,57
UG.CC1 0,0053 0,78
UG.INS 0,0041 0,24
UG.INSD 8,0127x104 4,72
UG.IO 9,5061x104 5,36
UG.OC1 -0,0053 -0,56
UG.0C2 0,0058 0,64
UMIL.1 -0,1454 -2,08
UMI.2 -0,1463 -4,22
UML3 -0,0999 -5,64
UMIL.4 -0,0899 -4,29
UMI.5 -0,0470 -1,97
UMI.6 -0,1216 -6,32
UMI.7 -0,0746 23,69
UMILS8 -0,0080 -0,43
UML9 -0,0701 -4,02
UMI10 -0,0515 -2,67
USIZ.1 0,0541 3,54
USIZ.2 0,0738 4,95
USIZ.3 0,0623 4,90
USIZ.4 0,0362 2,43
USIZ.5 0,0102 0,64
F=11,51

R2 corrigé = 0,072

n=73000
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Tableau A7-13

(Variable dépendante : UP.ASSG)

Variable de la croissance des actifs, échantillon américain

R2 corrigé = 0,049
n =3 000

Variables

dans P’équation B Test ¢
(Constante) 0,0406 1,38
UG.BS 2,6051x104 0,36
UG.CC1 0,0104 1,36
UG.INS 0,0247 1,28
UG.INSD 0,0012 6,29
UG.IO 0,0012 6,04
UG.0C1 0,0044 0,42
UG.oCc2 0,0063 0,62
UMI.1 -0,0458 -0,59
UMIL.2 -0,0990 -2,58
UMIL3 -0,0308 -1,57
UMIL4 -0,0664 -2,86
UMLS -0,0328 -1,24
UML.6 -0,1045 -4,90
UML.7 -0,0513 -2,29
UMIL.8 -0,0181 -0,87
UMI.9 -0,0630 -3,27
UMIL.10 -0,0366 -1,71
USIZ.1 0,0476 2,82
USIZ.2 0,0756 4,58
USIZ.3 0,0638 4,53
USIZ.4 0,0239 1,45
USIZ.5 0,0087 0,49
F =8,04




112

Appendice 7

Tableau A7-14

Variable de la performance de la productivité de la main-d’ceuvre,
échantillon américain (Variable dépendante : UP.SSEMP)

Variables

dans I’équation B Test ¢
(Constante) 557204,8884 11,43
UG.BS -2242,0764 -1,85
UG.CC1 -181,5240 -0,01
UG.INS 37249,8229 1,16
UG.INSD 579,7146 1,87
UG.IO -127,3559 -0,39
UG.0C1 -42002,0915 -2,40
UG.0C2 -25580,0685 -1,53
UMI.1 -239029,9240 -1,61
UMI.2 -112937,8347 -1,80
UMIL3 -122142,7939 -3,78
UMI4 -291906,6255 -7,65
UMI.S -63232,3731 -1,44
UMIL.6 -233818,9312 -6,68
UML7 -349602,6740 -9,51
UMI.8 -285384,6961 -8,37
UML9 -257465,8535 -8,13
UML10 -100593,3284 -2.86
USIZ.1 -169507,0631 -6,06
USIZ.2 -137094,9622 -5,03
USIZ.3 -76266,9990 -3,29
USIZ.4 -11776,9150 -0,43
USIZ.5 -56608,5182 -1,95
F=13,92

R? corrigé = 0,088

n=291
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Tableau A7-15
Variable de la performance de la productivité du capital, échantillon américain
(Variable dépendante : UP.SSASS)

Variables

dans I’équation B Test ¢
(Constante) 2,0224 22,35
UG.BS -0,0011 -0,47
UG.CC1 -0,0133 0,57
UGL.INS 0,1492 2,52
UG.INSD 0,0028 4,88
UG.1I0 -0,0027 -4,54
UG.0C1 -0,0147 -0,45
UG.0C2 0,0532 1,71
UMI1 -0,9130 -3,85
UMI.2 -0,9167 -7,80
UMI3 -1,6438 -27,36
UMIL4 -0,4775 -6,71
UMLS -1,2592 -15,54
UML6 -0,5804 -8,89
UML7 0,0370 0,54
UMLS8 -0,6611 -10,40
UML9 -0,6603 -11,18
UML10 -1,1696 -17,88
USIZ.1 -0,2848 -5,50
USIZ.2 -0,1297 -2,56
USIZ.3 -0,0169 -0,39
USIZ.4 0,0023 0,05
USIZ.5 -0,0181 -0,33
F=114,76

R2 corrigé = 0,455
n =3 000
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Tableau A7-16

Variable de I’augmentation de la productivité de la main-d’euvre,
échantillon américain (Variable dépendante : UP.LPG)

Variables

dans I’équation B Test ¢
{Constante) 0,1045 3,89
UG.BS 1,5601x10-4 0,23
UG.CC1 0,0053 0,76
UG.INS -0,0208 -1,18
UG.INSD 6,9201x104 4,04
UG.IO 6,1428x10-4 3,44
UG.0C1 -0,0207 -2,14
UG.0C2 -0,0080 -0,87
UMI.1 -0,1124 -1,60
UMI.2 -(,1502 -4,30
UMIL3 -0,1055 -5,91
UMI.4 -0,0979 -4,64
UMILS -0,0608 -2,53
UMI.6 -0,1200 -6,19
UMIL.7 -0,1003 -4,93
UML.8 -0,0288 -1,53
UMIL9 -0,0764 -4,36
UMI.10 -0,0625 -3,22
USIZ.1 0,0686 4,46
USIZ.2 0,0827 5,51
USIZ.3 0,0585 4,57
USIZ .4 0,0336 2,24
USIZ.5 0,0154 0,96
F=992

R2 corrigé = 0,061

n=3000
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Tableau A7-17
Variable de ’augmentation de la productivité du capital, échantillon américain
(Variable dépendante : UP.CPG)

Variables

dans I’équation B Test ¢
{Constante) 0,0327 1,15
UG.BS 1,1731x104 . 0,17
uG.cc1 -0,0050 -0,69
UG.INS -0,0206 -1,17
UG.INSD -3,8122x104 2,11
UG.I0 -2,3649 -1,25
UG.OC1 -0,0098 -0,96
UG.0C2 -4,9567x104 -0,05
UMI.1 -0,09%6 -1,34
UMI.2 -0,0473 -1,28
UMI.3 -0,0690 -3,66
UML4 -0,0235 -1,05
UMLS5 -0,0142 -0,56
UML6 -0,0171 -0,84
UML7 -0,0233 -1,08
UMI8 0,0101 0,51
UMIL9 -0,0070 -0,38
UMI.10 -0,0150 -0,73
USIZ.1 0,0064 0,40
USIZ.2 -0,0018 -0,12
USIZ.3 -0,0015 0,11
USIZ.4 0,0124 0,78
USIZ.5 0,0015 0,09
F=296

R2 corrigé = 0,014
n=3000
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Tableau A7-18

Variable de ’augmentation des gains par action, échantillon américain
(Variable dépendante : UP.EPSG)

Variables

dans Péquation B Test ¢
(Constante) -0,0666 -0,60
UG.BS 0,0028 1,00
UG.CC1 0,0023 0,08
UG.INS 0,1843 2,53
UG.INSD 4,4912 0,63
UG.IO 0,0019 2,50
UG.0C1 -0,0183 -0,46
UG.0C2 -0,0857 -2,24
UMI.1 0,1155 0,40
UMI.2 -0,3185 2,20
UMIL3 -0,0164 0,22
UML4 -0,1055 -1,21
UMILS -0,0633 -0,63
UMI.6 -0,0946 -1,18
UML.7 0,1459 -1,73
UMIS8 -0,0630 -0,81
UMI.9 -0,1579 -2,17
UML10 -0,0621 -0,77
USIZ.1 -0,0211 -0,33
USIZ.2 -0,0487 -0,78
USIZ.3 0,6037 0,07
USIZ .4 -0,0050 -0,08
USIZ.5 -0,0077 -0,12
F=185

R2 corrigé = 0,006

n=73000
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RESULTATS DES EQUATIONS DE REGRESSION NON LINEAIRE :
RAPPORTS ENTRE LES VARIABLES DE TAUX DE RENDEMENT,
DE PERFORMANCE SUR LE PLAN DE LA CROISSANCE
ET DE RATIO DES ADMINISTRATEURS INTERNES

Le présent appendice contient une description des mnémoniques utilisées dans les équations de
régression non linéaire ainsi qu’un ensemble de tableaux qui présentent les résultats des régres-
sions pour le Canada et les Etats-Unis du mode¢le non linéaire.

Description des mnémoniques utilisées dans les régressions

Les mnémoniques utilisées dans 1’analyse de régression sont structurées de la fagon suivante. La
premicre lettre de la mnémonique de la variable est soit un « C » ou un « U », selon qu’il s’agit
de 1’échantillon canadien ou de 1’échantillon américain. La deuxiéme lettre est soit un « G », un
« D » ouun « P », désignant les variables de régie interne, de prise de décision et de perfor-
mance, respectivement. Le troisitme symboie est un « point », sauf dans le cas des variables
auxiliaires représentant la taille des sociétés et le groupe industriel principal.

Les lettres qui suivent le « point » représentent les variables suivantes :

BS Taille du conseil (nombre d’administrateurs)

CC1 PDG est aussi président du conseil

CC2 Donnée non disponible pour déterminer si le PDG est aussi président du
conseil (échantillon canadien seulement)

FOR Ratio des administrateurs étrangers

*INS Ratio des administrateurs internes

INSD Propriété par des initiés

10 Propriété institutionnelle

0C1 Concentration de 1a propriété — « propriété dispersée »

0C2 Concentration de la propriété — « contrdle effectif » (le groupe témoin est
le groupe détenant le « contrdle légal »)

DDASS Endettement (ratio de 1’endettement aux actifs)

ASSEM Ratio capital-travail (ratio des actifs au nombre d’employés)

RNDSS Intensité en R-D (ratio de la R-D aux ventes)

FTAG Ouverture sur I’extérieur (présence de ventes a 1’étranger ou d’actifs
étrangers)

ROE Rendement sur le capital-actions

ROA Rendement sur les actifs

SG Croissance des ventes

ASSG Croissance des actifs

SSEMP Productivité de la main-d’ceuvre (ventes par personne employée)
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SSASS Productivité du capital (ventes par unité d’actif)
LPG Augmentation de la productivité de la main-d’ceuvre
CPG Augmentation de la productivité du capital

EPSG Augmentation des gains par action

Par définition, les symboles MIL.1 & MIL.10 représentept les variables auxiliaires pour les 10
groupes industriels majeurs :

MI.1 Agriculture, foréts et péche

MI.2 Construction

MI.3 Finances, assurance ¢t immobilier

MI4 Fabrication a forte intensité de main-d’ceuvre
MI.5 Mines

MI.6 Fabrication a forte intensité de ressources
MIL.7 Commerce de détail

MI1.8 Services

MI.9 Fabrication a haute technicité

MI.10 Transports et services publics

Le commerce de gros est le groupe industriel témoin.

Par définition, les symboles SIZ.1 a SIZ.5 représentent les variables auxiliaires pour la taille des
entreprises, mesurée en fonction des ventes en millions de $ US :

SIZ.1 10 a 50 millions de $ US
SIZ.2 50 a 100 millions de $ US
SIZ.3 100 a 500 millions de $ US
SIZ.4 500 a 1 000 millions de § US
SIZ.5 1 000 & 2 000 millions de $ US

La catégorie des ventes de 2 000 millions de $ US et plus constitue le groupe témoin pour
la taille des entreprises.

* Afin de vérifier la présence d’un rapport non linéaire entre les variables de performance et le
ratio des administrateurs internes, un ensemble de neuf variables auxiliaires (ZINS1 4 ZINS9) fut
créé pour remplacer la variable INS. Les variables auxiliaires représentent 1’écart entre la limite
supérieure et la limite inférieure des ratios des administrateurs internes, la limite inférieure
(ZINS1) étant un ratio d’une valeur de moins de 0,1 et la limite supérieure (ZINS9), un ratio
d’une valeur située entre 0,8 et 0,9. Les ratios situés entre 0,9 et 1,0 constituent le groupe témoin.

Résultats des équations de régression non linéaire

La présente section contient un ensemble de quatre tableaux qui présentent les résultats
des équations de régression non linéaire pour 1’échantillon canadien (tableaux A8-1 a A8-4) et une
série semblable de tableaux pour I’échantillon américain (tableaux A8-5 & A8-8). Les variables
dépendantes dans chaque ensemble d’équations sont les suivantes :

* Rendement sur le capital-actions
* Rendement sur les actifs

* Croissance des ventes

* Croissance des actifs
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Tableau A8-1

(Variable dépendante : CP.ROE)

Variable du rendement sur le capital-actions, échantillon canadien

R? corrigé = -0,700
n =459

Variables

dans P’équation B Test ¢
{Constante) 0,3518 4,24
CD.ASSEM -3,8826x10-9 -1,06
CD.DDASS -0,1986 -3,40
CG.BS -0,0046 -1,59
CG.CcC1 -0,0098 -0,18
CG.CC2 -0,0499 -1,20
CG.FOR 0,0630 0,60
CG.INSD -3,9991x104 -0,68
CG.IO -1,2540x104 -0,24
CG.0C1 -0,0062 0,16
CG.0C2 0,0120 0,40
CMI.1 -0,0135 -0,09
CMI.2 0,0826 0,99
CMI1.3 0,0472 0,97
CMI4 0,0093 0,16
CMI.5 -0,0421 -0,91
CMIL.6 -0,0986 -2,17
CML1.7 -0,0738 -1,35
CMI.8 0,0585 1,08
CMI9 -0,0520 -1,10
CMIL.10 0,0494 0,99
CSIZ.1 -0,1172 -2,68
CSIZ.2 -0,0656 -1,52
CSIZ.3 -0,0583 -1,59
CSIZ.4 -0,0262 -0,65
CSIZ.5 -0,0622 -1,38
ZINS1 -0,1289 -2,67
ZINS2 -0,1410 -2,86
ZINS3 -0,1443 -3,03
ZINS4 -0,0754 -1,36
ZINSS -0,1402 -3,08
ZINS6 -0,0685 -1,40
ZINS7 -0,0900 -1,10
ZINSS -0,1431 -2,87
ZINS9 -0,0620 -1,29
F=201
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Tableau A8-2

Variable du rendement sur les actifs, échantillon canadien

(Variable dépendante : CP.ROA)

Variables

dans ’équation B Test ¢
(Constante) 0,0742 2,18
CD.ASSEM -8,4524%10-10 -0,56
CD.DDASS -0,0532 -2,22
CG.BS 2,4018x104 0,20
CG.CC1 0,0134 0,60
CG.CC2 -0,0036 -0,21
CG.FOR -0,0023 -0,05
CG.INSD 1,8818x10-4 0,78
CG.IO 2,9381x10-6 0,01
CG.0C1 -0,0047 -0,30
CG.0C2 -0,0144 -1,17
CMI.1 -0,0234 -0,40
CMI1.2 0,0434 1,27
CMIL3 -0,0194 -0,97
CMI1.4 0,0039 0,17
CML.5 3,0100x10-5 0,00
CMl.6 -0,0174 -0,94
CML7 -0,0070 -0,32
CMI.8 0,0234 1,06
CML9 -0,0032 -0,16
CMI.10 0,0144 0,71
CSIZ.A -0,0367 -2,05
CSIZ.2 -0,0292 -1,64
CSIZ.3 -0,0109 -0,72
CSiZ4 -0,0043 -0,26
CSIZ.5 -0,0031 -0,17
ZINS1 -0,0250 -1,26
ZINS2 -0,0310 -1,55
ZINS3 -0,0196 -1,00
ZINS4 -0,0272 -1,19
ZINSS -0,0279 -1,50
ZINS6 -0,0191 -0,95
ZINS7 -0,0137 -0,74
ZINS8 -0,0139 -0,68
ZINS9 0,0025 0,13
F=1.28

RZ corrigé = 0,020
n =459
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Tableau A8-3

(Variable dépendante : CP.SG)

Variable de la croissance des ventes, échantillon canadien

R2 corrigé = 0,071
n =459

Variables

dans I’équation B Test ¢
(Constante) 0,0680 0,84
CD.ASSEM -7,8667x10-° -2,19
CD.DDASS -0,0442 -0,77
CG.BS 7,7333x104 0,27
CG.CC1 0,0882 1,64
CG.CC2 -0,0344 -0,85
CG.FOR 0,0609 0,59
CG.INSD -2,2439x104 -0,39
CG.IO -5,2348x104 -1,02
CG.0C1 -0,0014 -0,04
CG.oC2 0,0082 0,28
CMI.1 0,1141 0,82
CMI1.2 0,0555 0,68
CMI.3 0,0082 0,17
CMI.4 -0,0132 -0,24
CML.5 0,1274 2,80
CML.6 -0,0207 -0,47
CML7 -0,0326 -0,61
CML.8 0,0521 0,98
CML.9 0,0699 1,51
CMI.10 0,0524 1,08
CSIZ.1 0,0549 1,28
CSIZ.2 0,0335 0,79
CSIZ.3 0,0419 1,17
CSIZ.4 0,0619 1,57
CSIZ.5 0,0078 0,18
ZINS1 -0,0389 -0,82
ZINS2 -0,0481 -1,00
ZINS3 0,0064 0,14
ZINS4 0,0047 0,09
ZINSS -0,0081 -0,18
ZINS6 -0,0390 -0,81
ZINS7 -0,0016 -0,04
ZINS8 0,0222 0,45
ZINS9 -0,0266 -0,57
F=2,04
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Tableau A8-4
Variable de la croissance des actifs, échantillon canadien
(Variable dépendante : CP.ASSG)
Variables
dans I’équation B Test ¢
(Constante) 0,0177 0,23
CD.ASSEM -4,2788x109 -1,23
CD.DDASS -0,0730 1,32
CG.BS 0,0048 1,72
CG.CC1 0,1225 2,34
CG.CC2 -0,0257 -0,65
CG.FOR 0,2881 2,87
CG.INSD 3,3354x104 -0,60
CG.IO -4,6387x10-4 -0,93
CG.0C1 0,0202 0,56
CG.0C2 0,0247 0,87
CMI.1 0,0826 0,61
CMI.2 -0,0388 -0,49
CM1.3 -0,0021 -0,05
CMI14 0,0304 0,56
CMI.5 0,0977 2,22
CMI.6 0,017 0,40
CML7 -4,9606x10-4 -0,01
CMI.8 0,0999 1,95
CMI.9 0,1138 2,53
CMI.10 0,0911 1,93
CSIZ.1 0,0352 0,85
CSI1Z2.2 0,0907 2,21
CSIZ.3 0,0510 1,46
CSIZ4 0,0797 2,09
CSIZ.5 -0,0123 -0,29
ZINS1 -0,0906 -1,98
ZINS2 -0,0791 -1,71
ZINS3 -0,0366 -0,81
ZINS4 -0,0536 1,02
ZINSS -0,0894 -2,07
ZINS6 -0,0860 -1,85
ZINS7 -0,0718 -1,67
ZINS8 -0,0012 -0,03
ZINS9 -0,0470 -1,03
F=237

R? corrigé = 0,092
n =459
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'"Tableau A8-5

(Variable dépendante : UP.ROE)

Variable du rendement sur le capital-actions, échantillon américain

R2 corrigé = 0,141
n=1357

Variables

dans I’équation B Test ¢
(Constante) 0,0941 2,58
UD.ASSEM -9,4126x10°9 -2,44
UD.DDASS -0,1913 -6,51
UG.BS 1,7190x104 0,22
UG.CC1 -4,4262 -0,05
UG.INSD 8,4446x10-4 3,52
UG.I0 0,0012x104 5,01
UG.0C1 0,0425 3,29
UG.0C2 0,0201 1,61
UMI.1 0,0927 0,85
UMI.2 -0,0493 -1,12
UMIL3 0,0507 2,01
UML4 0,0225 0,86
UMLS5 0,0189 0,59
UML6 0,0135 0,58
UML7 0,0079 0,29
UMLS 0,0069 0,28
UMI9 0,0082 0,37
UML10 0,0472 1,96
USIZ.1 -0,1348 -5,99
USIZ.2 0,0720 -3,93
USIZ.3 -0,0182x10-4 -1,41
USIZ.4 -7,6851 -0,05
USIZ.5 0,0011 0,08
ZINS1 -0,0863 -3,46
ZINS2 -0,0708 2,97
ZINS3 -0,0590 -2,45
ZINS4 -0,0645 -2,61
ZINSS5 -0,0541 -2,28
ZINS6 -0,0337 -1,31
ZINS7 -0,0515 -2,16
ZINS8 -0,0304 -1,31
ZINS9 -0,0333 -1,21
F=1795
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Tableau A8-6
Variable du rendement sur les actifs, échantillon américain
(Variable dépendante : UP.ROA)
Variables
dans I’équation B Test ¢
(Constante) 0,0487 3,24
UD.ASSEM -3,7608x10-9 2,37
UD.DDASS -0,0516 -4,26
UG.BS -3,0325%x104 -0,96
UG.CC1 -0,0013 -0,34
UG.INSD 1,9834x10-4 2,01
UG.I0 4,6578x10-4 4,87
UG.0C1 0,0107 2,02
UG.0C2 0,0033 0,65
UMI1 0,0366 0,82
UMI.2 -0,0202 -1,11
UML3 -0,0247 -2,37
UMIL4 0,0252 2,33
UML5 -0,0032 -0,24
UMLS6 0,0074 0,76
UML.7 0,0125 1,18
UMI8 0,0132 1,28
UML.9 0,0040 0,44
UML.10 0,0165 1,66
USIZ.1 -0,0292 -3,14
USIZ.2 -0,0153 -2,03
USIZ.3 3,0296x10-4 0,06
USIZ .4 0,0049 0,82
USIZ.5 0,0035 0,57
ZINS1 -0,0142 -1,38
ZINS2 -0,0186 -1,90
ZINS3 -0,0187 -1,88
ZINS4 -0,0129 -1,27
ZINSS -0,0149 -1,52
ZINS6 -0,0051 -0,48
ZINS7 -0,0128 -1,30
ZINSS -0,0029 -0,30
ZINS9 -0,0036 0,32
F =543

R? corrigé = 0,095
n=1357
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Tableau A8-7

Variable de la croissance des ventes, échantillon américain

(Variable dépendante : UP.SG)

Variables

dans ’équation B Test ¢
(Constante) 0,0780 2,47
UD.ASSEM -7,3506x10-2 -2,20
UD.DDASS -0,0576 -2,26
UG.BS 1,6883x10-4 0,25
UG.CC1 -0,0054 -0,69
UG.INSD 4,4996x104 2,17
UG.IO 7,1625%x104 3,56
UG.0C1 0,0102 0,91
UG.0C2 0,0148 1,38
UMI.1 -0,0274 -0,29
UMI.2 -0,0580 -1,52
UMIL3 -0,0223 -1,02
UMI4 -0,0421 -1,85
UMILS5 -0,0034 -0,12
UMIL6 -0,0472 -2,32
UML7 -0,0131 -0,59
UMIS8 -0,0158 -0,73
UMIL.9 -0,0230 -1,20
UML10 -0,0044 0,21
USIZ.1 -0,0520 -2,67
USIZ.2 -0,0366 -2,31
USIZ.3 0,0261 2,33
USIZ.4 0,0167 1,32
USIZS 0,0106 0,82
ZINS1 -0,0250 -1,16
ZINS2 -0,0461 -2,24
ZINS3 -0,0332 -1,59
ZINS4 -0,0216 -1,01
ZINS5 -0,0243 -1,18
ZINS6 -0,0105 0,47
ZINS7 -0,0246 -1,19
ZINS8 5,3159x104 0,03
ZINS9 -0,0163 0,68
F =349

R? corrigé = 0,056

n=1357
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Appendice 8

Tableau A8-8

Variable de la croissance des actifs, échantillon américain

(Variable dépendante : UP.ASSG)

Variables

dans I'équation B Test ¢
{Constante) 0,1084 3,05
UD.ASSEM -9,8773x104 -2,63
UD.DDASS -0,1556 -5,43
UG.BS -3,1172x 1074 -0,04
UG.CCt 0,0022 0,25
UG.INSD 4,9745x10-4 2,13
UG.I0 7,2789x10-4 3,21
UG.0C1 0,0077 0,61
UG.0C2 0,0047 0,34
UMI.1 0,0208 0,20
UMI.2 -0,0981 -2,28
UML3 0,0135 0,55
UML4 -0,0279 -1,09
UMLS5 -0,0025 -0,08
UMI.6 -0,0438 -1,91
UML7 -0,0081 -0,33
UMIL8 -0,0084 -0,35
UML9 -0,0371 -1,72
UML10 0,0033 0,14
USIZ.1 -0,0868 -3,95
USIZ.2 -0,0227 -1,27
USIZ.3 0,0159 1,27
USIZ.4 0,0131 0,92
USIZ.5 0,0079 0,55
ZINS1 -0,0210 -0,86
ZINS2 -0,0336 -1,45
ZINS3 -0,0252 -1,07
ZINS4 . -0,0116 -0,48
ZINSS -0,0212 -0,92
ZINS6 -0,0093 -0,37
ZINS7 -0,0219 -0,94
ZINSS8 0,0136 -0,60
ZINS9 0,0153 0,57
F =451

R2 corrigé = 0,077
n=1357
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