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Résumé  

Pour comprendre ce qui entraîne les fluctuations agrégées, de nombreux modèles 
macroéconomiques se tournent vers les chocs agrégées sans tenir compte de la contribution des 
chocs propres à l’entreprise. De récentes recherches menées par d’autres pays développés ont, 
toutefois, permis de constater que les fluctuations agrégées sont en partie attribuables aux chocs 
encaissés par les grandes entreprises. À l’aide de données sur des entreprises canadiennes 
tirées de la base de données PALE-T2, qui établit un lien entre les états financiers des 
déclarations de revenus des sociétés et les données sur l’emploi du Programme d’analyse 
longitudinale de l’emploi, cet article examine la contribution des grandes entreprises aux 
fluctuations sectorielles de la production brute, de l’investissement et de l’emploi dans le secteur 
de la fabrication. Les données laissent supposer que les chocs encaissés par les grandes 
entreprises peuvent expliquer jusqu’à 46 % et 37 % des fluctuations de la production brute et de 
l’investissement, respectivement, sans toutefois contribuer aux fluctuations de l’emploi. 

 

Mots clés : Fabrication, volatilité, fluctuations économiques, taille de l’entreprise 
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Sommaire  

On croit souvent que les chocs encaissés par les entreprises individuelles s’annulent dans les 
données agrégées et que, par conséquent, ils ne contribuent pas aux fluctuations agrégées. De 
récentes recherches laissent toutefois supposer que ce n’est peut-être pas le cas si les marchés 
sont dominés par un petit nombre de grandes entreprises. Compte tenu de ce contexte, le présent 
document analyse la mesure dans laquelle les chocs encaissés par les entreprises individuelles 
contribuent aux fluctuations annuelles du taux de croissance des ventes, de l’investissement et 
de l’emploi dans le secteur de la fabrication au Canada. 

À l’aide de données d’entreprises du secteur de la fabrication au Canada s’échelonnant de 2000 
à 2012, les chocs propres à l’entreprise par rapport aux ventes se définissent comme la différence 
entre le taux de croissance d’une entreprise et le taux de croissance moyen de toutes les 
entreprises qui œuvrent dans la même industrie. La moyenne pondérée de ces chocs propres à 
l’entreprise par rapport aux ventes est appelée le « choc granulaire ». On obtient la contribution 
du choc granulaire aux fluctuations agrégées des ventes dans l’industrie à partir du pouvoir 
explicatif de la régression de la croissance des ventes dans l’industrie sur le choc granulaire. Une 
approche similaire est utilisée pour examiner la contribution des chocs granulaires aux 
fluctuations agrégées de l’investissement et de l’emploi dans l’industrie. De nombreuses 
vérifications de robustesse sont effectuées afin d’analyser les différentes hypothèses de calcul 
des chocs propres à l’entreprise (qui fournissent des plages pour les effets estimatifs des chocs 
granulaires) et d’analyser les composantes temporelles des résultats par rapport aux 
composantes transversales. 

Le document conclut qu’à l’intérieur de ce cadre, les chocs granulaires peuvent représenter au 
moins de 23 % à 46 % de la variation annuelle de la production brute (ventes dans l’industrie 
manufacturière) pendant la période de 2000 à 2012 et au moins de 13 % à 37 % de la volatilité 
de la croissance de l’investissement. Les résultats pour l’emploi ne sont pas concluants (fait qui 
peut être attribuable à la nature unique du processus d’adaptation de l’emploi à l’échelle des 
entreprises). Ces résultats prouvent que les chocs encaissés par un nombre relativement restreint 
de grandes entreprises peuvent être à l’origine d’une grande partie de la variation annuelle de 
certaines variables macroéconomiques importantes.  
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1 Introduction 

Les chocs propres à l’entreprise jouent-ils un rôle dans les fluctuations agrégées? La pensée 
traditionnelle et, effectivement, l’hypothèse de nombreux modèles macroéconomiques sont que 
les chocs propres à l’entreprise disparaissent dans l’agrégat1. De récentes recherches ont 
toutefois révélé que les chocs propres à l’entreprise contribuent effectivement aux fluctuations 
des cycles économiques dans les marchés dominés par un petit nombre de très grandes 
entreprises (c.-à-d., les marchés « granulaires »). Prenez par exemple la situation aux États-Unis. 
Gabaix (2011) a indiqué que près de 30 % du produit intérieur brut (PIB) des États-Unis est 
généré par seulement 100 très grandes entreprises. Ses estimations démontrent que les chocs 
encaissés par ces entreprises, ou chocs granulaires, pour reprendre ses termes, expliquent près 
de la moitié des fluctuations annuelles du PIB des É.-U. de 1952 à 20082. Les États-Unis ne sont 
pas uniques à cet égard. L’économie de la France est également dominée par un petit nombre 
de très grandes entreprises, selon di Giovanni, Levchenko et Mejean, 2014 (appelés DLM 
ci-après). Loin de s’annuler dans l’agrégat, les chocs propres à l’entreprise représentent 80 % de 
la variation annuelle des ventes agrégées des entreprises françaises de 1992 à 2007. 

Les travaux menés par Gabaix et DLM font partie d’un volet de recherche qui vise à découvrir les 
micro-origines des cycles économiques. Une recherche menée en parallèle à ce domaine a aussi 
permis de découvrir que les cycles économiques résultent généralement des fluctuations au 
niveau de l’industrie (Horvath, 1998; Conley et Dupor, 2003). Comme l’indiquent Foerster, Sarte 
et Watson, 2011 (appelés FSW ci-après), les fluctuations agrégées peuvent résulter de 
mouvements survenus dans les industries relativement petites. Pour comprendre les causes de 
la volatilité de l’agrégat, il importe donc d’obtenir des renseignements sur les causes des 
fluctuations au niveau de l’industrie. Le présent document analyse la mesure dans laquelle les 
chocs idiosyncrasiques des entreprises, mesurés comme l’écart du taux de croissance d’une 
entreprise par rapport à la moyenne d’autres entreprises dans la même industrie, contribuent aux 
fluctuations annuelles de la production brute, de l’investissement et de l’emploi au niveau de 
l’industrie dans le secteur de la fabrication canadien3. À partir de données recueillies auprès des 
entreprises de 2000 à 2012, on vient à la conclusion, dans le présent document, que les chocs 
propres à l’entreprise peuvent représenter de 23 % à 46 % de la variation annuelle de la 
production brute (c.-à-d., des ventes) et de 13 % à 37 % de la variation annuelle de 
l’investissement au niveau de l’industrie4. En raison du degré élevé d’idiosyncrasie dans 
l’adaptation de l’emploi au sein d’une entreprise en réaction aux chocs économiques, il a été 
impossible de déterminer si les chocs propres à l’entreprise pouvaient expliquer la variation de 
l’emploi au niveau de l’industrie5. 

Ces résultats soulignent le rôle important que jouent les chocs propres à l’entreprise dans la 
création de mouvements dans certaines variables macroéconomiques, mais possiblement pas 
dans toutes les variables. Cela constitue un important changement d’attitude à l’égard de notre 
compréhension de l’origine des fluctuations agrégées au Canada. Ces résultats laissent supposer 

                                                
1. L’hypothèse selon laquelle les chocs propres à l’entreprise disparaissent dans l’agrégat remonte à au moins Lucas 

(1977). Parmi les exemples de chocs propres à l’entreprise, notons les grèves dans une usine, un retard à obtenir 
les intrants d’un fournisseur, l’adoption de nouvelles techniques de production ou de nouvelles méthodes de gestion 
du stock et la rotation du personnel d’encadrement. L’hypothèse courante de nombreux modèles 
macroéconomiques est que les cycles économiques résultent des chocs agrégés que subit la majorité, pour ne pas 
dire la totalité des entreprises. 

2. Voir le tableau II de l’article de Gabaix (2011). 
3. Dans le contexte canadien, des recherches antérieures menées par Leung, Rispoli et Chan (2012) ont permis de 

conclure que bien que les grandes entreprises (c.-à-d., celles de plus de 500 employés) représentent moins de 1 % 
du nombre total des entreprises, elles génèrent près de la moitié du PIB du secteur des entreprises. Il est donc 
logique de croire que les fluctuations des variables macroéconomiques au Canada sont (au moins en partie) 
attribuables aux chocs propres à l’entreprise.  

4. Ces plages sont le résultat des différentes hypothèses utilisées pour estimer les chocs propres à l’entreprise. 
Veuillez consulter la section 3 pour plus de détails. 

5. Ce sujet est expliqué en détail dans la sous-section 4.3. 
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que l’examen des activités d’un petit nombre de grandes entreprises peut donner aux 
responsables des orientations politiques et aux conjoncturistes beaucoup de renseignements sur 
l’état actuel et futur de l’économie.  

La section suivante du présent article décrit les données utilisées dans cette étude. La section 3 
analyse les moyens de mesurer les chocs propres à l’entreprise, tandis que la section 4 présente 
les résultats. La section 5 présente les conclusions, accompagnées de discussions portant sur la 
recherche future sur ce sujet.  

2 Données 

Ce document utilise les données annuelles sur les activités d’entreprises canadiennes de 2000 à 
2012. Les données sont tirées de la base de données PALE-T2 de Statistique Canada. Les 
données sur l’emploi proviennent de la base de données du Programme d’analyse longitudinale 
de l’emploi (PALE); elles ont été fusionnées avec les données financières des déclarations de 
revenus T2 des entreprises auprès de l’Agence du revenu du Canada. Le dossier T2 comprend 
les déclarations de revenus des entreprises, les bilans et les investissements en actifs corporels. 
Pour obtenir plus de détails sur les données, voir Lafrance et Gu (2014) et Lafrance (2013). Les 
données d’entreprises sur la production brute (mesurée en ventes) et l’investissement (mesuré 
par le coût de vente des acquisitions des structures, du matériel et de l’outillage) sont obtenues 
à partir du dossier T2. Même si la base de données PALE-T2 remonte en fait à 1984, ce ne sont 
pas toutes les variables qui sont disponibles pour l’ensemble de cette période. Par exemple, les 
données sur l’investissement sont disponibles uniquement à partir de 2001. 

Même si la base de données PALE-T2 porte sur l’économie au complet, nous nous limiterons au 
secteur de la fabrication. Il s’agit d’un secteur pour lequel on a confirmé que les données agrégées 
sur l’emploi, la production brute (avec les ventes totales calculées par approximation) et 
l’investissement en actifs corporels obtenues de la base de données PALE-T2 suivaient 
largement les fluctuations annuelles des agrégats publiés pour le secteur. Ce secteur se prête 
donc bien à un examen des sources de la volatilité de l’agrégat au Canada. Le secteur de la 
fabrication est composé de 86 industries classées à l’aide du code à quatre chiffres du Système 
de classification des industries de l’Amérique du Nord (SCIAN). 

Il est tentant de croire que les fluctuations agrégées dans le secteur de la fabrication résultent en 
grande partie des fluctuations au sein de quelques grandes industries telles que la fabrication 
automobile ou la fabrication de produits alimentaires et de boissons. Toutefois, les résultats de 
FSW laissent supposer que ce n’est pas le cas pour les États-Unis. Pour donner un aperçu des 
données et obtenir plus de renseignements sur les origines des fluctuations au sein du secteur 
de la fabrication au Canada, le reste de cette section reprend la décomposition de la croissance 

agrégée soulignée dans FSW. Soit ,j tr  désigne le taux de croissance logarithmique d’une 

variable d’intérêt pour l’industrie j  en l’an t , et tR  désigne le taux de croissance logarithmique 

agrégé de cette variable pour le secteur de la fabrication dans son ensemble. Le taux de 
croissance agrégé est simplement constitué des taux de croissance moyens pondérés de 
86 industries : 

 
86

1 ,

1

,  j
t t j t

j

R r 



  (1) 
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 1
j

t   désignant la portion des ventes agrégées du secteur de la fabrication de l’industrie j  au 

cours de l’année 1t  . Soit 
86

,

1

1

86
t j t

j

r r


   désigne le taux de croissance moyen de l’industrie. En 

procédant à l’addition et à la soustraction de tr  à (1), nous obtenons le taux de croissance agrégé 

en fonction du taux de croissance de l’industrie moyenne avec l’écart pondéré par rapport à la 
moyenne : 

 
86

1 ,

1

1
    (   ).

86

j
t t t j t t

j

R r r r 



    (2) 

Le taux de croissance agrégé est, par conséquent, la somme de la composante de parts égales 

(  )tr  (et de la composante de parts proportionnelles 
86

1 ,

1

1/ 86 (   )( )j
t j t t

j

r r 



 . Comme l’indiquent 

FSW, si la croissance agrégée est le résultat de quelques grandes entreprises, la variation de tR  

devrait alors être le résultat de la variation de la composante de parts proportionnelles. 
Cependant, si la variation agrégée est le résultat de la croissance dans toutes les industries, la 

variation de tR  devrait alors être le résultat de la variation de la composante de parts égales. Le 

tableau 1 présente l’écart-type pour tR , la composante de parts égales et la composante de parts 

proportionnelles.  

 

Pour ce qui est de la croissance des ventes et de l’emploi, les écarts-types des composantes de 
parts égales correspondent plus étroitement à l’ampleur des écarts-types des taux de croissance 
agrégés. C’est le contraire pour ce qui est de l’investissement, probablement en raison de sa 
nature irrégulière; cette différence sera abordée lors de l’évaluation des effets des chocs 
granulaires sur l’investissement.   

Ventes Investissement Emploi

Croissance agrégée 0,049 0,120 0,028

Composante de parts égales 0,045 0,052 0,030

Composante de parts proportionnelles 0,021 0,113 0,009

écart-type

Source : Statistique Canada, calculs des auteurs fondés sur les données du PALE-T2, de 2000 à 2012. 

Tableau 1 

Décomposition du facteur de pondération de la part de l'écart-type de la 

croissance des ventes, de l'investissement et de l'emploi dans l'industrie de la 

fabrication
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3 Quantifier les chocs propres à l’entreprise et les chocs 
granulaires 

La détermination des chocs propres à l’entreprise dans ce document suit de près la méthodologie 

soulignée par Gabaix (2011), qui a également été adoptée par DLM. ,i tg  désignera le taux de 

croissance de la variable d’intérêt pour l’entreprise i  en l’an t . La variable d’intérêt peut être les 

ventes, l’investissement ou l’emploi au sein d’une entreprise. Le présent document utilise le taux 
de croissance logarithmique pour mesurer la croissance des ventes et de l’emploi entre les 
périodes 1t   et t . Le taux de croissance au point médian est utilisé pour calculer le taux de 

croissance de l’investissement6. Le taux de croissance d’une entreprise comporte deux 
composantes : une commune à toutes les entreprises de l’industrie (c.-à-d., un macro-choc) et 
une propre à l’entreprise (c.-à-d., le choc propre à l’entreprise). Ainsi, le choc propre à l’entreprise 
est la portion du taux de croissance 

,i tg  qui n’est pas prise en compte par un choc commun, 

propre à l’industrie.  

Il y a de nombreuses façons de quantifier le macro-choc. Gabaix le définit comme le taux de 
croissance moyen d’un petit sous-ensemble de très grandes entreprises, reconnaissant 
implicitement que les macro-chocs peuvent toucher les grandes entreprises d’une manière 
fondamentalement différente que pour les plus petites entreprises7. En contrepartie, DLM utilisent 
le taux de croissance moyen de toutes les entreprises pour mesurer le macro-choc commun8. 
Bien que les macro-chocs soient susceptibles d’avoir une incidence hétérogène sur les 
entreprises de différentes tailles, il est difficile de déterminer dans quelle mesure cela est le cas 
et s’il y a une variation parmi les industries. Par conséquent, on utilise une combinaison des deux 
méthodologies pour déterminer des limites raisonnables pour l’effet des chocs propres à 
l’entreprise sur la dynamique de l’industrie.  

Supposons que 
,j tM  représente un groupe d’entreprises dans l’industrie j  en l’an t . 

,j tM  peut 

représenter soit le groupe complet des entreprises de l’industrie (comme c’est le cas dans les 
travaux de DLM), soit un petit nombre de grandes entreprises de l’industrie (selon les grandes 

lignes de la méthodologie de Gabaix). Le macro-choc commun, ,
M
j tg , représente alors le taux de 

croissance moyen (moyenne arithmétique) de ces entreprises 
,j tM . Le choc propre à l’entreprise 

est la composante du taux de croissance de l’entreprise, qui n’est pas expliquée par ce macro-
choc. Sur le plan mathématique, il s’agit de la différence entre le taux de croissance de l’entreprise 
et le taux de croissance moyen des entreprises 

,j tM  : 

                                                
6. En raison de la nature irrégulière de l’investissement et du fait que de nombreuses entreprises ne déclarent aucun 

investissement pour une année donnée, l’utilisation du taux de croissance logarithmique pour l’investissement 
donnerait lieu à de nombreuses observations abandonnées. Par conséquent, la croissance de l’investissement 

propre à une entreprise est définie comme    , , , 1 , , 12 /i t i t i t i t i tg X X X X    , où ,i tX  est le niveau 

d’investissement pour l’entreprise  i  en l’an t . Cette formule de taux de croissance est devenue la norme dans le 

cadre de l’analyse de la dynamique des entreprises (voir Haltiwanger, Jarmin et Miranda, 2013 et Tornqvist, Vartia 
et Vartia, 1985). 

7. Cette hypothèse est raisonnable pour plusieurs raisons. Par exemple, les mouvements de taux de change ont un 
effet plus important sur les entreprises d’exportation, qui sont presque exclusivement des grandes entreprises. De 
tels mouvements influent sur les activités nationales des exportateurs en raison des contraintes de capacité (Blum, 
Claro et Horstmann, 2013; Soderbery, 2014). De plus, Holmes et Stevens (2014) affirment que les grandes 
entreprises et les petites entreprises d’une même industrie produisent à la base différents types de produits et 
ciblent différents types de consommateurs. Les chocs agrégés les influenceraient donc de différentes manières. 

8. À l’aide de leurs données sur les entreprises françaises, DLM démontrent que le fait de permettre à la sensibilité 
des entreprises aux chocs agrégés et aux chocs sectoriels de différer selon la taille de l’entreprise a peu d’incidence 
sur les résultats principaux (voir la sous-section 4.4 de leur document). 
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 , , , .M M
i t i t j tg g   (3) 

L’influence d’un choc propre à l’entreprise sur un agrégat d’industries est proportionnelle à la taille 
de l’entreprise par rapport à l’industrie dans son ensemble. La mesure la plus simple de la taille 

d’une entreprise est sa part de marché dans la période précédente, qui est représentée par 
, 1.
j

i ts 

L’effet global des chocs propres à l’entreprise sur les agrégats d’industries est la moyenne 
pondérée des écarts propres à l’entreprise par rapport au taux de croissance moyen : 

 

,

,  1 ,  .

j t

j M
j t t i t

i N

G s 



   (4) 

,j tG  est communément appelé le choc granulaire. 
,   j tN  désigne l’ensemble d’entreprises dans 

l’industrie j  qui est utilisé pour construire le choc granulaire. Gabaix et DLM établissent tous 

deux que 
,  ,   j t j tN M . Cependant, le premier a choisi uniquement un petit nombre de très 

grandes entreprises, alors que le second a utilisé toutes les entreprises. La présente étude utilise 

, ,j t j tN M  pour distinguer les effets des chocs encaissés par les très grandes entreprises de la 

définition de macro-choc. 

Le choc granulaire défini par l’équation (4) résume l’effet agrégé des chocs propres à l’entreprise 

sur un groupe d’entreprises dans l’industrie j . Si les fluctuations agrégées sont uniquement le 

résultat des chocs agrégés, dans l’ensemble de l’économie ou de l’industrie, les écarts propres à 

l’entreprise par rapport au taux de croissance moyen de l’industrie 
,

M
j tg  s’annuleraient dans 

l’agrégat. Comme l’a souligné Gabaix, de tels chocs ne s’annulent pas dans des marchés 
granulaires, en raison de la présence de grandes entreprises; l’ampleur d’un choc encaissé par 
une grande entreprise n’est pas contrebalancée par des chocs encaissés par de plus petites 

entreprises. L’effet de ,j tG  sur la dynamique de l’industrie dépend donc de la mesure dans 

laquelle l’activité économique est concentrée à l’intérieur d’un petit nombre de grandes 
entreprises (c.-à-d., leur part de marché combinée), et de la dispersion des taux de croissance 
au sein de l’industrie. 

Comme mentionné, le secteur de la fabrication est composé de 86 industries classées à l’aide du 
code à quatre chiffres du SCIAN. L’industrie moyenne comprenait plus de 550 entreprises au 
cours d’une année donnée et au cours de la période d’échantillonnage. Lors de l’examen d’un 
plus petit sous-groupe de grandes entreprises, le présent document analyse la contribution des 
chocs propres à l’entreprise encaissés par les dix plus grandes entreprises de chacune des 
industries. Cela signifie que l’accent est mis sur un total de 860 entreprises qui représentent 
moins de 2 % du nombre total d’entreprises de fabrication9. Au cours d’une année moyenne, cet 
ensemble d’entreprises a représenté près des trois quarts des ventes agrégées, plus de 70 % de 
l’investissement agrégé et près de la moitié de l’emploi agrégé de l’ensemble du secteur de la 
fabrication.  

La taille des dix plus grandes entreprises présente d’importantes variations d’une industrie à 
l’autre, car leur part de marché combinée varie entre 12,0 % et 99,9 %, pour une moyenne de 
64 %. Ainsi, les dix plus grandes entreprises pourraient subir des types de chocs différents de 
ceux qu’encaissent de plus petites entreprises dans certaines industries, mais pas dans d’autres. 

Par conséquent, la définition appropriée de 
,j tM  pour construire ,

M
j tg  peut également varier d’une 

                                                
9. Puisque la taille d’une entreprise est fondée sur sa part de marché au cours de la période précédente, la 

composition des 860 entreprises varie d’une année à l’autre. Néanmoins, le roulement annuel est relativement 
faible et se maintient aux alentours de 4 % par année. 
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industrie à l’autre. Le départage de ces différences entre les industries ne fait pas partie de la 
portée du présent document.  

Trois vastes approches visant à construire le choc granulaire sont ainsi envisagées, et résumées 
au tableau 2. Les deux premières mesures, le choc granulaire 1 (CG1) et le choc granulaire 2 
(CG2), correspondent en gros aux approches de Gabaix et DLM, respectivement. La troisième 
méthode est un mélange des deux; elle utilise des renseignements sur toutes les entreprises pour 

construire le macro-choc 
,

M

j tg  afin de dériver le choc propre à l’entreprise 
,
M
i t , mais utilise 

uniquement les dix plus grandes entreprises pour construire le choc granulaire ,j tG . Cette mesure 

permet aux chercheurs de suivre l’approche de DLM afin de mesurer le macro-choc, tout en 
permettant d’étudier les chocs encaissés par les plus grandes entreprises. À priori, il est difficile 
de déterminer laquelle des trois approches offre la mesure la plus appropriée du choc granulaire, 
compte tenu de la difficulté inhérente à déterminer le macro-choc parmi plusieurs industries. Par 
conséquent, les trois méthodes sont utilisées.  

Mesure du choc granulaire N j,t M j,t

Choc granulaire 1 Dix plus grandes entreprises Dix plus grandes entreprises

Choc granulaire 2 Toutes les entreprises Toutes les entreprises

Choc granulaire 3 Dix plus grandes entreprises Toutes les entreprises

Tableau 2

Résumé des mesures de chocs granulaires

Source : Statistique Canada.  

Note : M j,t  est l’ensemble des entreprises utilisées pour calculer le macro-choc. N j,t  est l’ensemble des entreprises 

utilisées pour calculer le choc granulaire.

 

4 Quantifier la contribution des chocs granulaires aux 
fluctuations agrégées 

Comme mentionné dans l’introduction, de nombreux modèles macroéconomiques sont fondés 
sur l’hypothèse selon laquelle les chocs encaissés par les entreprises individuelles s’annulent 
dans l’agrégat. Gabaix a souligné que si cela est le cas, il s’en suit alors qu’une régression de 
tout agrégat économique sur le choc granulaire devrait donner lieu à une valeur « R » au carré 
qui s’approchera de zéro10. Par ailleurs, si le choc granulaire fournit un certain pouvoir explicatif, 
la valeur « R » au carré devrait être positive.  

Soit 
,j tX  désigne un agrégat d’intérêt au niveau de l’industrie. Les trois variables d’intérêt sont 

les ventes dans l’industrie (qui suivent de près la production brute), l’investissement et l’emploi. Il 
est possible de saisir le pouvoir explicatif du choc granulaire sur les ventes et l’emploi dans 
l’industrie en réalisant la régression à une variable suivante : 

 
,  ,  1 0 1 ,  ,ln ln       .j t j t j t j tX X G u      (5) 

0  et 1  sont les paramètres à évaluer et 
,j tu  est un terme d’erreurs. La valeur « R » au carré qui 

résulte de l’équation (5) révèle la variation annuelle de l’agrégat d’industries d’intérêt qui peut 

                                                
10. La valeur « R » au carré résume la mesure dans laquelle une variable indépendante explique la variation de la 

variable dépendante. 



 

Études analytiques – Documents de recherche - 13 - Statistique Canada – No 11F0019M au catalogue, no 384 

s’expliquer par les variations du choc granulaire11. Différentes régressions par panel sont 
exécutées pour les ventes et l’emploi à l’aide des trois mesures de choc granulaire précisées au 
tableau 2. Les régressions sont évaluées à l’aide du code à quatre chiffres du SCIAN pour 
86 industries sur une période de 12 ans, fournissant ainsi 1 032 observations. Pour tenir compte 
de la corrélation parmi les termes d’erreurs d’une industrie au fil du temps, les erreurs types sont 
agrégées selon le code à quatre chiffres du SCIAN dans toutes les régressions12. 

L’approche utilisée pour analyser les chocs granulaires sur l’investissement est légèrement 
différente. Deux questions importantes doivent être prises en considération aux fins d’analyse de 
l’investissement. Premièrement, comme montré au tableau 1, contrairement aux ventes et à 
l’emploi, c’est la composante de parts proportionnelles qui est la source dominante de la volatilité 
de l’investissement agrégé. Cela signifie qu’une approche consistant à exécuter des régressions 
non pondérées au niveau de l’industrie, comme c’est le cas dans l’équation (5), ne sera peut-être 
pas adéquate pour tenir compte des effets des chocs granulaires sur la volatilité de 
l’investissement agrégé dans le secteur de la fabrication. Deuxièmement, le fait que 
l’investissement à l’échelle de l’entreprise soit irrégulier par nature signifie que le choc 
idiosyncrasique pourrait être particulièrement difficile à mesurer dans le cas de l’investissement. 
Par exemple, de nombreux chocs idiosyncrasiques seront qualifiés de négatifs en raison du fait 
que les entreprises auront une croissance nulle de l’investissement d’une année à l’autre, alors 
que la croissance moyenne est souvent positive. Afin de se pencher sur ces questions, l’analyse 
de l’investissement intègrera des facteurs de pondération de l’industrie au cadre de régression 
(où les facteurs de pondération sont les parts de l’industrie dans l’investissement total) et la 
variable dépendante sera le taux de croissance médian (conformément à Haltiwanger, Jarmin et 
Miranda, 2013, entre autres), ce qui correspond à la manière de définir la croissance de 
l’investissement à l’échelle de l’entreprise dans la section précédente. Soit : 

 
 , , 1

0 1 , ,

, , 1

2  
       .

 

j t j t

j t j t

j t j t

X X
G u

X X
 






  


 (6) 

Puisque les données pour l’investissement sont disponibles uniquement à partir de 2001, il y a 
946 observations dans les régressions pour l’investissement.  

4.1 Ventes 

Le tableau 3 présente les résultats d’estimation concernant la croissance des ventes dans 
l’industrie comme variable d’intérêt. La mesure du choc granulaire la plus parcimonieuse (en 
matière de données requises pour mesurer les chocs), CG1, explique 23 % de la variation 
annuelle de la croissance des ventes dans l’industrie, alors que la mesure la moins 
parcimonieuse, CG2, en explique 46 %. À première vue, il est difficile de déterminer si le pouvoir 
explicatif double en raison de l’inclusion de chocs encaissés par les petites entreprises ou en 
raison de la différence dans l’évaluation des chocs propres à l’entreprise. Les résultats CG3 du 
tableau 3 démontrent qu’il double principalement en raison de cette dernière. Le fait de retirer de 
la construction du choc granulaire toutes les entreprises de chacune des industries pour ne garder 
que les dix plus grandes réduit la valeur « R » au carré de seulement 0,01, pour passer de 0,46 
à 0,45. En d’autres mots, les chocs encaissés par les dix plus grandes entreprises dans chacune 

                                                
11. Il se peut que le choc granulaire soit biaisé par les valeurs aberrantes. La sensibilité des résultats de l’application 

de la méthode d’estimation de Windsor aux valeurs aberrantes de la croissance à l’échelle de l’entreprise ( ,i tg ) à 

5 % et à 10 % a donc été examinée. Les résultats n’étaient pas sensiblement différents de ceux qui sont présentés 
ci-dessous et sont disponibles sur demande auprès des auteurs. 

12. Les régressions de base ne comprennent pas les effets fixes de l’industrie et contiennent donc tant la variation 
transversale que la variation longitudinale. Veuillez-vous reporter à la sous-section 4.4 pour une analyse du 
départage de ces deux sources de variation.  
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des industries expliquent 45 % de la variation annuelle de la croissance des ventes dans 
l’industrie, alors que les chocs encaissés par les 98 % restants expliquent uniquement 1 % de la 
variation.  

 

Ces résultats laissent supposer que les chocs encaissés par la grande majorité des entreprises 
s’annulent, conformément à l’hypothèse de la majorité des macro-modèles. Cependant, les chocs 
encaissés par un nombre (relativement) faible de grandes entreprises ne s’annulent pas, et c’est 
cet ensemble de chocs qui influence en partie la variation annuelle des variables 
macroéconomiques. 

L’équation d’estimation (5) à l’aide de la méthode des moindres carrés ordinaires (MCO) 

permettra d’obtenir une estimation du coefficient pour 1  qui décrit l’influence du choc granulaire 

sur la fluctuation de l’industrie moyenne. Comme montré dans le tableau 1, même si la 
composante de parts égales représente la plus grande partie de la variation globale des ventes, 
la composante de parts proportionnelles joue tout de même un rôle. Par conséquent, il se pourrait 
que ces estimations sous-évaluent la contribution des chocs granulaires aux fluctuations 
agrégées dans le secteur de la fabrication, puisque les grandes entreprises sont généralement 
concentrées dans les grandes industries (en fait, la corrélation entre la part de la production 
manufacturière totale d’une industrie et l’indice Herfindahl normalisé est positive). Pour aborder 
cette question, des régressions pondérées sont exécutées (à l’aide des pondérations au niveau 
de l’industrie). On a découvert que le pouvoir explicatif des résidus granulaires change très peu 
et, par conséquent, seuls les résultats non pondérés sont signalés.  

4.2 Investissement 

Le tableau 4 présente les résultats d’estimation concernant la croissance de l’investissement 
dans l’industrie (équation 6). La structure et la présentation de ce tableau sont identiques à celles 
du tableau 3. Comme c’était le cas avec les ventes, les chocs propres à l’entreprise sont 
effectivement une source importante des fluctuations annuelles de l’investissement dans 
l’industrie. Les chocs granulaires peuvent expliquer entre 13 % et 37 % de la variation annuelle 
au niveau de l’industrie, selon la méthodologie utilisée pour construire le choc granulaire. Comme 
c’était aussi le cas avec les ventes, même si le pouvoir explicatif du CG2 dépasse celui du CG1 
en ce qui concerne l’investissement, la majeure partie du pouvoir explicatif du premier est 
attribuable aux dix plus grandes entreprises dans chacune des industries. Comme l’indiquent les 
résultats du CG3, le fait d’utiliser uniquement les dix plus grandes entreprises pour construire le 

Choc granulaire 1 Choc granulaire 2 Choc granulaire 3

Choc granulaire 

Coefficient 0,686 ** 0,685 ** 0,683 **

Erreur-type 0,091 0,074 0,076

Constante

Coefficient 0,010 * 0,039 ** 0,033 **

Erreur-type 0,005 0,006 0,006

Nombre d’observations 1 032 1 032 1 032

Valeur « R » au carré 0,23 0,46 0,45

*valeur significativement différente de l’estimation pour la catégorie de référence (p < 0,05).

**valeur significativement différente de l’estimation pour la catégorie de référence (p < 0,01). 

Source : Statistique Canada, calculs des auteurs fondés sur les données de PALE-T2, de 2000 à 2012. 

Tableau 3

Effet des chocs propres à l’entreprise sur la croissance agrégée des ventes 
Variable dépendante, croissance agrégée des ventes 
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choc granulaire réduit la valeur R au carré de seulement un point de pourcentage (de 0,37 
à 0,36).  

 

4.3 Emploi 

Le tableau 5 présente les résultats d’estimation concernant la croissance de l’emploi dans 
l’industrie. Le contraste avec l’effet sur les ventes et le taux de croissance de l’industrie est 
frappant; en effet, les chocs granulaires représentent une faible partie de la variation annuelle de 
l’emploi dans l’industrie. La valeur « R » au carré pour les trois particularités varie de 0,00 à 0,02 
et les estimations des coefficients du choc granulaire ne sont pas statistiquement significatives13.  

À première vue, ce résultat pourrait sembler surprenant. Toutefois, il correspond à une masse 
considérable de documents de référence, qui indiquent que les taux de gains et de pertes 
d’emploi au niveau de l’entreprise dépassent largement ce qui est observé dans l’agrégat. Cela 
signifie qu’une grande proportion des chocs sur le plan de l’emploi s’annulent dans l’agrégat14.  

Le faible pouvoir explicatif du choc granulaire peut également être attribuable à la plus grande 
difficulté inhérente à déterminer les chocs propres à l’entreprise sur le plan de l’emploi, 
comparativement aux ventes et à l’investissement. La majorité des entreprises sont susceptibles 
de réagir aux macro-chocs positifs (ou négatifs) en augmentant (ou en diminuant) les ventes et 
l’investissement. Ce n’est pas nécessairement le cas pour l’emploi, alors que les entreprises de 
différentes tailles réagissent différemment aux macro-chocs (voir Moscarini et Postel-Vinay, 

                                                
13. En ce qui concerne les ventes, les régressions pondérées ont été exécutées et le pouvoir explicatif des résidus 

granulaires change très peu. Ces résultats ne sont donc pas signalés. 
14. Voir Baldwin, 1995 et Rollin, 2012 pour prendre connaissance des analyses menées au Canada et Haltiwanger, 

Jarmin et Miranda, 2013 pour les analyses menées aux États-Unis. 

Choc granulaire 1 Choc granulaire 2 Choc granulaire 3

Choc granulaire

Coefficient 0,570 * 0,768 ** 0,764 **

Erreur-type 0,216 0,149 0,149

Constante

Coefficient -0,035 * -0,086 ** -0,078 **

Erreur-type 0,014 0,012 0,011

Nombre d’observations 946 946 946
Valeur « R » au carré 0,13 0,37 0,36

Source : Statistique Canada, calculs des auteurs fondés sur les données de PALE-T2, de 2001 à 2012. 

**valeur significativement différente de l’estimation pour la catégorie de référence (p < 0,01). 

Tableau 4

Effet des chocs propres à l’entreprise sur la croissance agrégée de 

l’investissement
Variable dépendante, croissance agrégée de l’investissement

*valeur significativement différente de l’estimation pour la catégorie de référence (p < 0,05).
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2012; Criscuolo, Gal et Menon, 2014)15. Cela pourrait biaiser le taux de croissance moyen 
,

M

j tg , 

donnant ainsi lieu à une mauvaise estimation du choc propre à l’entreprise 
,

M

i t . 

 

Une troisième raison qui pourrait expliquer le faible pouvoir explicatif est que l’emploi n’est pas 
concentré parmi les grandes entreprises dans les mêmes proportions que pour ce qui est des 
ventes et de l’investissement. Comme mentionné à la section 3, les dix plus grandes entreprises 
dans chacune des industries représentent plus de 70 % des ventes et de l’investissement 
agrégés au cours d’une année donnée, mais représentent seulement la moitié de l’emploi agrégé. 
Par conséquent, les chocs qui influencent les décisions des grandes entreprises en matière de 
ventes et d’investissement sont beaucoup plus importants que ceux qui influencent les décisions 
des autres entreprises à ces mêmes égards et ils ne s’annulent pas dans l’agrégat. Cependant, 
ce n’est peut-être pas le cas pour l’emploi. Au contraire, tout porte à croire qu’une grande part 
des gains et des pertes d’emploi résulte de l’arrivée de nouvelles entreprises et de la fermeture 
d’entreprises existantes (voir Haltiwanger, Jarmin et Miranda, 2013 et Rollin, 2012)16. Leur 
omission constitue une autre source d’erreur de mesure potentielle. 

4.4 Pouvoir explicatif temporel comparativement à transversal 

Les résultats des sous-sections 4.1 et 4.2 révèlent que les chocs granulaires expliquent une 
portion considérable de la variation annuelle des ventes et de l’investissement dans l’industrie. 

                                                
15. Moscarini et Postel-Vinay (2012) ont découvert que la croissance de l’emploi dans les grandes entreprises réagit 

davantage aux macro-chocs que la croissance de l’emploi dans les petites entreprises. Ils ont attribué cette 
dynamique à la capacité accrue des grandes entreprises à recruter des travailleurs compétents tout au long du 
cycle économique. Il est en revanche plus difficile pour les petites entreprises de recruter lors d’un boom 
économique, alors que les travailleurs ont plus de possibilités; elles hésitent donc plus à licencier les travailleurs 
lors de ralentissements économiques. Alors que l’essentiel des documents rédigés par Moscarini et Postel-Vinay 
traitent des entreprises aux États-Unis, ils indiquent que leurs résultats correspondent également aux décisions en 
matière d’emploi qui sont prises par les grandes et petites entreprises au Canada. De même, Criscuolo, Gal et 
Menon (2014) notent que les nouvelles entreprises, qui sont généralement petites, ont tendance à créer des 
emplois (à condition de demeurer en affaires), même en périodes de récession. La croissance positive de l’emploi 
des jeunes entreprises, la croissance négative de l’emploi des grandes entreprises établies et la croissance 
stagnante des plus petites entreprises établies pourraient entraîner de graves erreurs de mesure du macro-choc 

,

M

j t
g  en ce qui a trait à l’emploi. 

16. Rollin (2012) a découvert que les nouvelles entreprises étaient à l’origine de 16 % de la création d’emploi brute, 
tandis que les entreprises existantes étaient à l’origine de 17 % des pertes d’emploi brutes au Canada de 2001 à 
2009. Ces chiffres dépassent de loin la part de marché des nouvelles entreprises. Par conséquent, bien que le 
secteur de la fabrication au Canada soit granulaire en ce qui a trait aux ventes et à l’investissement, il ne l’est pas 
en ce qui concerne l’emploi. 

Choc granulaire 1 Choc granulaire 2 Choc granulaire 3

Choc granulaire

Coefficient 0,107 0,029 0,098

Erreur-type 0,071 0,043 0,071

Constante

Coefficient -0,026 ** -0,027 ** -0,026 **

Erreur-type 0,004 0,004 0,004

Nombre d’observations 1 032 1 032 1 032

Valeur « R » au carré 0,02 0,00 0,02

Tableau 5

Effet des chocs propres à l’entreprise sur la croissance agrégée de l’emploi

Source : Statistique Canada, calculs des auteurs fondés sur les données de PALE-T2, de 2000 à 2012. 

**valeur significativement différente de l’estimation pour la catégorie de référence (p < 0,01). 

Variable dépendante, croissance agrégée de l’emploi
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Ce pouvoir explicatif peut découler de la variation transversale, de la variation temporelle, ou des 
deux. Puisque l’ensemble de données est constitué d’observations s’étalant sur seulement 
12 ans, mais sur 86 industries, il est probable que la plus grande partie de la variation provient 
de la composante transversale des données. Pour départager les deux effets, les équations 
suivantes sont estimées pour les ventes : 

 
,  ,  1 , ln ln   ,   j t j t j j tX X       (7) 

 
,  ,  1 ,  , ln ln   .       j t j t j j t j tX X G e        (8) 

j  indique un effet fixe sur l’industrie constant dans le temps. La valeur « R » au carré découlant 

de la régression (7) indique la mesure dans laquelle la variation du taux de croissance de la 
variable d’intérêt est constante dans le temps. Alors que ce canal est fermé, l’augmentation de la 
valeur « R » au carré qui découle de l’inclusion du choc granulaire à la régression (8) est 
attribuable à la variation temporelle du choc granulaire. Un ensemble comparable de régressions 
par la méthode des moindres carrés pondérés est estimé pour l’investissement, à l’aide du taux 
de croissance médian comme c’est le cas pour l’équation (6). 

Cet ensemble de régressions est estimé tant pour les ventes que pour l’investissement à l’aide 
des trois mesures du choc granulaire. Le pouvoir explicatif accru découlant de l’inclusion du choc 
granulaire est essentiellement équivalent aux valeurs « R » au carré présentées dans les 
tableaux 3 et 4. Par exemple, les effets fixes sur l’industrie expliquent 12 % de la variation 
annuelle de la croissance des ventes dans l’industrie. L’inclusion des trois mesures du choc 
granulaire fait augmenter le pouvoir explicatif à 0,33, 0,58 et 0,57 respectivement. Par 
conséquent, le pouvoir explicatif accru des trois chocs granulaires est de 0,21, 0,46 et 0,45 
respectivement, ce qui correspond aux résultats présentés dans le tableau 3. On observe des 
résultats similaires pour l’investissement. Par conséquent, la majeure partie du pouvoir explicatif 
déterminé dans les tableaux 3 et 4 provient de la composante temporelle des données. Cela 
donne à penser que l’examen des chocs encaissés par les grandes entreprises peut faire la 
lumière sur l’évolution des variables macroéconomiques au fil du temps et contribuer à prévoir la 
croissance future. 
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5 Analyse 

Les résultats empiriques du présent document prouvent clairement que les chocs encaissés par 
un nombre relativement restreint de grandes entreprises peuvent être à l’origine d’une grande 
partie de la variation annuelle de certaines variables macroéconomiques importantes. Ces 
résultats constituent un progrès important quant à notre compréhension de l’origine des 
fluctuations agrégées au Canada. 

Bien que le présent document réponde aux questions exposées dans l’introduction, il en soulève 
également de nouvelles. La stratégie empirique est fondée sur une gamme d’estimations 
possibles du choc granulaire. Pour obtenir des estimations plus précises, il faudrait procéder à 
une analyse industrie par industrie afin de déterminer la répartition des effets des chocs 
macroéconomiques parmi les entreprises de différentes catégories de taille au sein d’une 
industrie donnée. Cela ne fait pas partie de l’étendue du présent document, mais mériterait d’être 
exploré plus avant. 

En outre, les estimations du pouvoir explicatif des chocs granulaires pourraient être évaluées à 
la baisse, en raison d’une source supplémentaire de biais dans la mesure des chocs propres à 
l’entreprise. Il est bien connu que les industries sont intimement liées entre elles par liens 
d’intrants-extrants (voir Acemoglu et coll. 2012; Carvalho, 2014 et Foerster, Sarte et Watson, 
2011). Par conséquent, les chocs propres à l’entreprise encaissés dans une industrie donnée 
pourraient déteindre sur d’autres industries, entraînant ainsi de plus amples fluctuations. En 
raison de tels débordements, un choc granulaire dans une industrie donnée pourrait être perçu 
comme un macro-choc dans une autre industrie. Si tel est le cas, la variation propre à l’industrie 
qui résulte de ce débordement devrait être caractérisée comme provenant des chocs propres à 
l’entreprise et non des macro-chocs. Le fait de tenir compte de ce mécanisme de propagation 
pourrait améliorer la fiabilité des estimations. Dans des résultats non publiés, les auteurs du 
présent document ont découvert des liens significatifs dans la dynamique de ventes et d’emploi 
des industries qui forment le secteur de la fabrication. L’examen de la mesure dans laquelle les 
liens intrants-extrants poussent les chocs granulaires à déborder d’une industrie à l’autre 
constituerait ainsi une avenue de recherche prometteuse, qui pourrait contribuer à résoudre les 
problèmes de mesure soulevés dans le présent document. 

Enfin, il importe de faire la différence entre l’objet du présent document, c’est-à-dire la 
détermination des variations annuelles des résultats de l’industrie, et la croissance à long terme 
ou tendancielle. Malgré la dominance des grandes entreprises à générer les variations d’une 
année à l’autre, une part importante de la croissance à long terme est attribuable à la venue de 
nouvelles entreprises et à l’expansion des petites et jeunes entreprises. Par conséquent, il 
importe de poursuivre l’étude de l’entrée et de la croissance des nouvelles entreprises afin de 
mieux comprendre les fluctuations agrégées à longue échéance.  
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