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RÉSUMÉ 

Les auteurs de cette étude se sont servis d'une base de données longitudinales sur les établissements 
et les entreprises constituée a partir des données du recensement canadien des manufactures pour 
mesurer I'intensité des fusions et pour comparer ces dernières aux autres changements qui entratnent 
un roulement des entreprises. us situent I'importance des fusions dans le contexte du processus de 
roulement des usines et des entreprises en comparant Ia quantité de chaque type de fusion aux 
autres formes d'expansion. La fusion horizontale est comparée a La creation de nouvelles usines par 
des entreprises déjà en place qui se mainhiennent en activité. L'entrée par diversification est 
comparée a l'entrée par La creation d'usine. 

Les auteurs étudient ensuite Ic degré de réussite des entreprises fusionnées dans les années suivant 
la fusion en examinant les changements survenus quant a Ia part du marché qu'elles occupant, a 
leur productivité et a leur rentabilité. L.orsqu'ils se servent de Ia proportion d'usines acquises qui 
sont cédées par Ia suite pour évaluer Ic degré de réussite, us comparent Ic taux de cession au taux 
de sortie des usines nouvellement construites. Pour étudier la variation de La part du marché aprês 
Ia fusion, us font une analyse de regression en vue d'établir si Les usines fusionnées agissent 
différemment des autres usines. Pour examiner Ia variation de Ia productivité et de Ia rentabilité, 
toujours après La fusion, cc comportement est compare a celui des autres usines dans Ia même 
branche d'activité. Les auteurs en arrivent a La concLusion que Ia fusion joue un role important 
dans le roulement des entreprises et qu'elle augmente La productivité et Ia rentabilité. 
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Introduction 

Nous avons, dans des etudes antérieures (Baldwin et Gorecki, 1990b, 1990c) examine la dynaniiquc 
de Ia croissance et du déclin des entreprises au sein des branches d'activité. Le roulement des 
entreprises entraIne le transferl des ressources des perdants vers les gagnants. L'arrivée de 
nouvelles entreprises amène certaines entreprises a sortir de l'économie et d'autres a accuser une 
perte de vitesse. Les entreprises qui réussissent bien se développent aux dépens de celles qui sont 
moms efficaces qu'elles. C'est cc processus qui contribue au renouvellement des industries et a Ia 
croissance de La productivité (Baldwin et Gorecki, 1990d). 

Cette étude fait l'exarnen du processus de fusion dans le secteur manufacturier. Les fusions 
permettent elles aussi de transférer les ressources d'une entreprise a une autre, et elles s'opposent a 
d'autres moyens d'atteindre cette fin. Dans le cas des fusions horizontales, it y a transfert d'actif 
entre entreprises qui existent déjà dans leur branche d'activité. Les fusions horizontales font parler 
d'eiles parce qu'elles nsquent d'entraIner une diminution de Ia concurrence. Toutefois, elles ne 
représentent pas La majeure partie des fusions enregistrées pendant les années 70. Entre 1971 et 
1973, seulement 43% des fusions dans Ic secteur manufacturier au Canada étaient des 
regroupements horizontaux, et cette proportion est tombée a 30% pendant Ia pénode 1977-1979'. 
Dans La majorité des cas étudiés ici, le transfert d'une usine d'une entreprise a une autre a cause 
soit Ia sortie d'une entreprise d'une industrie soit i'entrée d'une entreprise dans une industrie. Ces 
cas appartiennent a [a vaste catégone des fusions de diversification 2 . 

D'autres auteurs ont essayé de faire une evaluation complete du processus de fusion en faisant 
porter leur analyse sur La rentabilité, La productivité et La courbe de croissance des entreprises 
fusionnées (Mueller, 1980; Cowler et coil., 1980; Ravenscrafl et Scherer, 1987). Nos objectifs sont 
plus modestes. Nous essayons de comparer Ia fusion aux autres changements qui influent sur Ia 
dynamique des branches d'activité. 

Pour étudier Ic processus de fusion, it convient de le situer par rapport a d'autres changements 
(entrée, sortie, croissance et déclin) qui contribuent au renouvellement des industries. Tandis que 
certaines entreprises qui font déjà panic d'une industrie se fusionnent a d'autres pour prendre de 
l'expansion, its y en a qui atteignent cc but en construisant une nouvelle usine. Tandis que 
certaines entreprises désirant entrer dana une industrie le font en acquérant une usine, d'autres y 
arrivent en en construisant. Le fait de comparer la fusion a ces autres possibilités nous donne un 
cadre a l'intérieur duquel nous pouvons mieux comprendre son efficacité. 

Dans cette étude, nous fondons nos comparaisons sur les données d'un fichier axe sur les 
établissements et contenant les principales statistiques du recensement canadien des manufactures. 
D'autres etudes étaient axées sur les entrepnses et s'appuyaient sur des données tirécs des bilans de 
ces entreprises. Maiheureusement, it est difficile de determiner a queue industrie rattacher les 
données de bilan sur une entreprise parce que les bilans font souvent état d'activités effectuées dans 
des domaines différents. Par consequent, on ne peut pas isoler facilement les effets se rapportant 
spécifiquement a une branche d'activit63. II est également difficile d'étudier une vaste gamme de 
fusions dans ces circonstances, particulièrement lorsqu'une panic des activités est abandonnée. 
Comme les donnécs de bilan sont rarement fournies a un niveau autre que celui d'une entreprise 
clans son ensemble, II est impossible d'examiner le rendement des composantes qui sont cCdCes 
avant que Ia cession ne se soil produite. 

Le prix des actions des sociétés fusionnées, en vigueur avant et après La fusion, est parfois utilisé 
dana les etudes sur cc phénomène (Eckbo, 1986). Ces etudes, connues sons Ic nom d'études 
d'événements, fournissent des données utiles, mais ont plusieurs inconvénients. Premièrement, 
comme les etudes qui ont recours aux données de bilan, les etudes d'événements axées sur Ic prix 
des actions mesurent les résultats financiers. Or, it se peut qu'à cc niveau-Ià Ic prix des actions 



-2- 

change parce qu'on prévoit une augmentation de Ia productivité associée au processus de production 
ou des economies d'impôt ou encore en raison d'innovations en matière de financement4. Une des 
questions auxquelles les etudes d'événements fondées sur Ic prix des actions ne nous donnent pas 
de réponse est celle de savoir si les gains qui découlent des fusions résultent d'effets "reels" ou 
"financiers" (Caves, 1987; Scherer, 1988). Deuxièmement, les données sur le prix des actions ne 
permettent pas de comparer assez en detail les différentes industries parce que les activités des 
sociétés dont les actions sont cotées s'étendent souvent a plus d'une industrie. 

Nous utilisons ici des données sur les usines tirées du recensement des manufactures pour mesurer 
l'ampleur et l'effet des fusions. Nous pouvons donc définir Ia taille et la branche d'activité de 
façon assez precise. Du fait que nous utilisons les données du recensement des manufactures, nous 
nous attachons aux caractéristiques "réelles" et non aux caractéristiques Iinancières des entreprises 
fusionnées. Par ailleurs, comme nous utiisons des données de recensement qui permettent de 
suivre l'évolution dans Ic temps de l'identité des entreprises et des usines qui en font partie, nos 
résullats devraient We plus complets que ceux des etudes qui se fient sur les revues financières 
pour prendre connaissance des fusions5. Cette façon de procéder a cependant un inconvenient : cUe 
ne permet pas de mesurer les caractéristiques financières. Compte tenu des discussions qui ont 
entouré ces derniers temps La signification des données de bilan 6, it se pent que cc handicap ne soit 
pas grave. 

Ii y a une autre difference entre cette étude et les autres, et c'est la durée de La période 
d'observation. D'autres etudes (Mueller, 1980) ont porte sur une courte période avant Ct après Ia 
fusion. Dans les articles qui accompagnent celui-ci (Baldwin et Gorecki, 1990b, 1990c), les auteurs 
indiquent pourquoi on crée des problèmes en faisant porter la recherche uniguement sur une courte 
période. En effet, il se produit a court terme un grand nombre de changements passagers propres a 
la situation de transition. Les livraisons augmentent et diniinuent de façon radicale, et it est 
difficile de faire Ia distinction entre les tendances réelles ci les variations passagères. Pour les 
auteurs des etudes qui portent uniquement sur une courte période précédent et suivant La fusion, it 
est impossible de savoir si les caractéristiques d'une entreprise fusionnée immédiatement avant ou 
immédiatement après La fusion sont liées strictement a des phénomènes cycliques. Pour dégager les 
tendances, II faut faire des etudes portant sur de tongues périodes. 

Dans cette étude, nous utilisons a Ia fois des données portant sur de courtes pénodes ci des 
données portant sur de longues périodes. La plupart des résultats sont fondés sur les secondes, qui 
découlent d'une comparaison entre Ia situation des usines et des entreprises en 1970 et leur situation 
en 1979. Ii se pent que Ic fait de choisir des intervalles de plusieurs années ci de mesurer ensuite 
les variations survenues ernie Ic debut et la fin de ces intervalles ne constitue pas La méthodologie 
La plus performante, surtout si les caractéristiques relatives des usines et des entreprises fluctuent 
rapidement. En effet, Ia situation (rentabilité, productivité), pendant Ia période initiale, des usines 
qui vont par La suite être fusionnées n'est pas nécessairement la méme que cdlle qui régnait juste 
avant l'acquisition on, fait plus important encore, que celle qui a cause Ia fusion, et Ia situation a Ia 
fin de l'intervalle ne rend pas nécessairement compte des effets de Ia fusion. Les données portant 
sur de courtes périodes oft leurs défauts aussi. Si Ia variabilité des caractéristiques des entreprises 
est très grande a court terme ci si les changements enregistrés sont en grande partie passagers, les 
caractéristiques observées ne rendront compte qu'en partie des changements structuraux, et on ne 
devrait pas pouvoir établir de lien solide entre les fusions cites caractéristiques a court terme. 
Pour résoudre cc problème, nous analysons ici les données se rapportant aux longues périodes 
conjointement avec les renseignements que nous possédons sur les tendances a Court terme. Nous 
nous servons des données sur le rendement a court terme a Ia fois pour guider l'analyse a long 
terme et pour en confirmer les résultats. 
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11 y a d'autres raisons qui nous ont amenés a choisir Ia strategic adoptée ici. Scion certaines 
observations, ii semblerait que les tendances prennent du tenips a se manifester et que les profits ci 
La part du marché ne varient pas rapidement (Mueller, 1986), de sorte que les chercheurs pourrait 
obtenir des renseignements utiles en prenant une approche axée sur de longues périodes. En outre, 
clans d'autres travaux (Baldwin ci Gorecki, 1990d) oü nous avons examine Ia situation en 1979 des 
usines qui ont fail leur entrée dans i'économie entre 1970 et 1979 et Ia situation en 1970 des 
usines qui en sont sorties entre 1970 et 1979, nous avons constaté des écarts de productivité 
significatiEs entre les entrants Ct les sortants ci le reste de la population a chacune de ces deux 
années, même si, dans Ic cas des sortants, la sortie n'aliait se produire que dans Ic courant de ía 
décennie suivante et, dans Ic cas des entrants, l'entrée pouvait avoir eu lieu a n'importc quel 
moment pendant ies neuf annécs précédant 1979. Dans cette étude du moms, ii n'a pas etë 
nécessaire d'avoir des données sur l'année précédent la sortie ni sur i'année suivant l'entrée pour 
montrer qu'ii y a des écarts importants entre, d'une part, les usines sortantes et les usines entrantes 
ci, d'autre part, Ic reste de La population. 

Pour évaluer Ic processus de fusion, nous mesurons d'abord l'importance des fusions par rapport a 
d'autres changements survenus dans Ia population des entreprises manufacturières. Nous donnons 
un aperçu de ía quantité de roulement associée aux fusions horizontales ci aux fusions de 
diversification et comparons cc roulement a celui qui résulte de Ia creation Ct de La disparition 
d'usines. Nous essayons de determiner si les entreprises fusionnées et les entreprises créées ou 
agrandies appartiennent a La méme categoric de taille. Nous examinons l'intensité des fusions scion 
la branche d'activité afin d'établir si les fusions soft réparties également entre ies branches. Nous 
étudions ia question du degré de réussite des fusions en comparant Ia variation de Ia part du 
rnarché des usines fusionnées a la variation connue par Les autres usines de Ia population. EnfIn, 
nous nous penchons sur les consequences que les fusions ont sur La variation de la productivité et 
La rentabilité. 

Importance des fusions 

a) Questions de methodologie 

Pour comparer les fusions aux autres changements qui contribuent au roulement des entreprises, on 
peut utiliser des données relatives a de longues périodes ou a de courtes périodes et des donnCes a 
un niveau agregé des branches d'activité ou a un niveau détaillé. Les rnesures peuvent se rapporter 
aux entreprises ou aux établissements. Comme Ia quantité d'activité mesurée relativement aux 
fusions peut varier d'une étude a une autre en fonction des choix faits a cet égard, cc qui rend les 
comparaisons difficiles, nous avons effectué deux analyses distinctes. La premiere est axée sur les 
changements a court terme, et die oppose Ic taux annuel d'entrée des entreprises qui construisent 
de nouveiles usines a celui des entreprises qui en acquièrent. Scion ía definition retenue, L'entrée 
doit se produire an niveau agrégé du secteur manufacturier; autrement dii i  les entrants sont les 
entreprises qui ne faisaient pas partie du secteur manufacturier auparavant. La deuxième 
comparaison porte sur les changements a plus long terme; elie oppose Ia situation, en 1970, des 
entreprises et de leurs usines a leur situation en 1979. L.a definition d'une branche d'activité y est 
plus détaillée. Les entrants sont les cntreprises nouvelles au niveau des categories a quatre chiffres 
de Ia classification des industries. La base de données sur La période 1970-1979 permet de 
comparer les caractéristiques des différentes categories d'usines au debut ct a Ia fin de cette période 
(entrées, sorties, acquisitions). 
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Du debut a la fin de l'analyse, I'entrée et Ia sortie des usines et des établissements est établie 
d'après l'apparition Ct Ia disparition d'identificateurs rattachés aux producteurs. Ces identificatcurs 
permettent de suivre l'évolution dans le temps des usines et des entreprises dans la base de sondage 
du recensement des manufactures. Compte tenu de l'exhaustivité du recensement canadien, ces 
données ne devraient pas avoir les lacunes de celles utilisées dans les etudes canadiennes 
antérieures, recueillies auprès d'échantillons partiets non aléatoires. 

L'existence d'identificateurs d'usines et d'identificateurs d'entreprises lies entre eux ne garantit pas 
en soi qu'on puisse rdaliser des analyses significatives. II peut arriver que les identilicateurs 
changent pour des raisons telles qu'il devienne impossible de faire de la recherche sur certains 
sujets. Apres avoir étudié cette question aflentivement, nous en sommes arrives a Ia conclusion que 
nous pouvions utiliser les identificateurs pour analyser l'entrée et la sortie des usines et des 
entreprises. Cette analyse, ainsi qu'une description des bases de données et de Ia méthodologie 
utilisée, se trouve dans Baldwin et Gorecki (1990a). 

Dans Ia base de données que nous avons utilisée ici, un nouvel identificateur d'usine fait son 
apparition lorsqu'une nouvelle usine eat créée. L'identificateur d'une ancienne usine n'est modifi 
que si l'emplacement, le propriétaire et Ia raison sociale de l'usine changent simultanément. Une 
entrée entièrement nouvelle est définie aux fins de cette étude comme l'appantion d'un nouvel 
identificateur d'entreprise dans la branche d'activité associée a une nouvelle usine. L'entrée par 
acquisition ou par fusion est définie cornme l'apparition d'un nouvel identificateur d'entreprise dans 
Ia branche d'activité associée a une usine qui existait déjà. Dans ce dernier cas, l'entreprise a fait 
son entrée par l'acquisition d'éléments d'actif, et c'est pour cela qu'on pane d'entrée par acquisition 
ou d'entrée par fusion. L'expression entrée par fusion, comme le tenne fusion lui-même, est une 
expression générique qul recouvre une quantité de changements que peut subir une société. On 
attribue un nouvel identificateur a une entreprise Iorsque celle-ci est acquise par de nouveaux 
propnétaires niajonitaires ou s'il se produit une autre forme de réorganisation importante au niveau 
de la société. Le changement pourrait ëtre tout simplement l'achat d'une usine, I'inclusion d'une 
société dans une autre ou encore l'intégration de deux sociétés en une société entièrement nouvelle. 
Pour les besoins de cette étude, nous ne faisons pas La distinction entre ces différents changements 
qui surviennent sun le plan du contrôle. 

b) Estimations a court terme des entrées par fusion 

Le tableau 1 présente les taux a court terme d'entrée et de sortie des entreprises dans I'ensemble du 
secteur manufacturier 7 , tant du point de vue du nombre d'entreprises que de l'emploi. Les taux 
d'entrée par creation d'usine (entrée complètement nouvelle) et par acquisition d'usine ont ete 
calculés séparément, de méme que les taux de sortie par fermeture et par cession d'usine. 

Pendant Ia période allant de 1970 a 1982, le taux annuel d'entrées complètement nouvelles s'est 
situé en moyenne a 4.3% de la population observée 8 ; pour sa part, le taux annuel d'entrée par 
acquisition n'était que de 0.6% en moyenne. Toutefois, Ia taille moyenne des entreprises créées par 
acquisition était plus grande que celle des entreprises constituant des entrées complètement 
nouvelles. Par consequent, Ic taux d'entrée mesuré en fonction de l'emploi était assez semblable 
pour les deux modes d'entrée9. L'emploi dans les entreprises entièrement nouvelles représentait en 
moyenne chaque annéc 0.9% de l'emploi total et l'emploi dans les entreprises acquises, 1.1%. 
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Du côté des sorties, la situation était semblable. Le taux de sortie par fermeture était plusieurs fois 
plus élevé que le taux de sortie par cession : 5.3 et 1.2 % de La population des entreprises 
respectivement pendant La période 1970-1982. Toutefois, si L'intensité du processus est mesuréc du 
point de vue de I'ernploi, les taux de sortie par cession se situaient en moyenne A 2.0%, contre 
1.2% pour les sorties par fermeture. 

S'il est vrai que le niveau moyen des entrées par acquisition et des sorties par cession, pour 
l'ensembie du secteur manufacturier, était plus éievé que celui des entrées par creation d'usine et 
des sorties par fermeture d'usine du point de vue du nombre d'emplois en cause, ce niveau a 
beaucoup vane d'une année a une autre. A La figure 1 est tracée Ia courbe du pourcentage 
d'emplois touches par Les sorties par cession ainsi que celie du pourcentage d'entreprises sortantes. 
En moyenne, les sorties par cession oni touché 53% de l'emploi dans i'ensemble des entreprises 
soriantes, mais, d'année en année, cette proportion a fluctué de moms de 20% a prês de 80%. Les 
acquisitions se font par vagiies inégulières. Donc, si I'on veut comparer i'importance relative des 
entrées par creation d'usine et de celle des entrées par acquisition, ii faut s'attendre que les résultats 
fluctuent scion Ia période observée parce que Les vagues de fusions y varient en genre et en 
intensité. 

c) Transition du court terme au 
long terme 

Afin de connaItre L'expénience des 
entrants qui ont survécu au cours 
des années 70, nous nous sommes 
servis des données sur les entrées 
ci les sorties dans I'ensemble du 
secteur manufacturier pour calculer 
Ia part détenue par chaque cohorte 
d'entrants au fur et a mesure de sa 
maturation. Nous avons pris les 
données pour chaque cohorte d'entranis 
de 1971 a 1980 et nous avons caiculé 
la part moyenne, du point de vue de Ia 
valeur ajoutée, pour chaque groupe 
1'Sne ii ohn ue t'ehnrt 
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Annde 	FIGURE 1 

Les résultats pour les entrées compltement nouvelies et les entrées par acquisition sont représentés 
a Ia figure 2. Toutes les parts sont exprimées sons forme d'indice en pourcentage de Ia part 
occupée I 'année de Ia naissance. 

Comme, dans chaque cohorte d'entrants, ii y des entrepnises qui sortent immédiatement, le 
pourcentage moyen de I'ensemble des entreprises que représente chaque cohorte d'entrants diminuc 
au fur et a mesure que Ia cohorte vieiliit. Ii en ainsi dans le cas des deux modes d'entrée. En 
revanche, Ia part moyenne, en fonction de Ia valeur ajoutée, détenue par les deux modes d'entrée 
Suit une courbe très différente. Au depart, Ia part augmente dans les deux cas; puis, tandis que Ia 
part d'entrées entièrement nouvelles continue de progresser, celle des entrées par acquisition 
commence a baisser. Apres cinq ans, cette part est infCrieure a cc qu'elle était initialement. 



-6- 

Par Ia suite, Ic taux de croissance des entrées entièrement nouvelles qui survivent plus que 
compense le taux élevé de mortalité que connaIt chaque cohorte pendant les premieres années de 
son existence. Les choses ne se passent pas ainsi pour les entrées par acquisition. Compte tenu 
des differences qui existent entre ces deux modes d'entrée, ii n'est pas surprenant qu'elles n'aient 
pas autant de succès les unes que 	 PART AhPRES L'ENThEE - ENTREES EPMEREMENT 
les autres pendant les années après 	NOUVELLES PAR RAPPORT MIX EN-rB.EEs PAR ACQUION (INDExEE 
qu'elles se soient produites. Seules 	 LNfl1ALE EN FONCflON DE LA VALEUR AJOUTEE 

les entrées entièrement nouvelles 	A 1.30. 

méritent Ic litre de nouveaux-nés 	1.25, 	
Entrcs ernircmcnt authentiques pouvant connaItre une 120 

croissance rapide jusqu'à leur 	
1.10 maturation. Pour ce qui est des 	

A 1.05, 
entrées par fusion, ii conviendrait 
mieux de les considérer comme des 
entreprises d'âge mur qui cherchent 	A 0.90.  
a se rajeunir. En raison de leur 	T 

grande taille initiate, elles ont 	 le seciew 

moms de chances de grossir dans les 	0,75. 

années suivant Ia fusion. II ressort 	A 0.70. 
1. 

cependant des faits observes qu'elles 	1 	2 	3 	4 	5 	6 	7 	8 	9
Années après Ia creation 	Agure 2 affichent néanmoins une certaine  

réussite pendant cette période. Pour mieux mesurer cc phénomIne, nous avons également représe 

L'effet cumulatif des entrées par 
acquisition est représenté graphi-
quement a la figure 3. Nous avons 
pris comme point de depart Ia part 
du marché moyenne, fondée sur Ia 
valeur ajoutée, détenue par chaque 
cohorte d'entrants de 1970-1971 a 
1980-1981. Nous avons ensuite 
appliqué a chaque cohorte Ia courbe 
des parts moyennes correspondant a 
Ia figure 2. La part totale du marché 
occupée par les entrants obtenue de 
cette facon montre comment I'effet de 
I'entrée s'accumule en moyenne. 

Itd 
a Ia figure 2 Ia courbe normale de Ia part du marché délenue a tout moment par les usine qui 
existaient déjà. Cette part est simplement de 1 moms Ia part des entrants. Ii ressort donc de facon 
évidente que, dans des circonstances normales, une entreprise déjà dans le secteur devrait s'attendre 
a voir sa part diminuer conlinuellement. En revanche, les usines qui oft eté fusionnées voient leur 
part du marché augmenter pendant une courte période de temps, aprIs quoi elles suivent le chemin 
qui aurait été Ic leur du fait qu'elles étaient déjà dans le secteur. Pour determiner si l'effet de Ia 
fusion est lemporaire ou permanent, ii s'agirait de voir si Ia tendance a Ia baisse qu'on observe au 
bout d'un certain temps cause une diminution plus rapide de La part du marché que celle subie par 
les entrepnses déjà dans Ic secteur. Pour Ic moment, on ne dispose pas de données suffisantes pour 
Ic savoir. Les entreprises fusionnées semblent bien avoir rejoint la courbe normale a Ia fin de Ia 
période d'observation, mais ii reste a savoir Si dies tombeut plus bas par Ia suite ci perdent ainsi 
leurs gains a court terme. 	 - 
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Cependant, ii ne s'agit que d'une representation, car, dans les faits, Ia part initiale vane dans le 
temps, particulièrement dans Ic cas des entrées par acquisition (voir la figure 1). Bien que l'effct 
des entrées par acquisition s'inverse après une courte période, cette tendance est neutralisée pendant 
au moms une dizaine d'années par l'effet cumulatif de l'addition de cohortes successives d'entrants 
par acquisition. 

Dans le cas des entrées entièrement nouvelles, l'effet des entrants s'est aussi accumulé 
inexorablement pendant Ia premiere décennie observée. Malgré le taux de mortalité élevé chez Ics 
jeunes entrants de cette categoric, les survivants ont progressé a un rythme suffisant pour augmenter 
La part globale moyenne d'une cohorte. La figure 3 montre aussi le taux de croissance cumulatif 
des cohortes successives d'entrants entièrement nouveaux, par rapport a La courbe de croissance 
cumulative des entrants par acquisition. Bien que Ia courbe de La part moyenne des cohortes 
illustrée a La figure 2 soit radicalement différente pour Les entrées entièrement nouvefles, d'une part, 
et les entrées par acquisition, d'autre part, l'effet cumuiatif des deux modes d'entrée sont 
remarquablement semblables au cours de La premiere d&ennie; cependant, les résultats semblent 
indiquer que les entrées entièrement nouvelles dépasseront les entrées par acquisition a La deuxième 
décennie. 

d) Effets cumulatifs de l'entrée et de Ia sortie 

i) Scion des mesures de I'entrée dans I'ensemble du secteur manufactuner 

Les entrepnses fusionnées connaissent donc un minimum de succès, caractérisé par une 
augmentation a court terme de leur part du marché. Nous venons de montrer I'effet cumulatif a 
long terme de plusieurs cohortes d'entrants par acquisition, et nous alions a present donner des 
mesures plus précises de cet effet. 

Pour obtenir les taux d'entrée a long terme, on commence par comparer Ia situation des entreprises 
et des usines qu'elles possèdent non pas pendant des années successives, comme dans les analyses 
court terme, mais pendant deux aanées éloignées. Pour comparer les taux a long terme aux taux 
annuels a court terme, on peut les exprimer en taux annuels equivalents. 

Afin de comparer l'importance relative des entrées entièrement nouvelles et celle des entrées par 
acquisition a court et a long terme, nous avons mis en opposition Ia situation des entreprises 
rnanufacturières au cours de trois périodes : 1970-1976, 1975-1981 et 1970-1981. Les taux 
cumulatifs de Ia variation de l'emploi pour les deux modes d'entrée et les deux modes de sortie 
sont présentés au tableau 2. L'entrée et Ia sortie sont défimes au niveau de l'ensemble du secteur 
manufacturier' °. On calcule donc le taux d'entrée pour Ia période allant de 1970-1971 a 1980-1981 
en divisant l'emploi en 1981 dans les entreprises de fabrication qui n'étaient pas dans Ic secteur 
manufacturier en 1970 par l'emploi dans Ic secteur manufacturier en 1970. Cette mesure donne 
L'effet cumulatif de toutes Les entreprises qui sont arrivées dans Ic secteur manufacturier entre 1971 
et 1981 et qui n'y étaient plus en 1981. 

Les taux d'entrée et de sortie a long terme confirment les résultats présenlés a Ia figure 3. 
Lorsqu'on accumule sur des périodes de six a onze ans les entrées ci les sorties par fusion, on se 
rend compte que cc sont des processus d'une ampleur considerable dont l'effet est a peu près égai 
a celui de L'enirée et de la sortie d'entreprises entièrement nouvelles. L'emploi en 1981 dans 
l'ensemble des entreprises qui ont fait leur entrée dans Ic secteur entre 1970-1971 et 1980-1981 
représentait 25.5% de I'emploi en 1970; dans Ic cas des entrées entièrement nouvelles, La 



proportion correspondante était de 10.9% Ct dans celul des entrées par acquisition, de 14.6%. Le 
rapport est le méme pour les sorties. L'emploi perdu a cause des sorties par fermeture pendant 
cette période representait 10.5% de l'emploi en 1970, et l'emploi associd aux sorties par cession, 
17.7%. 

Scion des mesures de l'entrée au niveau des categories a quatre chiffres de Ia Cli 

Bien que les données sur l'entrée dans l'ensemble du secteur manufacturier montrent que le 
roulement au cours de La décennie n'est pas négligeable, ii se peut qu'elles sous-estiment 
l'importance de l'entrée parce qu'elles ne se rapportent qu'a l'entrée des entreprises venant de 
l'extérieur de cc secteur. Dans l'analyse qul précède, nous avons montré que l'importance de 
l'eritrée s'accumule inexorablement. Mais cette analyse est fondée sur des moyennes et sur une 
definition de l'entrée dans Ic secteur manufacturier qui entrainent peut-être une sous-estimation du 
volume des entrées parce qu'elles ne permettent pas de rendre compte du mouvement des 
entreprises entre une industrie du secteur manufacturier et une autre industne de cc secteur. Pour 
éviter Le biais dü a l'agrégation inherent a toute definition de l'entrée ci de la sortie au niveau de 
l'ensemble du secteur manufacturier, nous avons produit des estimations plus détaillées de l'effet 
cumulatif des entrées en nous placant au niveau des categories a quatre chiffres de Ia classification 
des industries. 

Nous avons produit des estimations détailées des taux d'entrée et de sortie a long terme en utiIisan 
des données qui comparent La situation des usines en 1970 et en 1979 et qui font le lien entre les 
usines et les entreprises". Cette base de données permet d'étudier L'importance des categories 
présentées au graphique 1, c'est-a-dire de mesurer l'entrée et Ia sortie au niveau, plus détailld, des 
categories a quatre chiffres, en prenant 1970 comme point de depart et 1979 comme dernière annCe. 
Les valeurs obtenues pour les divers éléments de Ia matrice du graphique 1 soft présentées au 
tableau 3, d'abord en fonction de la proportion du nombre d'établissements en cause, puis de Ia 
proportion relative des livraisons auribuables aux différentes categories d'entreprises selon qu'elles 
avaient construit une nouvelle usine, acquis une usine, cédé une usine ou fermé une usine. Dans 
chaque cas, la proportion est la moyenne prise sur 167 industries au niveau des categories a qua tre 
chi ffres. 

Les données au niveau des categories a quatre chiffres présentées au tableau 3 con firment les 
résultats obtenus au moyen des données sur Ic roulement dans l'ensemble du secteur manufacturier 
quant a l'importance du processus d'entrée et de sortie. L'effet cumulatif de l'entrée et de La 
sortie' 2  pendant les années 70 a été considerable. 

En 1979, 23.6% en moyenne des établissements dans les industries classées au niveau des 
categories a quatre chiffres avaient ete ouverts par des entreprises créées après 1970. Seulement 
9.6% en moyenne des établissements avaient eté acquis par des entreprises entrées par acquisition 
depuis 1970. A cc point de vue, sur une longue période, Ies entrées entièrement nouvelles sont 
proportionnellement plus nombreuses que les entrées par acquisition. Cependant, l'écart est très 
petit si on le calcule du point de vue des Livraisons. En effet, les établissements créés après 1970 
par de nouvelles entreprises avaient effectué 15.0% des Iivraisons en 1979, tandis que les 
établissements acquis pendant cette décennie en avaient effectué 11.8%. Les entrées par acquisition 
ont été relativement moms importantes que les entrées entièrement nouvelles pendant Ia période de 
dix ans retenue aux fins de cette analyse que pendant Ia plus courte période d'observation. Elles 
ont néanmoins ete quantitativement significatives. 



e) Entreprises continuant d'exister : comparaison entre Ia rusion horizontale et Ia creation 
d'usine 

Les differences observées entre les autres forrnes d'expansion et de compression chez les entrcpriscs 
qui continuent d'exister sont aussi intéressantes que les differences notées en matière de mode 
d'entrée. Les entreprises continuant d'exister sont cefles qui étaient présentes La premiere et La 
dernière année de La période de dix ans. Le roulement dans cette categoric d'entreprise peut 
prendre deux formes. Les entreprises qui continuent d'exister peuvent élargir le champ de Leurs 
activités en construisant de nouvelles usines (graphique 1, categoric 13) ou en en acquCrant dans Ic 
cadre d'une fusion horizontale (graphique 1, catégorie 12). Ou alors, elles peuvent réduire Ic 
nombre d'usines qu'elles exploiteat en en fermant (graphique 1, categoric 14) ou en en cédant 
(graphique 1, categoric 11). 

Le tableau 3 montre que les acquisitions horizontales constituent une forme importante d'cxpansion 
pour les entrepnses qui continuent d'exister. Si L'on se place du point de vue des Iivraisons 
effectuées en 1979 par les usines acquises dans le cadre d'une fusion horizontale, celles-ci 
représentent environ 60% des Livraisons par de nouvelles usines dans La categoric des entreprises 
continuant d'exister. Les livraisons effectuées par les usines acquises et créées représentent 3.0 et 
5.2% respectivement des Livraisons enregistrées en moyenne en 1979. 

S'il est vrai que la fusion horizontale occupe une place importante par rapport an processus de 
creation d'usine auquel participent les entreprises continuant d'exister, elle n'occupe pas une place 
aussi grande que Ic processus d'acquisition qui fait entrer de nouvdlles entreprises dans une branchc 
d'activité. Les entreprises qui continuent d'exister achètent beaucoup moms d'usines que les 
entreprises qui arrivent dans le secteur. Les usines acquises par les premieres ont effectué environ 
le quart des livraisons faites par les usines acquises par les secondes en 1979. 

Néanmoins, Ia fusion horizontale joue une role essentiel a un autre égard, en ce sens qu'elle 
empéche les entreprises existantes de voir leur part du marché diminuer. Comme le montre le 
tableau 3, les entreprises qui continuent d'exister ont élargi leur part du marché de 4 points en 
moyenne, passant de 69.1 a 73.2% des livraisons entre 1970 et 1979. Une partie de cette 
progression est attribuable a l'écart de 0.6 point entre la proportion de nouvelles usines en 1979 et 
celle d'usines fermée en 1970. Une partie tient a l'expansion inteme des entreprises continuant 
d'exister : 1.6 point. Le 1.9 point qui reste est dü au processus de fusion 13 . Cette contribution est 
beaucoup plus grande que Ia contribution faite a l'expansion des entreprises qui continuent d'exister 
par l'ouverture et la fermeture d'usines ou par l'agrandissement d'établissements existants' 4 . 

Les nouveaux arrivants dans une branche d'activité peuvent faire leur entree de deux manières 
possibles. D'une part, ii y de nouvelles usines qui sont créécs, soit par de nouvelles entreprises 
soit par des entreprises existantes. D'autre part, ii y a des usines existantes qui sont acquises soit 
par de nouvelles entreprises soit par des entreprises existantes. Qu'il s'agisse de nouvelles 
entreprises ou d'entreprises continuant d'exister, du point de vue du renouvellement des industries, 
Ie transfert de propriété a été presque aussi important pendant les années 70 que Ia creation de 
nouvelles usines. Les etudes sur l'importance du renouvellement des industries pour Ia croissance 
de Ia productivité et les autres aspects de La performance des industries devraient accorder autant 
d'attention aux fusions qu'au processus de creation et de disparition d'usines. 
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Comparaison des fusions et des autres activités 

Bien que ['acquisition soit un mode d'entrée pour les nouvelles entreprises et d'expansion pour les 
entreprises existantes a peu près aussi important que Ia construction de nouvelles usines, le 
processus de fusion ne touche pas toutes les branches d'activité ni tous les groupes d'entrepriscs 
dans une branche d'activité de la méme manière. Le fait que ['importance relative des deux modes 
d'expansion soit semblable au niveau de l'ensemble du secteur manufacturier porte a croire que l'un 
pourrait aisément remplacer l'autre. Toutefois, un examen plus détaillé met en relief des differences 
appréciables qui montrent que ce n'est pas le cas. Les entrées par fusion sont concentrées dans Ics 
categories oü les entreprises sont de grande taille et dans les industries oii l'entrée est barrée par 
des obstacles élevés. L'entrée par [a creation de nouvelles usines perd de ['importance au fur et a 
mesure que Ia taille des entreprises dans une categorie augmente et est inversement proportionnelic 
a Ia concentration. Nous allons examiner ci-apres les differences entre les deux formes d'entrée 
pour les nouvelles entreprises et les deux modes d'expansion pour les entreprises existantes. 

a) Differences sur le plan des categories de taille 

i) Selon le mode d'entrée 

Bien que les deux modes d'entrée aient une importance semblable, on ne les retrouve pas égalemcnt 
dans toutes les categories de taille. Si I'on prend des mesures annuelles pour Ia période 1970-1984 
au niveau de l'ensemble du secteur manufacturier' 5, on constate que les entrants entièrement 
nouveaux avaient en moyenne 20 salaries au moment de leur arrivée dans le secteur, tandis que les 
entrants par acquisition en comptaient 225 en moyenne [a premiere année apres leur achat. 
Seulement 1.4% du premier type d'entrants possëdaient plus d'une usine, alors que 17% du second 
type en possédaient plusieurs. La situation est semblable en ce qui concerne les sorties. Les 
entreprises sorties par fermeture d'usine avaient, en moyenne, 26 salaries an moment de Ia 
fermeture, et les entreprises sorties par cession, 168. 

On voit donc que l'entrée par creation d'usine el l'entrée par acquisition concernent des parties 
différentes de [a distribution des entreprises selon [a taille. L'entrée des entreprises par creation 
d'usine et la sortie des entreprises par fermeture d'usine sont concentrées dans la partie inférieure 
de [a distribution selon la taille. Par contraste, il est peu probable que des problèmes dans Ia partie 
supérieure de Ia distribution selon La taille entrainent la disparition d'une usine par fermeture; ce qui 
risque plutôt de se passer, c'est que d'autres socidté décident de prendre le contrôle des grosses 
entreprises en difticulté, qui seront plutôt portées a transférer leurs usines qu'a les fermer. 

Nous avons compare l'intensité des deux modes d'entrée dans différentes categories de taille en 
utilisant des données qui opposaient la situation des usines et des entreprises en 1970 et en 1979 au 
niveau des categories a quatre chiffres de Ia classification des industries". Le degré d'intensité des 
entrees pour chaque mode d'entrée et pour les deux modes ensemble est représenté graphiquement 
[a figure 4, selon io categories de taille. Pour produire les mesures de l'intensité d'entrée, nous 
avons divisé chaque branche d'activité en 10 categories de taille en classant les usines selon la part 
des livraisons qu'elles détenaient. Nous avons ensuite groupé les usines en déciles, par ordre 
croissant de part du marché. Puis, nous avons calculé l'intensité de l'entrée pour chaque 
catégorie en divisant le nombre total d'usines dans chaque mode d'entrée représenté par Ic nombre 
total d'usines dans chaque catégorie de taille. Enfin, nous avons calculé les moyennes pour chaque 
catCgorie de taille sur l'échantillon de 167 branches d'activité. Nous avons 
procédé ainsi pour réduire Ic biais 
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dü a l'agrégation des usines dans les 
branches d'activité qui aurait entaché 
les résultats Si On avait utilisé les 
mémes categories de taille dans chaque 
branche d'activité 17 . 

ENTREE SEWN LA CATGOR1E DE TAILLE ENTREES PAR 
ACu1SmoNS PAR RAPPORT AUX ENTREES 
-- 	ENTIEREMENT NOUVELLES 

40........................ 

35........................ 

30........................ 

25 	. . . . 	......Ensemble des cnira ............... 

Dans Ia catégorie des plus petites 
usines, plus de 20% des usines 
représentent des entrées par creation 
d'usine et 4% seulement, des entrées 
par acquisition. Cependant, l'ampleur 
des entrées d'entreprises par creation 
d'usine diminue rapidement tandis que 
celle des entrées par acquisition 
augmente, quoique pas de façon monotone, d'une categoric de taille a l'autre. Dans les trois 
categories d'usines de taille supérieure, oü l'on enregistrait plus de 78% de l'emploi total en 1979, 
l'entrée par acquisition est aussi importante ou plus importante que l'entrée par creation d'usine. 

On observe le méme phénomène en ce qui concerne les deux modes de sortie. La figure 5 illustre 
graphiquement I 'intensité de chaque 
mode de sortie dans les 10 catégores 	 SORI1E SEWN LA CATEGORJE DE TAILLE 
de taille. Les catégones de taille 	 Sorues psi cession pur mpport aus sorties per fennc*urv 

sont définies de la méme manière 	45 

qu'auparavant et I'intensité de Ia 
sortie est mesuré encore une fois en 	11  

avant 1979 par des entrepnses sor- 
antes; en 1979, seulement 6.4% des . C3iOfl d'us,ne 

usines avaient été cédées par des 	0. 	 , 

entreprises qui existajent encore. 	 i 	2 	3 	4 	5 	6 	7 	$ 	9 	10 

Cependant, dans les quatre categories 	 Catégone de ladle des usines Figure 5 
d'usines de taille supérieure, dans 
lesquelles on enregistrait plus de 80% de l'emploi en 1970, une plus forte proportion d'entreprises 
Ctaient sorties par cession d'usine que par fermeture d'usine. 	 - 

En conclusion, si l'entrCe par acquisition est presque aussi importante que l'entrée par creation 
d'usine au niveau des branches d'activité, son importance augmente proportionnellement a la taille 
des usines. Alors que les entreprises qui commencent petites en construisant leur usine peuvent 
ensuite prendre de l'expansion au point de rivaliser avec les grandes entreprises qui étaient déjà là 
au moment de leur arrivée, l'entrée par acquisition place immédiatement les nouvelles entreprises 
parmi les cohortes d'entreprises de grande taille. Les usines appartenant a de grandes entreprises 
courent un moms grand risque d'échec que celles qui appartiennent a de petites entreprises; elles 
ont plus de chances d'être cédées a d'autres entreprises. 
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ii) Scion le mode d'expansion des entreprises continuant d'exister 

Les entreprises continuant d'exister peuvent élargir Ic champ de leurs activités en construisant des 
usines, en en acquérant ou en agrandissant les usines qu'elies poss&lent deja. L'intensité de 
l'expansion par i'achat ou Ia construction d'une usine, en fonction de [a part détenue par les 

AJOUT DUSINES PAR LES ENThEJ'RJSES CONITNUANT DEXISTER 
FUSION PAR RAPPORT A CRA11ON D'USINE, 

SELON LA CA1tGORIE DE TAILLE 
6.0 . 

Laic 

0.5 

Categoric de taille des usines Figure 6 
d'obstacleslimitant l'entrée des nouveaux arrivants par la creation d'usine dans lea categories des 
grandes usines que dans Ia categoric des plus petites usines, ii ne semble pas y en avoir beaucoup 
lirnitant I'expansion par Ia construction de nouvelles usines. L'intensité de la creation d'usine par 
les entreprises continuant d'exister, mesurée par Ia proportion d'établissements dans cette categoric, 
est relativement constante d'une categoric de taille a I'autre. Dans Ia categoric des plus grandes 
usines, les deux modes d'expansion qui s'offrent aux entreprises continuant d'exister (creation 
d'usine et fusion) sont d'importance a peu près égale, que l'on se place du point de vue du nornbre 
d'établissements ou de Ia part des livraisons. 

b) Differences entre les industries 

Le fait que les fusions 501cm concentrées dans Ies categories des grandes usines porte a croire que 
cc mode et les autres modes d'entrée ou I'expansion par creation d'usine ne sont pas parfaitement 
interchangeables. La fusion permet de faciliter ['entrée là oü celle-ci est normalement difficile a 
cause des economies d'écheile. Comme, pour les résultats présentés dans Ia section précédente, 
nous avons calculé Ia distribution entre les categories de taille de manière a éviter tout biais dU a 
I'agregation des usines dans les branches d'activité, [a concentration des fusions observée n'est pas 
attribuable a une concentration d'acquisitions dans les branches d'activité oü les entreprises sont de 
grande taille. Ii se peut que I'entrée par acquisition soit néanmoins concentrée dans cerlaines 
branches d'activité. Dans cc cas, les differences enregistrées entre les industries confirmeront peut-
être [a raison des differences entre les categories de taille. 

i) Entrée par fusion et par creation d'usine 

Les ouvrages sur l'organisation industrielle consacrent de longs chapitres au lien qui existe entre Ia 
performance et les obstacles a I 'entrée. Les auteurs de plusieurs etudes appliquées ont trouvé que, 
au Canada, l'entrée est inversement proportionnelle a ces obstacles (p. cx. Orr, 1974). Les auteurs 
des premieres etudes dans cc domaine n'ont pas essayé de determiner si cette constatation 

établissements en cause, est repré-
sentée graphiquement a la figure 6 
scion les mémes categories de taille 
des usines qu'aux figures 4 et 5. 
L'importance des fusions horizontales, 
comme celle des fusions par diversifi- 
cation, augmente en méme temps que Ia 
taille des usines. En revanche, con-
trairement a cc que nous avons observe 
relativement a Ia creation d'usine par 
les entreprises entièrement nouvelles, 
Ia creation de nouvelles usines par les 
entreprises continuant d'exister n'est 
pas inversement proportionnelle a la 
taille. 

S'il se neut au'iI v ait d'avantae 
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s'appliquait seulement a l'entrée pas creation d'usine OU Si elle s'appliquait aussi a l'entrée par 
acquisition, parce que les bases de données utilisées ne permettaient pas de faire cette distinction. 
En nous servant de Ia base de données du recensement des manufactures, qui permet de faire cette 
distinction, nous avons montré ailleurs (Baldwin et Gorecki, 1987) que l'entrée par acquisition est 
moms touchée par les obstacles a ['entrée que l'entrée par Ia creation d'usine. 

Cette constatation porte a croire que i'entrée par acquisition est inversement proportionnelle a 
l'entrée par creation d'usine dans les industries manufacturières. II en est effectivement ainsi. 
Dans les 167 industries des categories a quatre chiffres, le taux d'entrée par acquisition pendant Ia 
periode 1970-1979 était en correlation inverse avec le taux d'entrée par creation d'usine, que cc 
taux soit défini scIon Ic pourcentage d'usines, Ia part de l'emploi on Ia part des livraisons. Ainsi, 
le coefficient de correlation entre les deux modes, scion La part de l'emploi 
touchée en 1979, et de -.18, le niveau de signification étant de .026. 

Le rapport entre les deux modes d'entrde est résumé A Ia figure 7, oü ['intensité de l'entrée par 
acquisition est représentée comparativement a l'intensité de ['entrée par creation d'usine. L'intensitC 
a été mesurée en divisant l'emploi dans le nombre d'usines en cause par I'emploi total dans Ia 
branche d'activité. Les 167 indus- 
tries dans les categories a quatre 
chiffres ont été classées scion 
i'intensité de l'acquisition, puis 
les industries ont été réparties en 
cinq groupes de taille égale. Les 
taux d'intensité moyens de l'entrée 
par acquisition et de I'entrée 
d'entreprises entièrement nouveiles 
pour chaque groupe sont représentés 
graphiquement a Ia figure 7, les cinq 
groupes étant ordonnés de gauche a 
droite selon l'intensité de l'acqui- 
si lion. IL ressort de facon évidente 
de cette figure que, au fur et a mesure 
que l'intensité de i'entrée par acqui- 
sition prend de l'importance, l'intensit  
oe teniree par creation ausine en peru. 

Cette comparaison est a deux dimensions. ElIc n'indique pas Ia raison pour laquelie les deux 
modes d'entrée se comportent différemment. Pour trouver cette raison, ii faut faire une analyse de 
rdgrcssion multidimensionnelie. Dans une autre étude (Baldwin et Gorecki, 1987), nous nous 
sommes intéressés au nombre d'entreprises qui sont entrées dans une industrie ou qui en sont 
sorties entre 1970 et 1979. Nos prolongeons cette analyse ici pour mesurer l'importance que 
rcvêtent les établissemenrs touches par les deux modes d'entrée scion Ia part des livraisons qu'ils 
dCtiennent dans l'industrie. 

Les données utilisées darts l'analyse de regression proviennent de la base de données pour 1970 et 
1979 constituée en vue de l'examen de l'entrée et de Ia sortie a long tenne'. Les variables 
dependantes utilisées sont définies de Ia manière suivante 
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scIon les résultats d'autres travaux, avaient Ic plus grand pouvoir explicatif' 9. La definition de ces 
variables explicatives se trouve au graphique 2. 

SH22 - l'emploi (mesurd en 1979) dans les étab[issements acquis entre 1970 et 1979 par les 
entreprises qui n'ëtaient pas dans l'indw 
l'emploi total dans I'industrie en 1979. 

Dans une étude antérieure (Baldwin 
ci Gorecki, 1987), nous avons exa-
mine l'effet d'un grand nombre de 
variables explicatives. Ces varia-
bles se rëpartissaient en quatre 
groupes, selon qu'elles représen-
taient 1) Ia croissance, 
2) Ia rentabilité, 3) les obstacles 
a I'entrée Ct 4) divers facteurs, 
autres que les obstacles habituels 
a I'entrée, qui décrivent I'ouver- 
lure des marches (comme la péné-
tration des produits étrangers). 
Nous avons retenu pour cette analyse-
ci un sous-ensemble de variables qui, 
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SH23 - l'emploi (mesuré en 1979) dans les nouveaux établissements créés entre 1970 et 1979 par 
les entreprises qui sont entrées pendant cette période, divisé par l'emploi total dans l'industrie en 
1979. 

La premiere variable (GROW) est Ic taux de croissance des livraisons dans I'industne entre 1970 ci 
1979. La deuxième variable (PROFIT) mesure la rentabilitC en 1970. II s'agit d'un terme 
d'interaction qui mesure a Ia fois la rentabilité des entreprises continuant d'exister et l'écart entre Ia 
rentabilité des grandes entreprises ci celle des petites entreprises. La troisième variable (PRFTGR) 
est une mesure de Ia croissance de Ia rentabilité pendant Ia décennie. Nous avons inclus ces deux 
variables pour rendre compte a Ia lois de l'état de bien-étre économique au debut de la période ci 
de Ia variation de cet état pendant Ia période. Si l'entrée réagit au bien-étre, Ic signe affectant Ics 
deux variables devrait etTe positif. 

La quatrieme variable (VAR) mesure la variabilité des ventes par rapport au taux de croissance a 
long terme. Une industrie pour laquelle VAR a une valeur élevée offre aux nouvelles entrcpriscs 
de plus grandes chances de réussite a court temie et pourrait donc être associée a un niveau 
d'entrée Clev&°. 

La cinquierne variable (CON) est Ic ratio de concentration exprimant Ia part détenue par les quatre 
premieres entreprises; dIe sert a représenter I'effet des obstacles a l'entrée. Dans des travaux 
antCrieurs, nous avons inclus plusieurs variables pour rendre compte des divers obstacles a l'entrée; 
mais ici, nous avons groupé l'effet de ces obstacles sons celte variable auxiliaire. 

Les résultats de Ia regression sont présentés au tableau 4. L'échantillon choisi pour l'analyse est 
constitué des 167 industries manufacturières canadiennes au niveau des categories a quatre chiffres 
moms 26 industries classées comme étant diverses. Comme les limites de Ia variable dépendante 
sont zero et un, nous avons effectué une transformation logistiqu' et utilisé une méthode des 
moindres carrés ordinaires. 
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I_es entrées entièrement nouvelles et les entrées par acquisition réagissent assez différemment a ces 
variables. Les premieres ont une reaction positive significative a Ia croissance de l'industrie, mais 
pas aux variables se rapportant a Ia rentabilité. It n'y a pas de rapport significatif entre les entrées 
par acquisition et Ia croissance, mais it y en a un entre elles et Ia variation de Ia rentabilité des 
industries. Les entrées entièrement nouvelles sont inversement proportionnelles a Ia concentration, 
tandis que les entrées par acquisition y soft directement proportionnelles. Enfin, les entrées 
entièrement nouvelles sont plus nombreuses dans les industries plus volatiles, contrairement aux 
entrées par acquisition. 

En conclusion, les entrées paracquisition sont plus nombreuses lorsque les obstacles a l'entrée et Ia 
rentabilité sont généralement élevés, autrement dit dans les industries oü les autres modes d'entrée 
sont moms ou pas plus représentés qu'ailleurs. C'cst Ia fusion qui amène de nouveaux propnétaircs 
dans les industries oü les entrées entièrement nouveiles ont le moms de chances de pénétrer et oü 
elles sont donc -Ic moms susceptibles de faire obstacle par Ia concurrence aux monopoles, s'il y en 
a. Quant a savoir si l'entrCe par acquisition joue le rnéme role équilibreur que celui qui est 
souvent attribué aux entrées entièrement nouveiles, c'est là une autre question. Certains aspects de 
l'effet qu'ont les entrées par fusion sont examines ci-après. 

ii) Expansion par fusion horizontale par rapport a l'expansion par construction d'usine 

De méme que les entrants éventuels ont Ic choix entre construire une nouvelle usine ou en acquérir 
une, les entreprises qui continuent d'exi 	 • 
usine ou en en acquérant une dans 
la méme branche d'activité. Par 
contre, dans leur cas, la diffé- 
rence entre les deux processus 
est moms marquee. II existe une 
correlation directe, et non mdi- 
recte, entre l'intensité de Ia 
fusion horizontale et l'intensité 
de Ia creation d'usine par les entre-
prises continuant d'exister, quoique 
le rapport ne Soit pas significatif. 
A Ia figure 8, I'intensité de La 
creation d'usine par les entreprises 
conhi nuan t d 'exister est représentée 
relativement a l'intensité des acqui-
sitions horizontales. Toutes les 
industries manufacturièrcs canadiennes 
daris les categories a quatre chiffres sont classées en fonction de Ia creation d'usine par les 
cntrcprises continuant d'exister, groupécs en quinliles et ordonnées de gauche a droite par ordre 
croissant d'importance scion i'intensité de la creation d'usine. La fusion horizontale dans chaque 
quintile est ensuite représentée graphiquement selon Ic méme principe. II est evident qu'iI y a peu 
de rapport entre les deux formes d'expansion adoptées par les entreprises continuant d'exister. 

Nous nous sommes également servis de I'analyse de regression pour examiner Ic rapport entre 
l'intensité de chaque forme d'expansion adoptée par les entreprises conhinuant d'exister et certaines 
caractéristiques des industries. Comme dans l'anaiyse de regression appliquée aux différenis modes 
d'entrée dont nous avons fait état plus haut, l'intensité est représentée par Ia part de I'emploi dans 
l'industrie que détiennent Ies nouvelles usines et les usines acquises. 11 y a des entrées 
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d'entreprises entièrement nouvelles dans Ia plupart des industries (environ 95%)2a•  Toutefois, on n'a 
enregistré d'acquisitions horizontales que dans 53% des industries dans les categories a quatre 
chiffres, et de creations d'usine par des entreprises continuant d'exister que dans 77% des 
industries. Nous avons donc fait deux regressions distinctes pour les entreprises continuani 
d'exister. La premiere fait appel a une variable binaire dont Ia valeur est de 1 lorsqu'il y 
creation ou acquisition d'usine et 
de 0 lorsqu'il n'y en a pas. Nous 
nous en servons pour étudier les 
caractéristiques des industries 
associées a un certain nombre 
d'entrées, par opposition a pas 
d'entrée du tout (equation d'exis-
tence). La seconde regression uti-
use Ia part de l'emploi qui revient 
aux usines créées et aux usines 
acquises par des entreprises conti-
nuant d'exister, mais seulement pour 
ce qui est des industries oü La part 
est supérieure a zero (equation 
d'intensité). Nous nous en servons 
pour étudier les caractéristiques des 
industries associées a un nombre crois-
sant de creation ou d'acquisition 
d'usines par des entreprises continuant d'exister, le cas échéant. 
base de données qui compare Ia situation des usines Ct des entreç 
1979. Nous avons employé les mémes variables que dans l'anal) 
entrées. Les résultats sont présentés au tableau 5. I_es deux pret 
coefficients estimés pour les equations d'existence; Ia troisieme ci 
coefficients pour les equations d'intensité. 

En ce qui concerne la creation d'usine par les entreprises continuant d'exister, lea coefficients dans 
les deux equations (tableau 5, colonnes 1 et 3) n'étaient pas très significatifs. L'&ivation avec 
variable dépendante binaire montre que Ia creation d'usine par des entreprises continuant d'exister 
est moms fréquente lorsque Ia variabilité de Ia croissance est plus grande. Cette méme variable 
était également liée a une plus grande intensité d'entrée par creation d'usine. Ii y avait aussi plus 
de chances que la creation d'usine par des entreprises continuant d'exister soit nulle lorsque la 
croissance des profits est faible. Lorsqu'on prend comme variable dépendante l'intensité de la 
creation d'usine (tableau 5, colonne 3), seule Ia variable se rapportant a Ia concentration est 
significative, et le coefficient correspondant est positif. II était negatif dans le cas des entrées par 
creation d'usine; Une forte variabilité de Ia croissance et une faible concentration sont donc 
associées a une plus grande intensité de creation d'usine par des entreprises nouvelles et une plus 
faible intensité de creation d'usine par des entreprises continuant d'exister.. 

Pour ce qui est des fusions honzontales, ii existe un lien indirect entre Ia variable d'existence 
binaire, d'une part, et Ia concentration et Ia croissance des profits, d'autre part. Lorsque la variable 
dépendante mesure I'iniensité de Ia fusion, le taux de croissance de Ia production a un coefficient 
négatif qui est significatif. 

a 

Les données proviennent de Ia 
rises en 1970 a leur situation en 
'se de regression appliquée aux 
nières colonnes contiennent les 
La civatrième contiennent les 
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Le fait que l'existence des fusions horizontales ci leur intensité soient toutes deux en correlation 
indirecte avec Ia croissance de Ia production ou avec Ia croissance de la rentabilité porte a croire 
qu'un processus de rationalisation est peut-étre en cours. Nous avons montré dans des travaux 
antérieurs (Baldwin et Gorecki, 1986) qu'il existait un lien significatif entre le nombre de fusions 
horizontales et une variable qui indiquait dans quelle mesure le nombre optimal d'usines diminuait 
cause d'une augmentation de La taille minimum efficace. Les equations relatives a Ia part du 
marché que nous utilisons ici laissent aussi penser que certaines fusions sont motivées par un souci 
de rationalisation. 

C'est peut-être a cause de Ia loi canadienne relative a La concurrence que l'existence de fusions 
horizontales, mais non leur intensitd, est en correlation indirecte avec La concentration. Bien que Ia 
loi concernant les fusions n'ait pas eté sévère pendant cette période, il est possible qu'elle ait tout 
de méme eu un effet restrictif dans les industries oü Ia concentration était le plus élevde. En 
revanche, le fait que cette concentration n'a pas eu d'influence sur l'intensité des fusions là oü les 
fusions existaient laisse penser que, en deçà d'un certain seuil, les fusions avaient pour raison un 
besoin de rationalisation. 

La variable qui a le plus souvent un coefficient significatif dans les diverses equations relatives aux 
industries est Ia concentration. Le rapport entre l'intensité de fusion ou de creation d'usine dans 
une industrie ci Ic niveau de concentration dans cette industrie apporte des éclaircisscments sur les 
differences qui existent entre les divers modes d'entrée et d'expansion. Ce rapport entre, d'une 
part, les deux modes d'entrée et les deux formes d'expansion adoptécs par les 
entreprises continuant d'exister ci, d'autre part, Ia concentration des usines dans les industries esi 
illusiré a Ia figure 9. Pour Ic représenter, nous avons classé toutes les industries du plus faible au 
plus fort niveau de concentration au moyen de L'indice de HerfindahL Puis nous avons divisé 
I'échantillon de 167 industries en quintiles pour former cinq groupes. Nous avons calculé 
l'intensité moyenne des modes 
d'entrée et des formes d'expansion 
ci l'avons représentée graphiquement 	 TAUX DE ROULEMENT 

s '4 pour chaque quintile, les quintiles 	 ScIon la concentration des entreprise  
Etés p étant ordonnés de gauche a droite 	

I 
 cr acion d usi c 

par ordre croissant de concentration II. 
moyenne. II apparait que l'intensité Is 
de I'expansion par Ia crdation d'usine 

14 
dans le cas des entreprises continuant 

12 
d'exister augmente avec Ia concentra- entrepnses conhinuarn d'ex,sIer 

h 	I. 

l'augmention dans Ic cas des fusions 	' 	 I I II 

10. 
tion. II en est de méme de L'intensité 
des deux modes de fusion, quoique 

...................
[nhonzornaIc  

horizontales soil moms perceptible. 	$  
'2 Le fail que l'intensité des deux formes 	 2 	 3 	 4 	 5 

d'expansion adoptées par les entreprises 	Industries classées scion Ia concentration Fure 9 
qui continuent d'exister ait tendance a 
étre plus élevée dans les industries oh 
Ia concentration est grande revient a dire que Ic gros du roulement dans ces industries est 
attribuable aux entreprises qui y sont déjà parce qu'il y a moms d'entreprises de l'extérieur qui y 
construisent de nouvelles usines. Quant a savoir si cc phénomène réussit a faire en sorte que les 
déséquilibres n'entrainent pas La production de profits supérieurs a Ia normale, c'est là une autre 
question. 
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Ii est frappant de constater que les industries oii Ia concentration est élevée ne peuvent pas être 
considër&s comme dtant statiques du point de vue du rouleruent des entreprises, si I'on définit le 
roulement comme étant Ic pourcentage d'usines en 1979 qui étaient nouvellement créées ou qui 
avaient été acquises entre 1970 et 1979. II se pent que les industries a forte concentration soient 
protégées de l'entrée de nouvelles entreprises par Ia creation d'usine; mais cette contrainte est plus 
que compensée par Ia grande quan- 
tité de mouvement qu'engendre 
l'entrée par fusion, Ia fusion 
horizontale et Ia cr&tion d'usine 
par les entreprises existantes. A 
la figure 10, L'intensité totale des  
quatre processus est representee graphi- 
quement par rapport a La concentration 
des entreprises clans les industries,  
selon Les mêmes cinq categories de  
concentration que celles utilisées a 
augmente, plus le taux de roulement  
total augmente aussi, sauf dans Ia 
catégorie oü Ia concentration est la 
plus grande, oii cc taux est néanmoms 
plus élevé que dans les deux catégo- 
ries øü Ia concentration est La plus 
faible. 

La réussite mesurée par Ia survie et Ia variation de Ia part du marché 

On a beaucoup pane du fait que les fusions ne sont pas toutes des succès. Dans certaines etudes, 
on s'est servi de Ia part du marché cornme critère pour mesurer la réussite. La diminution de Ia 
part du marché indique, au mieux, un échec, et au pire, Ia restriction de la production associée a 
l'exploitation des marches par les monopoles. Les fusions qui aboutissent ultérieurement a une 
sortie constituent un cas extreme de diminution de part du marché, puisque dans ces circonstances 
celle-ci tombe a zero. 

La question de Ia part du marché est très présente dans les ouvrages oü est évaluée Ia réussite des 
fusions dont le but est de diversifier les activités d'une entreprises en les faisant passer d'une 
industnie a une autre. La Commission royale d'enquête sur les groupements de sociétés (1978) et 
les travaux de Ravenscraft et Scherer (1987) ont porte sun Ia réussite de ce type de fusion et 
évaluent Ia réussite au moyen soit du taux d'échec, soit de Ia part du marché après Ia fusion. 
Toutefois, II nest pas indiqué d'avoir recours a Ia baisse de Ia part du marché ou an taux d'échec 
si I'on ne se situe pas par rapport a un groupe de contróle ou a un quelconque point de 
comparaison. Dans cette section, nous allons comparer Ic taux d'échec des fusions a celui des 
entrants et Ia variation de Ia part du marché des entrants par acquisition a celle des usines de taille 
semblable qui n'ont pas été fusionnées. 

II faut s'attendre que certaines fusions se soldeni par un échec. L'entrée par acquisition implique 
par definition Ia pénétration de nouveaux marches. Nous avons examine attentivement ailleurs 
(Baldwin et Gorecki, 1990b) les progres realises par les nouvelles entreprises qui entrent dans une 
industrie en y construisant une nouvelle usine. Le taux d'échec des entrées entièrement nouvelles 
est très élevé pendant les premieres années de leur existence. Généralement, moms de Ia moitié 
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d'entre elles sont encore en vie après dix ans. L'entrée par acquisition est un autre mode d'entrée 
dans une industrie qui s'offre aux entreprises. II ne faudrait donc pas étre surpns de constater que 
l'entrée par fusion ne remporte pas, die non plus, de grands succès. La question intéressante n'est 
pas de savoir Si Ufl certain nombre d'entrées par fusion ne réussissent pas ou méme si cues se 
soldent en moyenne par un échec. II importe plutôt de determiner si Les entrées par fusion ont un 
taux de réussite plus élevé ou plus faible que les entr&s entièrement nouvelles. 

Ce n'est pas seulement le taux de sortie des entreprises fusionn6es qu'il faut situer dans Ic contexte 
du processus general de croissance et de déclin. Certains auteurs (Mueller, 1985) se sont aussi 
intéressés a la variation de Ia part du marché après Ia fusion. Si l'on va se servir de cc critère 
pour mesurer La réussite d'une fusion, it faut avoir un point de comparaison. Dans un monde 
statique, La part du marché avant Ia fusion pourrait constituer une mesure de cette réussite. 
Cependant, cette niesure n'est pas appropriée : le monde n'étant pas statique, it faut trouver autre 
chose. Le point de comparaison qui convient pour mesurer Ia réussite des fusions est le processus 
de croissance et de déciin que nous avons brièvement vu plus haul. Dans un monde oü les 
entreprises grossissent et rétrécissent, on peut s'attendre que les usines fusionnées en fassent autant. 
Si tes fusions étaient réparties au hasard entre les categories de taille, Ic maintien de Ia part du 
marché pourrait constituer un critère adéquat. Mais nous avons vu dans Ia section précCdente que 
les fusions ne sont pas réparties au hasard. Elles sont concentrées dans les categories øü sont 
classées les grandes entreprises. Nous avons démontré dans un autre article (Baldwin et Gorecki, 
1990c) que La part du marché détenue par les grosses entreprises a tendance a diminuer Landis quc 
celle détenue par les petites entreprises a tendance a augmenter. On peut donc raisonnablement 
s'attendre a une baisse de la part du marché détenue par les usines fusionnées. 

Dans cette section, nous examinons Ia variation de la part du marché détenue par les usines 
fusionnées et nous comparons celle-ci a cc qu'on aurait pu attendre qu'elle soil. La question 
importante est de savoir si cette part du marché est plus grande ou plus petite que celle qui revient 
aux entreprises de taille comparable dans Ia population. 

a) Taux de sortie des entreprises entrées par fusion 

La baisse de part du marché Ia plus radicale que peut subir un entrant se produit lorsquc cet entrant 
sort de l'industrie. Le fait qu'un entrant par fusion ne puisse pas rester dans une industrie a éte 
interprété comme une indication d'échec général sur le plan de l'entrée. Nous avons toutefois 
montré plus haul que les autres modes d'entrée ne garantissent pas Ia réussite. Les enireprises qui 
entrent dans une industrie en y construisant une usine échouent égaleinent. Ii est donc utile de 
comparer les deux modes d'entrée. 

Pour faire cette comparaison, nous nous sommes servis de Ia base de données annuelles qui définit 
l'entrée au niveau de i'ensemble du secteur manufacturier. Nous avons suivi l'évolution de 
chaque entreprise qui a fait son entrée par acquisition dans Ic secteur manufacturier entre 1971 et 
1980. La date de Ia sortie a été notée, ie cas échéant. La situation de bus les entrants a eté 
résumée scion I'année d'entrée pour les deux modes d'entrée. La premiere categoric est celle des 
entreprises qui ont construit une usine et Ia seconde, celle des entreprises qui en ont acquis une. 
Le pourcentage d'entrants dans chaque cohorte qui sont sortis au cours de chacune des année 
suivantes et Ic pourcentage d'entrants qui étaient encore dans I'industrie La dernière année sont 
présentés au tableau 6. Les données confirment les résuttats obtenus par d'autre auteurs, a savoir 
qu'un grand nombre des entreprises qui entrent clans une industrie par fusion en sortent un certain 
temps après. En moyenne, 9 010 des entrants par acquisition sortent dans l'année, 15%, avant deux 
ans dl 58%, avant que neuf ans se soient écoulés. L'entrée par acquisition ne garantit donc pas 
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qu'une entreprise restera dans une indusirie. II s'agit en fait d'une forme d'expérimentation. Toute 
les experiences ne réussissent pas, et donc certaines entreprises y meuent fin en sortant. Nous 
avons observe les mémes résultats en cc qui concerne les entrées entièrement nouvelles (Baldwin et 
Gorecki, 1990b). La question importante est celle de savoir si Ic taux de sortie des entrants par 
acquisition est plus élevé que celui desentrants par creation d'usine. 

Pour examiner cette question, ii 
faut comparer plus soigneusement 
les deux processus. A Ia figure 
11, les taux cumulatifs de sortie 
sont représentés graphiquement 
pour les deux modes d'entrée en 
fonction des années de vie. Ces 
taux cumulatifs sont calculés a 
partir des données présentécs au 
tableau 6. Ii est evident que, 
court terrne, les entreprises qui 
entrent dans une industrie par 
acquisition réussissent mieux que 
celles qui y entrent en construisant 
une usine. Une plus faible proportion 
des premieres sont sorties pendant les 
huit premieres années de leur vie. A La fin de Ia période cependant, I'écart entre les deux est 
faible. Ce n'est que pendant les trois années du milieu que les entreprises entrées par acquisition 
réussissent vraiment mieux que les autres. Ces résultats ne montrent pas de façon convaincante que 
les entreprises qui entrent par acquisition ont un avantage par rapport aux entreprises qui entrent par 
Ia creation d'usine. 

Les donnCes présentées a [a figure 11 n'ont pas été corrigées pour tenir compte des effets des 
conditions macro-économiques. Les taux de sortie par fermeture d'usine réagissent peu a Ia 
conjonclure économique (Baldwin et Gorecki, 1990e). Quant aux fusions, elles se produisent par 
vagues. Si Ia sortie par fermeture d'usine et Ia sortie par cession liées aux fusions réagissent 
différemment a Ia conjoncture économique, ii est possible que les taux relatifs de sortie qu'on 
obtient rendent compte de cette, conjoncture plutôt que du processus de sortie lui-méme. 

Pour étudier cette possibilité, nous 
avons estimé des facteurs de correc-
tion distincis pour rendre compte de 
l'élément "cyclique' de chaque mode 
de sortie29. Nous avons ensuite appli-
qué ces facteurs aux premieres series 
pour éliminer le facteur cyclique. Nous 
avons estirné les facteuis de correction 
pour rendre compte des cycles généraux 
clans les processus sous-jacent qul pour-
raient étre His aux facteurs macro- 
économiques. Les deux taux cumulatifs 
de sortie "corrigés sont représentés a 
Ia figure 12. La situation qui y est 
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décrite est Iégèrement différente de celle qu'on volt a Ia figure 11, quoique les inference qu'on peut 
tirer des deux sont les mêmes. Pendant les cinq premieres années de leur existence, on observe 
peu de differences entre les deux types d'entranls. Après cinq ans, on enregistre en moyenne une 
plus forte proportion de sorties chez les entrants par acquisition. 

La figure 13, oii sont représentés les taux de risque "corrigés" relatifs aux deux modes d'entrée, 
montre pourquoi un écart se produit entre les deux series au bout de cinq ans. Le taux de risque 
pour une année donnée est la probabilité de sortie d'une entreprise si celle-ci est encore en vie a cc 
moment-là. Les taux de risque pour 
les deux modes d'entrée sont remar-
quablement semblables pendant Ia 
majeure partie de Ia période observée, 
l'un étant plus élevé que L'autre a 
tour de role. Mais la brusque hausse 
des sorties a Ia septième et a Ia 
huitième année de vie, qui correspond 
a une vague générale de fusions, fait 
atteindre au taux de risque pour les  
entrées par acquisition des niveaux 
jamais atleints auparavant ci porte le 
taux cumulatif moyen de sortie par  
fusion a un niveau de loin supérieur a 
celui des entreprises qui sont entrées 
dans le secteur manufacturier en y cons-
truisant une nouvelle usine'°. 

En résumé, les taux de sortie des 
entreprises qul sont entrées dans 
une industrie par acquisition sont élevés lorsqu'on les cumule sur une longue période. On a 
également enregistré des laux de disparition élevés dans cette categoric aux Etats-Unis. Certains 
auteurs se sont servis implicitement du fort taux de sortie des entreprises entrées par fusion pour 
prouver que cc mode d'entrée se soldait par un taux d'échec particulièrement élevé. Les 
cornparaisons que nous avons effectuées ici montrent qu'il n'en est pas ainsi, ou du moms pas pour 
Ic Canada. Les taux de sortie associés aux deux modes d'entrée sont remarquablement semblables. 
Des differences plus significatives se dégageront peut-etre a l'avenir lorsqu'on disposera d'un plus 
grand nombre de données. Pour Ic moment, nous sommes obliges de conclure que, Ia plupart du 
tcmps, ii n'y a pas de difference significative entre les deux processus. Selon les données actuelles, 
les entreprises entrées par acquisition oft a peu près Ic méme taux de sortie que les entreprises 
cntiCrement nouvelles. 

A premiere vue, cc résultat surprend. On pourrait en effet s'attendre a priori que le taux d'échec 
des entrants par acquisition soil inférieur a celui des entreprises entièrement nouvelles. Dans Ic 
premier cas, l'entrant a acquis un établissement en pleine activité dont Ia position était déjà assurée 
dans l'industrie, tandis que, dans Ic second, l'entrant lance une nouvelle affaire et entre dans une 
nouvelle industrie tout a la fois. Cependant, Ic fait que les taux de sortie soient semblables ne 
signifie pas que les deux processus aient aussi peu de succès l'un que I'autre. Certains des 
établissement.s acquis qui sont cédés par Ia suite Ic sont parce qu'il y a eu une amelioration de leur 
situation. La ressemblance entre les deux profils de sortie indique certainement qu'on ne peut pas, 
dans l'ensemble, considérer I'entrée par fusion comme un échec; de fait, dans Ia mesure oü les cas 
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oui La situation d'une usine a été améliorée sont nombreux, on peut en conclure que les entreprises 
entrées par fusion réussissent mieux, et non moms bien, que les entreprises entièrement nouvelles. 
D'autres indications qu'il en est ainsi seront apportées lorsque nous examinerons I'effet des fusions 
sur La productivité et La rentabilité. 

b) Variation de 1a part du marchk détenue par les usines fusionnées 

La réussite des fusions a été évaluée non seulement en fonction de la survie de I 'entité fusionnde, 
mais aussi en fonction de La variation de la part du marché observée après l'achat. Dans Ia section 
précédente, nous avons jugé la réussite d'un entrant en fonction de sa survie. Ii est tout aussi 
intéressant d'examiner La réussite après la fusion de l'usine acquise du point de vue de la part du 
marché que celle-ci délient. 

D'une part, certains ont vu dans les variations de La part du marché une volontd de réduire Ia 
concurrence. Lorsqu'il y a fusion horizontale, on interprète parfois la baisse de l'offre comme étant 
une indication de l'exercice d'un monopole. D'autre part, le critère de part du marché peut aussi 
presenter de l'intérét Iorsqu'on ne pease pas que la fusion donnera lieu a un monopole. Les 
fusions de diversification, qui permenent a une nouvelle entreprise d'entrer dans Le marché par 
acquisition, ne sont généraLement pas perçues comme ayant pour effet de Limiter La concurrence 
autant que les fusions horizontales. Dans leur cas, on examine Ia part du marché pour évaluer d'un 
point de vue different La réussite d'une fusion. La diminution de La part du marché est alors 
interprétée comme étant en partie causée par une mauvaise gestion. D'après Caves (1987, p. 158) 
I'observation de MuelLer (1985) selon laquelle, aux Etats-Unis, les fusions font baisser Ia part du 
marché contredit tout a fait l'idée d'un gain durable d'efflcacité découlant de La fusion. 

Afin de determiner si on obtenait les mémes résuLtats an Canada, nous nous sommes servis de Ia 
base de données qui compare La situation des usines et des entreprises en 1970 et en 1979 pour 
suivre l'évolution de Ia part du marché des usines fusionnées. Les usines cédées par des entreprises 
sortantes (graphique 1, catégorie 31) ont été réparties entre celles qui ont été acquises par des 
entreprises entrantes (catégorie 31D) ci celles qui ont été acquises par des entreprises continuant 
d'exister (catégorie 31H). Les usines cédées par des entreprises continuant d'exister (graphique 1, 
catégorie 11) ont été réparties entre celles qui oft eté acquises par des entreprises entrantes (1 1D) ci 
celles qui oat été acquises par des entreprises continuant d'exister (1 11-1). De même, Les usines 
acquises par des entreprises entrantes (graphique 1, catégorie 22) ont die rdparties enire celles 
céddes par des entreprises sortantes (22D) et celles cdddcs par des entreprises continuant d'exister 
(22H). Les usines acquises par des entreprises continuant d'exister (graphique 1, catdgorie 12) ont 
éte rdparties entre celles cdddes par des entreprises sortantes (12D) et celles cdddes par des 
entreprises continuant d'exister (12H). Nous avons ensuite compare Ia part du marchd des usines 
dans chaque catdgorie en 1970 et en 1979. Les paires de categories qui permettent de comparer les 
usines en 1970 et en 1979 sont les suivantes : 22D et 311); 22H et liD; 12H et 11H; 12D et 31H. 
Elles sont prdsentdes au graphique 3. Nous avons calculd Les parts du marchd au niveau des 
categories d'industries a quatre chiffres pour tenir compte des effets des industries. Autrenient, 
l'augmentation ou la diminution des parts aurait pu être atiribuable an fail que les entreprises 
acquises se trouvalent dans des industries ayant des taux de croissance supdneurs ou infdrieurs a Ia 
normale. 

L.a figure 14 permet de comparer Ia part des livraisons ddtenue en 1970 et en 1979 par chaque 
paire de categories. On y presente les parts moyennes pour chaque caldgone en 1970 et en 
1979. Cette moyenne est calculde en ne tenant compte que des industries pour Lesquelles les 
observations relatives a La categoric en question n'dtaient pas nulles. Les usines acquises par des 
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entreprises entrantes perdent une 
d'entreprises continuant d'exister. 
2.65%. Lorsque les usines passe 
part moyenne se maintient a ii. 
une autre (11H-12H) voient leur part 
du marché baisser de 2.09 a 1.63%. 
Seule augrnente Ia part du marché 
dtenue par les usines acquises 
d'entreprises sortantes par des 
entrepnses continuant d'exister 
(31H-12D) die passe de 5.00 a 
5.20% en moyenne. 

Mesurées en valeur absolue, ces 
variations ne sont pas grandes, 
mais les taux de diminution sont 
élevés, particulièrement dans le 
cas des fusions horizontales mettant 
en jeu de part et d'autre des entre-
rises continuant d'exister (12H, 11H). 
Les résultats contirment des résultats 
antérieurs selon lesquels Ia part du marché détenue par les usines fusionnées diminue en general. 
Toutefois, ces moyennes ne tiennent pas compte du fait que les fusions touchent les plus grandes 
usines de [a population et que ces usines perdent, en moyenne, une partie de leur part du marché. 

Nous avons, dans d'autres etudes (Baldwin et Gorecki, 1989, 1990f), fail une regression de Ia part 
détenue par les usines en 1979 par rapport a Ia part détenue en 1970. Le coefficient était de 
beaucoup inférieur a un. Les grandes usines ont vu leur part du marché diminuer dans les années 
70 et les petites usines ont vu [a leur augmenter. Pour situer dans son coniexte Ia variation de La 
part du marché qui revient aux usines fusionnées, nous avons refait Ia regression en utilisant une 
variable binaire pour chacune des quatre categories de fusion. Nous avons pns comme noms de 
variables ceux des categories se rapportant a 1979 Category 12H, Category 12D, Category 22H, 
Category 22D. Les résultais sont présentés an tableau 7. Seul le coefficient qui se rapporte aux 
usines acquises d'usines continuant d'exisier par des entreprises continuant d'exister (12H) se 
rapproche d'un niveau significatif, et it est négatif. Cornme II est possible que le processus 
d'inversion par rapport a La moyenne ne soil pas linéaire, on a utilisé un certain nombre de formes 
fonctionneiles non Lindaires. Lorsqu'on a essayé diverses formes permetlant une plus grande 
inversion par rapport a Ia moyenne dans le cas des grandes entreprises, on a obtenu un meilleur 
ajustement et le coefficient correspondant a Ia catégorie des fusions horizontales (12H, 1IH) a 
atteint le seuil de signification de 5%. Aucune des autres categories n'a réagi de cette manière et 
les coefficients s'y rapportant sont demeurés non significatifs. 

En conclusion, les seuls effets sur Ia part du marché qui méritent d'étre notes se produisent dans le 
cas des fusions horizontales oü I'entreprise qui cede une usine reste dans l'industrie. Dans ces 
circonstances, Ia part du marché diminue, comme on pourrait s'y attendre Si des concessions étaient 
faites pour réduire La concurrence. II est evident qu'on ne peut pas se contenter d'examiner La part 
du marché qui revient aux usines acquises pour faire cette affirmation. 11 se peul que l'entreprise 
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ayant acquis une usine ait pmfité de l'occasion pour agrandir l'usine qu'eIIe possédait déjà en 
méme telnps qu'elIe en acquérait une nouvelle. Pour voir si c'était le cas, nous avons ajouté des 
variables binaires a La regression relative aux parts du marché pour l'usine acquise et cédée dans Ics 
quatTe categories pertinentes. II s'agissait des variables suivantes 

ACQUIRE12H -- usine d'une entreprise continuant d'exister qui ['a acquise d'une autre entreprise 
continuant d'exister. 

ACQUIRE12D -- usine d'une entreprise continuant d'exister qui ['a acquise d'une entreprise 
sortante. 

ACQUIREI 1H -- usine cédée par une entrepnse continuant d'exister a une autre usine continuant 
d'exister. 

ACQUIRE11D -- usine cédée par une entreprise continuant d'exister a une entreprise entrante. 

Les coefficients reiatifs a ces variables sont aussi présentés au tableau 7. Lorsque les deux 
entreprises touchées par Ia fusion restent dans l'industrie, [a presence d'un coefficient négatif 
relativement aux variables Category 12H et ACQUIRE 1 1H indique que la part du marché détenuc 
par les deux types d'usine en cause a diminué plus qu'on ne ['aurait prévu. Mais cette observation 
n'est significative que pour l'usine que l'entrepnse acquérante possédait au depart (ACQUIRE 12H). 
Dans cc genre de fusion, la part du marché diminue donc tant pour ['usine acquise (Category 11H) 
que pour l'usine de l'entreprise acquérante (ACQUIRE 12H). La possibilité que ces résultats 
révèlent ['existence d'un comportement visant a limiter Ia concurrence est plus grande. En ce qui 
concerne la fusion horizontale oü l'entreprise qui cede l'usine sort de l'industrie (Category 121)), Ia 
part du marché de l'usine acquise augmente 31 , mais celle de I'usine appartenant a l'entreprise 
acquérante (ACQUIRE 12D) augmente également, et cet effet est significatif. Ce genre de fusion 
s'accompagne donc d'une hausse, et non d'une baisse, de La part du marché. Ces résultats ne 
devraient pas surprendre. Dans le premier cas, les deux usines sont encore dans l'industrie apres Ia 
fusion honzontale et ii y a donc une plus grande possibilité ou nécessité qu'elles se fassent des 
concessions réciproques. Dans le second cas, le depart de l'entreprise qul a cédé l'usine élimine la 
nécessité de faire des concessions et permet a l'entreprise acquérante de se montrer plus agressive 
pour augmenter sa part du marché. 

Les fusions et productivité 

Si les fusions ont relativement peu d'effet sur Ia part du marché, cela ne les empéche pas en 
théorie d'en avoir un plus perceptible sur une autre mesure de [a performance, la part du marché 
n'étant après tout qu'une mesure indirecte de cette dernière. II n'est pas facile d'interpréter les 
variations de Ia part du marché a elles seules. Pour certains observateurs, une baisse de part du 
marché est un signe d'échec; pour d'autres, cue porte a croire qu'il s'est fait des concessions 
anticoncurrentielles. 

La productivité est une mesure plus directe de Ia performance. Les réaffectations qui entraInent unc 
hausse de La productivité peuvent augmenter Ic bien-étre. Plusieurs auteurs ont done cherché a 
évaiuer l'effet des fusions sur la productivité comme substitut de I'effet réducteur des fusions sur 
les coüts (Newbould, 1970; Cowling et coil., 1980). 
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On peut étudier Ia question pour le Canada en examinant Ia performance des entreprises fusionnées 
a court et a long terme. Pour l'analyse a court terme, on a utilisé les données annuelles sur les 
entrepnses entrées par acquisition au niveau de l'ensemble du secteur rnanufacturier dont on s'était 
servies pour étudier les variations de Ia part du marché. On a suivi l'évolution, pendant les sept 
premieres années suivant Ia fusion, de Ia valeur ajoutée par travailleur dans le cas des usines 
acquises et on a compare cette valeur ajoutée a celle enregistrée dans Ic cas de toutes les 
autresusines. La valeur ajoutée rela- 
tive moyenne par travailleur pour tOuS 
les entrants par fusion entre 1970 et 
1981 est représentée graphiquement 
a Ia figure 15, de méme que celle 
pour les entrées entièrernent nouvelles. 
La productivité des entrants par acqui-
sition est légèrement inféricure a Ia 
moyenne au moment de Ia fusion; cue 
augmente immédiatement après Ia 	 ____ 
fusion et pendant une courte période, 
plus elle tombe plus  bas que Ia 
normale six ans plus tard. En compa-
raison, Ia productivité des entrées 
entièrement nouvefles commence bien 
au-dessous de Ia nioyenne et augmcnte 
continuellement pendant la décennie.  

Le fait qu'ii s'agil de données agrégées pourrait cacher des variations plus grandes au niveau des 
categories a quatre chiffres. Nous avons donc poussé plus loin I'étude de Ia question en prenant 
une période plus longue et des données plus détailides. La productivité, en 1970, de Ia main-
d'oeuvre des usines qui ont été fusionnées a un moment donné pendant La décennie a été comparéc 
a Ia productivité de Ia main-d'oeuvre de ces mémes usines en 1979. Nous avons appliqué plusieurs 
tests pour interpreter Ia variation de Ia productivité enregistrée dans Ic cas des fusions. 

Le premier de ces tests consiste a diviser en deux Ia distribution des usines scion Ia productivité en 
1970 Ct en 1979 et a calculer Ia proportion d'usines au-dessus et au-dessous de Ia médiane dans 
une categoric de fusion donnée, c'est-à-dire Ia proportion d'usines les plus productives et les moms 
productives parmi celles fusionnées. La proportion moyenne des usines dans Ia moitié supérieure et 
dans Ia moitié inférieure que représenle une categoric de fusion donnée est indiquée au tableau 8, 
de rnéme que Ic niveau de signification obtenu a l'aide d'un test non paramétnque visant a verifier 
si les deux proportions different. Les proportions moyennes sont calculées sur les 167 industries 
manufactunères dans les categories a quatre chiffres. 

Dans tous les cas, il y avait une plus forte proportion d'usines plus productives que d'usines moms 
productives parmi les usines fusionnées en 1970, et, exception faite de Ia categoric des usines 
cCdCes par des entreprises continuant d'exister (31D) a des entrepnses nouvelles, les differences sont 
significatives. En 1979, Ia proportion d'usines plus productives parmi les usines fusionnées avait 
augmenté dans toutes Ics categories sauf celle des usines cédées par des entreprises sortantes a des 
entreprises entrantes (categories 31D, 22D). En outre, en ce qui concerne les trois categories oü Ia 
proportion d'usines dans Ia moitié supéneure de Ia distribution a augmenté, Ia difference entre la 
moitié supérieure ci Ia moiiié inféneure est devenue plus significative. Ces résultats indiquent que 
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les usines fusionnées sont généralement parrni les plus productives et que Ia fusion est associde a 
tine hausse de Ia productivité, sauf dans les trois plus grandes categories oü le transfert d'usine s'cst 
fait entre des entreprises entrantes ci des entreprises sortantes (categories 31D, 22D). 

Pour Ic deuxième test, nous avons compare La productivité des usines fusionnées a celle des usines 
qui ont continue d'exister pendant la décennie sans changer de propriétaire (graphique 1, catégorie 
15). La deuxième catégone a eté choisie pour temr compte des effets propres aux industries qui 
influent sur Ia productivité. La comparaison a porte sur 1970 ci 1979. On a obtenu I'estimation 
de La productivité relative pour chaque industrie, chacune des deux années, en divisant I'estimation 
niédiane de la productivité des usines fusionnées par I'estimation médiane de Ia productivité des 
usines continuant d'exister dans Ic groupe de contrOle. Les résultats sont présentés au tableau 9. 
Dans chaque cas, Ic chiffre indiqué est Ia moyenne pour Ia categoric calculée a partir du quotient 
obtenu pour toutes les industries olk ii y a eu des fusions. On trouve également dans cc tableau 
l'erreur type de l'estimation pour chaque moyenne ci la probabilité, scion Ic test de Wilcoxon pour 
les observations appariées, que Ia moyenne des écarts entre les médianes de chaque categoric ne 
soit pas egale a zero. 

Les données confirment que les usines fusionnées étaient déjà plus productives en 1970 que les 
usines continuant d'exister qui n'ont pas eté fusionnées, quoiqu'une seule categoric d'usines 
fusionnëes (11 H) soit significativement différente du groupe de contrôle. En 1979, toutes les 
catégones d'usincs fusionnées oft enregistré une augmentation de leur productivité relative, quoique 
Ia categoric des entrepnses qui ont cédé une usine (31D) et ceRe des entrepnses qui en ont acquise 
(22D) soient encore celles qui ont connu La plus faible variation. Les trois autres categories ont 
toutes vu leur productivité relative augmenter sensiblement, ci l'écart entre leur productivité et ceile 
des usines dans Ic groupe de contrôle était significatif en 1979. 

Ainsi que nous l'avons consiaté Iorsque nous avons examine l'effet de l'entrée ci de Ia sortie sur Ia 
productivité (Baldwin et Gorecki, 1990d), les moyennes sur l'ensemble des industries comme ceiles 
qui sont présentées au tableau 9 peuvent cacher des differences importantes, notamment Si l'intensitd 
de La fusion vane sensiblement parmi les industries oü celle-ci a été observée. II se peut aussi que 
les moyennes sur l'ensemble des industries cachent des variations entièrement aitribuables a d'autres 
facteurs. On s'aitend que les variations de Ia part du marché soient différentes dans le cas des 
usines fusionnées parce qu'il s'agit de grandes usines et que celles-ci perdent en moyenne une 
panic de leur part du marché. Mais us se peut aussi que La productivité et Ia variation de La 
productivité soient plus élevées en cc qui conceme les usines de grande taille en raison de Ia plus 
grande intensité du capital qui les caractérise. 

Pour tenir compte de ces possibilités, nous avons fait tine regression de La productivité de chaque 
usine par rapport a Ia taillc et a des variables binaires représentant les categories d'entrée, de sortie 
et de fusion. La formule utilisée était Ia suivante 

1) Log(Prod) = bo + b1 Log(Emp) + b2 DL 

øü Prod = la productivité 

Emp = l'emploi 

Di = Ics variables binaires pour chaque categoric 
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L'&ivation 1) peut étre interprétée comme une simple fonction de production qui 4tablit Ia relation 
entre la production et [a main-d'oeuvre. Nous avons réçté Ia regression trois fois d'abord, en 
prenant toutes les observations pour 1970, puis, toutes les observations pour 1979 et enfin, toutes 
les observations pour les deux anndes réunies. Dans le dernier cas, nous avons utilisC une variable 
binaire pour faire en sorte que l'ordonnée a i'origine et la pente pour Ic niveau d'emploi puissent 
varier d'une annde a l'autre. Dans les trois regressions, l'utilisation des variables binaires a permis 
de tenir compte des effets des industries. Une fois convenablement iransforrnés, les coefficients 
estimés rattachés aux variables binaires qui représentent chaque categorie de fusion donnent une 
estimation de [a productivité de Ia categoric d'usines par rapport a celle de [a categoric omise, cettc 
dernière dtant Ia population des usines continuant d'exister qui n'Oflt pas change de propriCtaire. 
Les coefficients transformés sont done directement comparabies a ceux qui sont présentés au tableau 
9, lesquels ont été calculés a l'aide des moyennes pour les industries. 

Les résuitats des trois regressions sont présentés au tableau 10, lignes B et D. Les colonnes 2 et 3 
contiennent les résultats pour 1970, les colonnes 5 et 6, pour 1979, et les colonnes 7 et 8, pour les 
deux échantillons combines. Dans Ic demier cas, les coefficients pour les categories de fusion en 
1979 représentent l'effet additionnel de ces catégones en 1979 par rapport a 1970 : us mesurent Ia 
variation pendant la décennie de Ia position relative des usines fusionnées. Le niveau de confiancc 
minimum, c'est-à-dire Ic niveau qu'il faudrait adopter pour rejeter l'hypothèse nulle scion laqueilc Ic 
paramètre estimé est égal a un, est également indiqué dans Ic tableau, et ii ne rtivèle aucun écart de 
productivité. 

Les coefficients de regression sont généralement d'une grandeur semblable a celle des coefficients 

obtenus a partir des moyennes pour les branches d'activité, présentés au tableau 9, mais les niveaux 
de signification sont plus élevés. En particulier, ies categories relatives aux acquisitions de 
diversification et aux sorties par cession (22D ci 31D) contiennent toutes Jes deux des usines qui 
sont nettement plus productives que ceiles dans Ic groupe de contrôle. Pour cc qui est des 
variations, tons les coefficients se rapportant a une fusion, a l'exception de ceux qui concement les 
usines acquises par des entreprises recherchant Ia diversification (22D) et les usines cédées par des 
enireprises sortantes (31D), sont plus éievés en 1979 qu'en 1970. Les coefficients pour 1979 
indiquent que toutes les usines fusionnées sont significativement plus productives que les usines 
continuant d'exister. Ii n'en était pas ainsi en 1970. On observe done une hausse de productivité 
en cc qui concerne les fusions dont un des agents au moms est une entreprise continuant d'exister. 
Toutefois, un test formel appliqué a l'augmentation des coefficients entre 1970 et 1979 échoue dans 
tons les cas sauf celui des acquisitions faites par des entreprises continuant d'exister auprès 
d'entreprises sortantes (12D). S'il est vrai qu'en general les fusions horizontaics entrainent une 
augmentation de la productivité, cc processus est suffisamment variable pour qu'on puisse dire que, 
en moyenne, [a réussite n'est pas garanhie. 

Bien que Ia variation de la productivité entre 1970 et 1979 ne soit pas toujours significative, Ia 
valeur cstimée de ['augmentation est importante lorsqu'on [a considère par rapport a ia variation de 
Ia productivité attribuable au roulemcnt des entreprises, dont ii a été fait état ailleurs (Baldwin et 
Gorccki, 1990d). On peut Ic constater en examinant les coefficients qui se rapportent aux 
categories d'entrée et de sortie (34, 14, 23 et 13) présentés au tableau 10. Nous avons démontré 
dans I'autre etude (Baldwin et Gorecki, 1990d) qu'on pouvait calculer avec assez de precision 
I'appofl des nouvelles usines a [a croissance de la productivité en supposant que Ia categoric 23 
rcmplace [a categoric 34 et que Ia 13 remplace Ia 14. Si ['on applique cette méthode, on se rend 
compte de façon évidente que le roulement contribue sensiblement a Ia productivité. Les entreprises 
sortantes ont fermé des usines dont [a productivité représentait seulement 85% de celle des usines 
continuant d'exister ci out été remplacécs par des entreprises entrantes qui ont ouvert des usines 
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dont la productivité représentait 112% de celle des usines continuant d'exister, soit un gain de 27 
points en moyenne (tableau 10, ligne A). Dans le secteur des entreprises continuant d'cxister, 
l'écart entre les usines fermées et les usines ouvertes était de 37 points en moyennc (tableau 10, 
ligne c). 

Le gain par rapport aux usines continuant d'exister qui n'ont pas change de propriétairc est dc 
quelque 14 points en moyenne dans le cas des usines touchées par une fusion horizontaic oii I'usinc 
acquise est cédée par une entreprise sortante (12D et 31H), de 13 points en moyenne dans Ic cas 
des usines qui sont passées d'une entreprise continuant d'exister a une autre (12H et 1 1H) et do 
quelque 10 points dans le cas des usines acquises par des entrants auprès d'entreprises continuant 
d'exister (22H et liD). Ces gains sont inférieurs a ceux réalisés par les entreprises qui ont ouvcrt 
de nouvelles usines et celles qui en ont fermé, mais us sont tout de même importants. 

Les fusions et Ia rentabilité 

La rentabilité est uie autre norme de performance qui est très utilisée dans les etudes sur la fusion. 
Ainsi, on dit et on redit depuis longtemps que toute evaluation des effets des fusions sur Ic bien-
étre doit tenir compte du niveau relatif des gains d'efficacité découlant de la reduction des cofits 
par rapport aux pertes de bien-être découlant de l'exercice d'un monopole. Les gains dc 
productivité examines dans Ia section précédente reprdsentent l'effet réducteur de Ia fusion sur los 
coüts, au niveau de l'usine. Les variations de La rentabilité, elles, pourraient représenter, mais no 
représentent pas nécessairement, les variations du pouvoir monopolistique. 

La rentabilité peut changer après une fusion pour plusieurs raisons autres que l'accumulation d'un 
pouvoir d'intervention sur le marché, de sorte qu'il n'est pas facile de faire La distinction entre 
l'hypothèse du pouvoir d'intervention sur le marché et les autres causes. D'une part, ii se peut quo 
les entreprises acquises aient un niveau de rentabilité inféneur a Ia moyenne et que l'acquisition ait 
pour effet de ramener le niveau des profits a celui de l'industne. Une augmentation de Ia 
rentabilité peut alors être un signe que l'inefficacité a éte éliminée. D'autre part, une baisse de 
rentabilité peut étTe une indication que Ia direction maitrisait moms bien Ia situation après Ia fusion. 
Plusieurs etudes ont laissé entendre que Ia rentabilité baisse après une fusion et que les fusions 
constituent done des échecs. Une facon de determiner si cc phénomène est courant est de voir s'iI 
se produit dans Ia moyenne des cas. 

Notre but ici n'est pas de clore le débat sur I'efficacité des fusions. Ce que nous voulons plutôt 
établir, c'est si La tendance, observéc par d'autres auteurs, selon laquelle La rentabilité baisse après 
une fusion 3  se manifeste dans le secteur manufacturier au Canada. Comme nous I'avons fait avec 
La productivité, nous examinons l'effet des fusions sur Ia rentabilité en prenant d'abord le rapport dc 
La rentabilité avant Ia fusion a Ia rentabilité après la fusion au niveau de chacune des industries Ct 
en faisant ensuite une analyse de regression qui tient compte de Ia variation de La rentabilité de 
l'ensemble des usines. Dans chaque cas, Ies usines fusionnées sont comparées aux usines non 
fusionnées dans Ia méme industrie pour éliminer l'effet des variations générales qui se produisent 
dans une industrie. L.a rentabilité est définie comme étant Soit Ic profit' par travailleur soit Ic 
profit divisé par les ventes 37 . 

Le tableau 11 contient les rapports, calculés au niveau de l'industrie, qui décrivent la rentabilité 
relative (profit divisé par livraisons) des usines fusionnées. Ces estimations de Ia rentabilité relative 
sont obtenues, premièrement, en divisant, dans chaque industrie, l'estiniation médiane de Ia 
rentabilité des usines fusionnCes par l'estimation médiane de Ia rentabilité de toutes les usines 
continuant d'exister qui n'ont pas change de propriétaire pendant Ia période et, deuxièrnement, en 
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faisant La moyenne de ces quotients sur l'ensemble des industries oi ii y avait des usines se 
classant dans la categoric en cause. Le tableau 11 contient égalernent l'erreur type de Ia moycnnc 
et Ia probabilitd, selon le test de Wilcoxon pour les observations appariées, que l'écart moyen entrc 
Ia rentabilité rnédiane de chaque catégorie de fusion et celle des usines continuant d'exister nc soit 
pas égai a zé.ro. Enfin, dans chaque cas, i'écart moyen entre Ia rentabilitd relative de Ia categoric 
de fusion avant (1970) et après (1979) Ia fusion est présenté, de méme que i'erreur type et Ia 
probabilité que l'écart moyen entre les quotients ne soit pas égal a zero, scion Ic test de Wiicoxon 
pour ies observations appariées. 

Les résultats montrent que, avant Ia fusion, en 1970, Ia rentabilité des usines fusionnées ne diffère 
pas significativement de ceile du groupe de contrôle. Après Ia fusion, en 1979, elks soft toutes 
plus rentables. Cependant, I'augmentation de Ia rentabilité relative est significative seulement en cc 
qui concerne les usines cédées par des entreprises sortantes (categories 31H et 31D). Lorsqu'on 
combine cette information et les chiffres sur Ia productivité relative prdsentés au tableau 9, on 
constate de façon évidente que les usines qui sont passées des mains d'une entreprise sortante a 
celles d'une entreprise continuant d'exister (31H, 12D) voient leur situation s'amdliorer 
significativement tant du point de vue de Ia productivitd que du point de vue de la rentabilitd. 
Dans Ia plus importante categoric, celle oii les usines sont passées des mains d'une entreprisc 
sortante a celles d'une entreprises entrante (311), 22D), Ia productivitd n'a pas augrnentd, mais Ia 
rentabilitd si. 

On observe les mémes résultats en cc qui concerne les usines céddcs par une entreprise continuant 
d'exister, que l'on se place du point de vue de Ia productivité ou de Ia rentabilité. L'augmentation 
moyenne de la productivité et de Ia rentabilité relatives est de Ia méme grandeur environ que celle 
enregistrée relativement aux usines cédées par des entreprises sortantes, mais cue n'est pas 
significative parce que l'erreur type de Ia moyenne est élevée. 

Pour determiner si les moyennes pour l'industrie préscntées au tableau 11 sous-estiment Ia 
signification des variations qui se sont produites du fait qu'elles impliquent un regroupement des 
donnécs au niveau de l'industrie, nous avons fait une analyse de regression dans laquelle l'usine 
était l'unité d'observation, afin de voir s'il y avait des differences de rentabilitd significatives. Pour 
que les résultats soient comparables a ceux que nous avons obtenus plus haut a propos de la 
productivitd, la premiere formulation que nous avons employee était Ia suivante 

2) Log(Profit) = c, + c1*Log(Emp) + c2*DL 

oü Profit = La vaieur ajoutée moms les traitements et salaires divisé par l'emploi 

Emp = l'emploi 

Di = ies variables binaires pour chaque categoric i de fusion 

L'équation 2 peut être tirée d'une fonction de production et est une variante de La fonction partielle 
des profits. Les estimations des paramètres se rapportant aux categories de fusion dans cette 
formule seront différentes des coefficients obtenus au moyen de La regression 1) sur La productivitd 
et présentds au tableau 10 si les profits ont un effet additionnel supérieur a celui qui aurait décould 
d'une variation de Ia productivitd. Pour s'en rendre coinpte, supposons que Ia fonction de 
production est 
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Q = 1(L,K) * exp(b2Di) 

et que f(L,K) est La fonction Cobb-Douglas. Le terme exp(b2*Di)  dans L'&ivation 3) rend comptc 
des effets de Ia productivité de la categoric Di sur Ia fonction de production. 

Alors, La fonction de profit 3  est 

Profit = m * f(L,K) * exp(b2*Di) 

Nous voyons donc que, selon cette formule, Ia rentabilité sera plus grande dans une categoric Di Si 
La productivité y est plus élevée. Pour verifier si Ia rentabilité est plus grande qu'on n'aurait été 
porte a Ic croire d'après des résultats anténeurs sur la productivité, it faut ajouter un terme de plus 
a l'équation. 

Dans ce cas, La fonction de profit est exprimée de la manière suivante 

Profit = m * f(L,K) * exp(b2*Di) * exp(d 2*Di) 

oü le terme exp(d2*Di)  exprime l'effet additionnel d'une fusion sur Ia rentabilité qui ne découle pas 
uniquement d'une augmentation de La productivité. L'équation 5) peut étre reformulée de La 
manière suivante 

Profit = m * f(L,K) * exp(c2Di) 

oa7) c2 =b2 +d2  

L'effet c2  d'une catégorie de fusion Di sur Ia rentabilité d'une usine est donc Ia somme de l'effet 
de La productivité dans cette categoric (b 2) et de l'effet de profit additionnel "pur" (d). Le fait quc 
c2  dans l'équation 6) soit positif ne prouve pas qu'il y a un effet de rentabilité autre que celui qui 
découle d'une amelioration de La productivité. Pour le prouver, it faut démontrer que d 2  est 
signi ficativement supeneur a zéro. 

Les estimations de l'effet combine du coefficient c 2  obtenues au moyen de La regression pour les 
diverses categories de fusion sont présentées au tableau 12. Nous avons produit les estimations au 
moyen de l'équation 5) trois fois : d'abord, en prenant toutes les observations pour 1970, puis, 
toutes les observations pour 1979 et, enfin, toutes lea observations pour les deux années réunies. 
Dans Le dernier cas, nous avons utilisé une variable binaire pour faire en sorte que l'ordonnée a 
L'origine et la pente pour Ic niveau d'emploi puissent varier d'une année a l'autre. Dans les trois 
regressions, l'utilisation des variables binaires a permis de tenir compte des effets des industries. 
Les coefficients présentés au tableau 12 ont été préalablement transformés de manière a obtenir une 
valeur estimée du rapport de la rentabilité des usines dans une categoric de fusion donnée a celle 
du groupe de contrôle, c'est-à-dire lea usines continuant d'exister qui n'ont pas change de 
propriétaire. Les niveaux de confiance minimums sont fournis pour l'hypothèse nulle selon laquelle 
Ia rentabilité relative n'est pas différente de un, ou que Ia variation de 1970 a 1979 est égale a 
zero. 

Les résultats de la regression présentés au tableau 12, qw font appel au concept de profit par 
travailleur, sont qualitativement les mémes que ceux qui faisaient appel au concept de productivité 
par travailleur et qui donnaient une estimation de b 2. Ces derniers étaient présentés au tableau 10. 
En cc qui conceme lea usines cédées (31H, 12D et 31D, 22D), les categories qui étaient 
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significatives scion l'équation de Ia productivité dont les résultats sont présentés au tableau 10 sont 
aussi significatives scion La formulation de La rentabilité dont les résultats soni présentés au tableau 
12. La méme conclusion s'appiique a une des deux categories d'usines cédées par une entreprise 
continuant d'exister (I1H, 121-). I_es résuliats sont suffisamment semblables pour indiquer qu'il 
faut séparer soigneusement l'effet de rentabilité "purTM d'une categone de fusion dc l'effei d'unc 
fusion sur La productivité. 

IL y a piusieurs facons de séparer l'effet des fusions sur Ia rentabilité de leur effet sur Ia 
productivité. Nous employons ici deux méthodes pour verifier Ia robustcsse des résultats. Au lieu 
de prendre Ic profit par travailleur, nous prenons Ic profit divisé par les Iivraisons (PCM) ci La 
valeur ajoutée divisée par le profit (VAP). Selon l'hypothèse préc&iente concernant Ia forme 
fonctionnelle et Ic comportement visant a maximiser les profits, ces variables dependent seulcmcnt 
des variables binaires qui déterrninent I'effet d'une catégorie de fusion sur Le profit, c'est-à-dire 

Log(PCM) = K + d2*Di + 

Ct 

Log(VAP) = K - d 1*Di + 

oü d2  représente le coefficient qui mesure l'effet de rentabilité pur de l'équation 5). 

Un autre avantage de ces formulations est qu'elies ne nous obligent pas a tenir compte du stock de 
capital. Si nous considérons que les equations 1) ci 2) sont tirCes d'une fonction de production, Ia 
variable capital en a alors été omise, ci ii se peut que les coefficients estimés soient biaisés. Pour 
une fonction de production Cobb-Douglas, le capital disparalt des formulations 7) Ct 8) ci n'a pas 
besoin d'être caiculé. 

Les coefficients d2  associés a chacune des categories de fusion, qui oft été estimés a partir des 
equations 7) et 8), sont présentés au tableau 13, aux panels A et B respectivement. Encore une 
fois, nous avons exécuté Ia regression trois fois pour chaque formulation : La premiere, en prenant 
les données pour 1970, Ia deuxième, en prenant les donnëes pour 1979 ci la troisième, en 
combinant les deux ensembles de données. Les estimations des coefficients indiquées pour les deux 
ensemble de données combines sont des estimations de l'effet additionnel de La catégorie de fusion 
en 1979. Dans chaque cas, Ic coefficient d'origine a été transformé pour que sa valeur mesure 
l'effet de La catégorie par rapport au groupe de contrôle. Le groupe de contrôle est constitué des 
usines continuant d'exister qui n'onl pas éte fusionnées pendant Ia période. Les coefficients sont 
done comparables a ceux que contient le tableau 11, lesquels étaient calculés a partit des moyennes 
pour les industries. 

Les données présentées au tableau 13 confirment les résultats présentés au tableau 11 scIon lesquels, 
en 1970, dans toutes les categories, les usines cédées n'étaient pas significativement plus ou moms 
rentables que les usines dans Ic groupe de contrôle. En outre, quelle que soil Ia technique utiiisée 
(panel A ou B), les usines cédées par des entrepnses sortantes (31H, 31D) étaient plus rentables 
que les usines du groupe de contrôle en 1979. Le processus de fusion a donc augmenté la 
rentabilité des usines cédées par des entreprises sortantes. Le transfert d'une usine d'une entrepnsc 
continuant d'exister a une autre entreprise continuant d'exister (11H, 12H) a le méme effet. Enfin, 
il convient de noter que, bien que Ia rentabilité des usines dans trois ou quatre categories Soil 
significativement au-dessus de Ia normale en 1979, l'augmentation elle-méme n'est pas significative. 
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Tant clans l'analyse de La productivité que dans celle de Ia rentabilité, les tests statistiqucs montrent 
que l'usine fusionnée se situe de façon significative au-dessus de Ia norrnale après La fusion, mais 
pas avant. Ces résultats soft compatibles avec l'hypothèse des entreprises en difficulté. Les usincs 
acquises sont généralement plus grandes que la normale, et on pourrait s'attendre qu'elles aient en 
moyenne une productivité de la main-d'oeuvre et une rentabilité par travailleur supérieures. 
Lorsque ces usines perdent leur avantage et ne sont plus netternent plus productives que Ia normaic, 
l'acquisition leur rend la position qu'elles occupaient au depart. 

Conclusion 

On peut étudier les fusions en elles-mêmes ou comme faisant panic d'un phénomène plus vaste. 
Nous avons choisi la seconde approche ici, car La fusion n'est qu'un des moyens auxquels une 
entreprise peut avoir recours pour entrer clans une industnie ou pour élargir le champ de ses 
activités. Nous nous sommes penchés longuement ailleurs sur d'autres aspects du processus de 
croissance et de déclin; dans Ia présente étude, nous examinon.s certains aspects de la fusion et Ic 
role qu'elle joue par rapport a ce processus. 

Nous divisons les fusions en deux grandes categories les fusions de diversification, qui font entrer 
de nouveLles entreprises dans une branche d'activité, et les fusions honzontales, qui permettent a 
des entreprises exislantes de prendre de l'expansion au sein d'une branche d'activité. Lorsqu'on 
compare Ia fusion a la creation d'usine, qui constitue l'autre mode d'entrée et d'expansion, on 
constate qu'elle a un effet significatif. A court terme, pendant les années 70, l'entrée par 
acquisition a touché plus de travailleurs par an que l'entrée par creation d'usine. Cependant, Les 
fusions viennent par vagues, de sorte que leur importance vane beaucoup dans le temps. L'entrCe 
par creation d'usine se produit de façon plus régulière et a un effet cumulatif lent. Comme le 
lièvre et La tortue, elles atteignent Ia ligne d'arrivée tout près l'une de l'autre en 1979, mais, 
contrairement aux animaux de Ia fable, aucune des deux n'est manifestement la gagnante. Ce qui 
est plus important, c'est que, sur Ia péniode 1970-1979, Ia part des livraisons dans une branche 
d'activité qui est aitnibuable a la fois aux usines acquises et aux usines créées est très élevée. 

Les deux modes d'entrée présentent également une grande similarité du point de vue de La sortie. 
Les entrants ne restent pas tons dans Ia branche d'activité qui les a accueillis. Pendant Les péniodes 
oü ii n'y a pas une quantité extrêmement élevée de fusions, le taux de sortie des entreprises entrées 
scion l'un et l'autre mode est pratiquement le méme. Le taux cumulatif de sortie enregistré pour 
les deux modes d'entrée au cours des cinq ou six premieres années est a peu près semblable. 
Cependant, bisque La vague de fusions atteint son plus haut point a Ia fin des années 70, des 
differences apparaissent. 

Les ressemblances avec d'autres aspects du processus de croissance ci de déclin ne s'arrêtent pas 
ici. Lorsqu'on fail une comparaison a long terme de la situation des usines cédées par des 
entrepnises sortantes et acquises par des entreprises entrantes par rapport a celle des autres usines 
conhinuant d'exister du point de vue de La part du marché occupée aprês la fusion, on ne reléve 
aucune difference significative. 

Bien qu'il y ait beaucoup de ressemblances entre l'entrée par fusion de diversification Ct l'entrée 
par creation d'usine, il y a aussi des differences qui indiquent que les deux sont interchangeables 
plutOt que complémentaires. Premièrement, I'intensité de l'entrée par acquisition est plus forte dans 
les categories oü sont classées les usines de grande tailLe. Ce phénomène s'explique de deux 
façons. D'une part, ii se peut qu'il y ait des obstacles a Ia mobilité qui fassent qu'il est difficile 
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d'entrer dans une branche d'activité avec une grande usine. D'autre part, it se pourrait simplcmen 
que les acheteurs des grandes usines en difficulté en fassent l'acquisition dans Ic but d'améliorcr 
leur situation pour leur éviter Ia fermeture. Deuxièmement, le nombre d'entrées par acquisition est 
plus élevé et Ic nombre d'entrées par creation d'usine, plus faible dans les branches a forte 
concentration. Encore une fois, la raison en est peut-étre que l'entrée par acquisition permet de 
surmonter les obstacles a i'entrée ou alors que, les usines étant généralement plus grandes dans Ics 
branches a forte concentration, cues sont cédées plutôt que fermées lorsqu'elles commencent a se 
trouver en difficulté. 

Le processus de fusion horizontaie comme méthode d'expansion pour les entreprises continuant 
d'exister est priviiégié par rapport a Ia solution de rechange que représente la construction de 
nouvelles usines. Le nombre de fusions horizontales augmente dans les categories oit sont classtcs 
les grandes usines, comme I'intensité de l'entrée par fusion en général. Cette observation confimic 
l'hypothèse concernant les entreprises en difficulté. Ce ne sont pas toutes les grandes entrepriscs en 
voie de difficulté qui sont achetécs par de nouveaux venus dans la branche d'activité; certaines sont 
acquises par des entreprises existantes dans Ic cadre d'une fusion horizontale. 

Contrairement au rapport qui existe ernie les deux modes d'entrée de nouvelles entreprises, 
l'intensité des fusions horizontales n'est pas inversement proportionnelle a l'intensité de Ia creation 
d'usine par les entreprises continuant d'exister. Contrairement aussi a la creation d'usine par de 
nouvelles entreprises, Ia creation d'usine par des entreprises continuant d'exister n'est pas 
inversement proportionnelle a [a taille des usines. 11 se peut qu'il y ait des obstacles a l'entrCe des 
entreprises entièrement nouvelles dans les categories oh sont classées les grandes usines; cepcndant, 
une fois les entreprises établies, cites ne construisent pas de nouvelles usines a un taux qui vane dc 
facon significative scion leur taille. Puisqu'ii n'y a pas d'obstacle a Ia creation de nouvelles usines 
dans les categories oü sont classées les grandes usines, it y a moms de raisons de choisir l'autre 
mode d'entrée, c'est-à-dire l'acquisition d'une usine par voie de fusion horizontale. Le rapport 
entre les deux modes d'entrée n'est pas simple. Le chercheur dolt donc chercher d'autres 
explications pour comprendre les differences qui existent entre les branches d'activité sur Ic plan de 
Ia fusion horizontale. En effet, les regressions au moyen desquelles nous avons cherché a étudier 
les differences entre les industries pour cc qul est de l'entrée par creation d'usine ou par fusion oft 
eu un pouvoir explicatif plus faible dans Ic cas de Ia fusion horizontale et de [a creation d'usine 
par des entreprises continuant d'exister. L'intensité de La fusion horizontale et l'intensité de ['entrée 
par fusion augmentent toutes deux dans les branches d'activité a forte concentration, mais cette 
observation ne contredit pas l'existence, dans Ic processus de fusion horizontale, d'une composante 
correspondant au motif qul pousse les entreprises en difficulté a se départir d'une usine. 

A plusieurs égards, Ic processus de fusion horizontale diffère sensiblement du processus de fusion 
de diversification. Premièrement, les variations de Ia part du marché étaient significativement 
différentes de celies enregistrées pour Ic groupe de contrôle, et it en est de méme pour les 	- 
variations de la productivité. IL imponte ici de faire La distinction entre deux types de fusions 
horizontales : celles oh l'entrepnse ayant cédé I'usine a quitté La branche d'activité et celies oh 
cette entreprise y est restée. En cc qui concerne Ic premier type, Ia part du marché de I'usine 
acquise a augmenté de facon significative, de meme que Ia productivité et Ia rentabilité, 
comparativement aux usines continuant d'exister qui n'ont pas change de propriCtaire. Quant au 
second type, oh I'entreprise ayant cédé l'usine n'a pas quitté Ia branche d'activité, Ia part de 
rnarché détenue par les deux usines de l'entreprise acquérante (I'ancienne et Ia nouvelle) a diminué, 
cc qui porte a croire que I'entreprise acquérante a dü faire des concessions aux autres entreprises de 
Ia branche d'activité. En outre, bien qu'ii y ait eu une hausse de Ia productivité et de Ia 
rentabilité, cette hausse n'était pas significative; cependant, dIe était du méme ordre que celle 
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connue par les usines vis&s par une autre forme de fusion horizontale. Ces résultais veulent dire 
que Ia performance de cette catégorie d'usines était plus variable, peut-être parce que l'effet 
anticoncurrentiel de Ia reduction de Ia part du marché était sensible dans certaines branches 
d'activité, mais pas dans toutes. 

Ii est utile de signaler les ressemblances et les differences qui existent entre les fusions ci les autrcs 
aspects du processus de roulement des entreprises, parce qu'en général Ia fusion est traitée 
indépendamment des autres événements qui participent a ce processus. Lorsque certains aspects, 
comme Ic taux de disparition ou de dissolution, soft compares au taux de disparition pour ics 
autres modes d'entrée, l'entrée par fusion ne donne plus I'impression de se solder par un échec. 
Dans cette étude, nous montrons aussi que les fusions oft vraiment un effet "reel". Caves (1987) 
et Scherer (1988) insistent tous deux sur la contradiction qui existe entre les etudes d'événements 
financiers, scion lesquelles les actionnaires bénéficient des fusions, ci les etudes d'organisation 
industrielle, dont ii ne ressort pas de variations de La part du marché, de Ia productivité ou de la 
rentabilité indiquant nettement l'existence de gains reels. Nous montrons ici que de idles 
indications se trouvent dans une base de données micro-économiques exhaustive. Des quatre types 
de fusion que nous avons choisi d'étudier, au moms trois ont entraIné des gains significatifs de 
productivité ou de rentabilité, ou les deux. 

Nous avons commence par examiner les effets des fusions a Ia fois a court terme et a long terme a 
un niveau relativement agrégé. Les usines acquises par des entrants voient initialement leur part du 
marché et leur productivité augmenter. Cependant, ces effets sont de courte durée si on les 
compare I Ia courbe de productivité des entreprises entièrement nouvelles. 

Nous avons également étudié les effets I long terme a partir de Ia performance relative des usines 
fusionnées avant et après Ia fusion. Dans La plus grande categoric, celle des usines qui sont passées 
des mains d'une entreprise sortante I celies d'une entreprise entrante (31D,22D), les usines cédëes 
sont généralement plus productives aussi bien avant qu'après Ia fusion, leur productivité ne variant 
pas pendant La période. Par ailleurs, Ia rentabilité, qui n'est pas séparée de Ia normale par un écart 
significatif avant Ia fusion, Ic devient après, et Ia progression est considerable. Cette variation est 
difficilement aitribuable a un accroissement du pouvoir d'intervention sur Ic marché; il laisse plutôt 
penser que I'intensité du capital a peut-être augmenté (entrainant une plus grande production par 
travailleur), mais que cc n'est qu'après Ia fusion que les entreprises ont commence a toucher des 
bénéfices suffisants pour justifier l'accroissement de capital. 

On observe une variation semblable en cc qui concerne les fusions horizontales øü les deux 
entreprises restent dans La branche d'activité (1 1H, 12H). Encore une fois, les usines sont plus 
productives que la normale avant La cession, mais dIes ne sont pas plus rentables. Après Ia fusion, 
leur rentabilité a augmenté au point de dépasser sensiblement celle du groupe de contrôle, mais la 
hausse demeure a paine significative. Ces observations portent encore a croire que - la fusion permet 
a la rentabilité d'atteindre les niveaux requis par I'intensité du capital des usines fusionnées. 
Cependant, ii y a aussi de faibles indications que La productivité augmente, mais pas de facon 
significative. On ne I'a pas observe dans Ic cas des fusions de diversification pure (31D, 22D). 
On pourrait en déduire qu'iI existe deux sortes de fusions dans cette calégorie : des fusions 
anticoncurrentielles oü La part du marché baisse, oà il n'y a pas de gain de productivité et oü les 
profits augmentent, ci d'autres fusions réalisées dans Ic cadre d'un processus de rationalisation en 
raison d'un ralentissement des taux de production ou de rentabilité. 
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Enfin, c'est dans le cas des usines cédées par des entreprises sortantes et acquises par des 
entreprises continuant d'exister (31H, 12D) qu'on a le plus d'indications qu'il existe un lien entre 
les variations réelles et les fusions. Dans cene categorie, les deux usines des entreprises 
acquérantes (l'usine acquise et l'ancienne usine) enregistrent une augmentation de leur part du 
marché. Alors que ni Ia rentabilité ni Ia productivit6 ne s'ecartaient significativement de la normaic 
avant Ia fusion, cites s'en écartent après, et les deux hausses étaient significativement supérieurcs a 
zero. 

On n'a pas essaye de determiner sites differences observées entre les categories etalent atiribuables 
a des differences de structure de marché ni d'évaluer laquelle des categories risqualt le plus 
d'entramner une diminution de la concurrence. Pour cela, ii faudrait évaluer quels effets ces 
differences ont dans chaque branche d'activité, cc qui a été fait et bien fait ailleurs. Tout ce qu'on 
peut dire a ce stade-ci, c'est que les fusions ont un effet semblable au roulement des usines par 
creation et par disparition. Le transfert améliore soit Ia productivite soit Ia rentabilitd des usines 
existantes. Néanmoins, ii y a aussi des differences significatives. Premièrement, bien que Ics effets 
de Ia creation et de Ia disparition d'usine sur Ia productivité soienl évidents, les effets sur la 
rentabilité le sont plus encore ci sont généralement plus significatifs pour les fusions. 
Deuxièmement, les fusions ont un effet de rajeunissement de courte durée. En I'occurrence, l'effct 
sur Ia part du marché et sur la rentabilité se fait sentir a court terme, puis Ia performance de i'usinc 
fusionnée rejoint La courbe de performance a long terme caractéristique des grandes usines. Dans Ic 
cas des entrepnses entièrcment nouvelies, Ia performance a court terme ne prCsente pas d'intCrêt; 
c'est seulement a tong terme que ces entrants peuvent accumuler suffisamment de gains de 
productivité pour contnbuer de façon significative a Ia croissance globale de Ia productivité. 
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NOTES 
1.Dans l'étude de 1986, une fusion est déflnie comme étant l'acquisitiou par une entreprise 
consolidée d'une entreprise non consolidée, c'est-à-dire de tous les établissements sous Ic méme 
contrôle dans une categoric a 4 chiffres de la aassification type des industries. Cette definition 
permet, Iorsqu'il y a fusion de deux entreprises consolidées, de faire Ia distinction entre les 
composantes horizontales ci les coniposantes diversifiées. Une fusion esi défime connie élant 
horizontale lorsque l'entrepnse consolidéc qui fait l'acquisition avait un établisserneni dans Ia méme 
catégorie a 4 chiffres de La Cli que L'entreprise non consolidée. Voir Baldwin ci Gorecki (1986) 
pour une definition plus poussée de ces termes. 

2.Voir Baldwin et Gorecki (1990a) oii est traitée de façon plus poussée Ia question de savoir si l'on 
peut décrire comme des manifestations du phénomène de diversification toutes les entrées par 
acquisition d'une usine et les sorties par cession d'une usine. 

3.Ravenscraft ci de Scherer (1987) ont surmonté certains de ces problèmes en se servant des 
données américaines sur Ic genre d'entrepnse. 

4.Pour un exposé sur certaines de ces innovations, voir Jarrel (1987). 

5.Dans son étude, Eckbo (1986) s'est base notamment sur Ic registre des fusions de Consommation 
ci Corporations, qui rend cornpte d'une très petite panic des fusions survenues pendant Ia période 
observée. Job ci Riding (1986) ont également pris un petit échantillon non aléatoire pour Leur 
étude. 

6.Voir Fisher ci McGowan (1983) et Bension (1985). 

7.Ces données soft tirées d'une base pour les besoins de laquelle l'entrée a été définie comme étant 
l'apparilion d'une nouvelle entreprise dans Ic secteur manufaciunier entier, plutôt que dans un sous-
secteur. Pour de plus amples details, voir Baldwin ci Gorecki (1990a). 

8.Voir Baldwin ci Gorecki (1990a) pour une explication de la population choisie. 

9.Cette mesure est fondée uniquement sur l'emploi dan.s les usines achetées ou clans les usines 
nouvellement construutes, ci non sur I'emploi total dans l'entreprise acheteuse. 

1O.Autrement dit, un entrant est une entreprise qui n'avait pas d'usine dans Ic secteur manufactuner 
auparavant. Pour plus de details sur les definitions, voir Baldwin et Gorecki (1990a). 

11.Voir Baldwin et Gorecki (1990a) pour une description de cette base de donnée. 

12.Dans Ic tableau 3, l'entrée et Ia sortie comprennent a la fois l'ouventure ci Ia fermeture d'usinc 
et Ic transfert d'une usine d'une entreprise a une autre. 

13.On ne peul pas calculer directemeni l'effet du processus de fusion sur Ia part du marché des 
entrepnises existantes en prenant la difference entre Ia part des usines achetées en 1970 ci celle des 
usines achetées en 1979 dans Ia categoric des fusions horizontales (graphique 1, categories 1.2 et 
1.1) ni entre Ia part des entrées et celle des sorties (graphique i, categories 2.2 ci 3.1). En effet, 
certaines des usines achetécs par lea enlrepnses qui continuent d'exister appartenaient auparavant a 
d'autres entreprises qui conhinuent cUes aussi d'exister ci d'autres apparlenaient a des entrepnises 
sortantes. L'effet net des fusions sun Ia categoric des entrepnises qui continuent d'exister est La 
difference entre Ia part des usines achetées par les entrcprises qul continuent d'exister a des 
entreprises sortantes et Ia part des usines cédées par des entreprises qui conhinuent d'exister a de 
nouvelles entrepnises. 
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14.Les moyennes sont calculdes sur l'ensemble des industries manufacturières classdes dans les 
categories a quatre chiffres. Toutes ces industries ne sont pas touchées également par Ic processus 
de fusion. Dans environ 17% d'entre dies, ii y a eu des fusions mettant en jeu Ic transfert 
d'usines a Ia fois d'entreprises continuant d'exister a des entreprises entrantes et d'entreprises 
sortantes a des entreprises continuant d'exister. Dans leur cas, les entreprises continuant d'exister 
ont vu leur part du marché augmenter de 4.8 points, Ic processus de fusion contribuant a 3.5 points 
de cette augmentation. 

15.Les entrants sont les entreprises ou Ies usines qui sont nouvelles au niveau de l'ensernble du 
secteur manufacturier. Voir Baldwin et Gorecki (1990a). 

16.Voir Baldwin et Gorecki (1990a) pour une description de ces données. 

17.Le biais dii a l'agrégation se produirait si on utilisait des categories de taille sembiables pour 
toutes les branches d'activité, car ii peut arriver que les entrées solent concentrées dans les branches 
d'activité oii les entreprises sont de petite taille. Si l'on utilisait les mémes categories de taiHe 
pour toutes les branches d'activité, on enregistrerait moms d'entrées dans les categories oü les 
entreprises sont de grande taille, méme si l'intensité des entrées était en fait Ia même dans toutes 
les categories de taiHe de chaque branche d'activité. On vatie donc les categories de tailles selon 
Ia branche d'activité pour éviter cc problème. 

18.Voir Baldwin et Gorecki (1990a). 

19.Bien qu'il soit ressorti des analyses antérieures que des variables iegerement différentes donnaient 
de rneilleurs résultats dans les diverses equations de regression, nous en avons retenu ici un 
ensemble commun pour faciliter Ia comparaison entre les equations. 

20.Une variabilité élevée implique de fortes variations a Ia hausse et a Ia baisse. landis que les 
fortes variations a Ia hausse présentent davantage de possibilités d'entrée, de fortes variations a la 
baisse pourraient entrainer plus de sorties encore et compenser les entrées additionnelies. Ii se peut 
que Ia variabilité rende compte des possibilités d'apprentissage qui sont présentes pendant Ia 
variation a Ia hausse et qui ne sont pas perdues pendant Ia variation a Ia baisse. 

21.1-es résultats étaient robustes iorsqu'on appliquait d'autres specifications. 

22.On se sert uniquement des observations autres que zero pour expliquer Ia variation de i'intensiiC 
de la creation d'usine ci de Ia fusion. 

23.L'intensité est mesurée comme auparavant en fonction de I'emploi. 

24.Voir Baldwin et Gorecki (1990a) pour un examen du nombre d'industries oü ii a été enregistrC 
des entrées ou des acquisitions. 

25.Voir Scherer (1988, p.76) pour un examen du taux de cession après Ia fusion. 

26.Voir Baldwin et Gorecki (1990a) pour une description des bases de données. 

27.Ces taux sont aussi élevés ou plus élevés que les taux de cession pour les Etais-Unis scion les 
travaux de Ravenscraft ci Scherer (1987) et de Porter (1987) dont fait Ciat Scherer (1988, p.  76). 

28.Certaines entreprises qui entrent darts une industrie par acquisition et obtiennent de bons résuitats 
en sortent aussi. Les acquisitions dont Ic seul but est Ia restructuration d'une société en vue de sa 
revcnte donneront lieu a une sortie après fusion une fois que La situation de Ia société aura été 
améIiorée ou sera en voie de l'être. 



MEM 

29.Les facteurs de correction ont été calculés de Ia facon suivante. Premièrement, nous avons 
calculé Ic taux annuel de sortie par fusion pour les entreprises qui existaient en 1970. Id, le 
facteur de correction a été obtenu en divisant le taux annuel pour ce groupe par sa moyenne. On a 
fail I'inverse avec le taux de cession des entrants par acquisition pour Ic corriger. Pour les 
entrants, le facteur de correction a été calculé de manière semblable, mais on s'est servi dans ce cas 
du taux de sortie pour L'ensemble des établissements. 

30.La vague de fusions qui s'est produite a Ia fin des annécs 70 aura un effet sur un certain 
nombre d'observations, mais cet effet sera particulièrernent prononcé sur Les observations relatives a 
La septième, a la huitiênie et a La neuvime année parce que, pour ces années-là, on dispose de 
moms d'observations a partir desquelles calculer une moyenne, ci par consequent une plus grande 
proportion d'entre elles correspondent a Ia vague de fusions. 

31.Le coefficient relatif a Ia variable Category 12D est positif. 

32.La variable relative a Ia productivité utilisée dans toute l'analyse est la valeur ajoulée par 
travailleur. Bien qu'il existe des concepts plus exhaustifs que Ia productivité de Ia main-d'oeuvre, 
nous avons choisi cette statistique pour plusieurs raisons. Premièrement, cette variable présente un 
intérêt intnnsque. Deuxièmement, elle est sujette a moms d'erreurs de mesure que La productivité 
totale des facteurs. Troisièmement, les mouvements qui y sont associés sont étroitement lies a Ia 
croissance et au déclin relatifs au niveau des usines, ainsi que nous l'avons montré ailleurs 
(Baldwin et Gorecki, 1990b). Nous avons donc choisi Ia productivité de Ia main-d'oeuvre pour 
comparer les résuuats concernant les fusions a ceux concernant les autres causes de roulement. 

33.Exprimée en fonction de Ia vaLeur ajoutée par travailleur. 

34.En calculant L'antilogarithme. 

35.Voir Caves (1987) pour un résumé des etudes. 

36.Le profit est défini comme étant Ia difference entre Ia valeur ajoutde ci les traitements et 
salaires. Toutes les valeurs sont tirdes du recensement des manufactures. 

37.On a utilisé les deux mesures pour voir si les résultats étaient robustes dans les deux cas. Elks 
oni donnd pratiquement les mémes résultats. 

38.Le paramêtre m est une fonction de p, c'est-à-dire Ic prix, et c'est l'exposant de Ia main-
d'oeuvre dans Ia fonction de production. 

39.La difficultd de séparer I'effet de Ia fusion sur Ia productivité de son effet sur Ia rentabilité ne 
tient pas seulement a cc que les definitions utilisées ici soient liées. La plupart des mesures de Ia 
rentabilitd couramment utilisées peuvent varier a cause d'une augmentation de Ia productivité. 
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Matrice de classification des usines et des entreprises utilisée pour 
étudjer l'entrée et Ia sortie dans Ic secteur rnanufacturier au Canada 

Situation de I'entreprise 
Continuarn 

Situation de l'usine 	 d'exister 	Nouvelle Disparue 

- 	 11 	 n.a. 31 
Acquise 	 12 	 22 n.a. 
Créée 	 13 	 23 n.a. 
Disparue 	 14 	 n.a. 34 
Continuant d'exister 	 15 	 n.a. n.a. 
Trans férée clans le secteur 	 16 	 26 n • a. 
Transférée hors du secteur 	 17 	 n . a 37 
Definitions 	Cellule 

Entrants 	 22 	Entreprises qui sont entrées dans La branche d'activité en acquérant 
une ou plusicurs usines entre les moments t et t + n 

23 	Entreprises qul sont entrées dans la branche d'activité en ouvrant unc 
ou plusieurs usines ernie les moments t et t + n 

26 	Entreprises qul sont entrées dans Ia branche d'activité en transicrant 
une ou plusieurs usines d'une branche dactivité a Ia branche donnée 
entre les moments t et I + n 

Sortants 	 31 	Entreprises qui ont quitté Ia branche d'activité en c&lant une ou 
plusieurs usines entre les moments t et t + n 

34 	Entreprises qui ont quitté Ia branche d'activité en fermant une ou 
plusieurs usines entre les moments t et t + n 

37 	Entreprises qul oft quitté Ia branche d'activité en transférant unc ou 
plusieurs usines de la branche d'activité donnée a une autre branchc 
entre les moments t Ct t + n 

Continuant d'exister 	11 	Entrepnses continuant d'exister qui se sont dCparties d'une ou dc 
plusieuts usines entre les moments t et t + n 

12 	Entreprises continuan d'exister qui ont acquis une ou plusleurs 
usines entre les moments t et t + n 

13 

	

	Entreprises continuant d'exister qui ont construit une ou plusicurs 
usines entre les moments t et t + n 

14 	Entreprises continuant d'exister qui ont fermé une ou plusicurs usines 
entre les moments I et t + n 

15 	Entreprises continuant d'exister ayant possédé au moms une usine 
qui existait a Ia fois au moment t et au moment I + n 

16 	Entreprises continuant d'exister qui ont transféré une usine dans Ia 
branche d'activitC donnée 

17 	Ernreprises conhinuant d'exister qui ont transféré une usine hors de Ia 
branche d'activité donnée 

5.0. 	sans objet 
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Liste des variables 

GROW 	Taux de croissance défini par Ia regression du logarithme de Ia valeur réellc des 
livraisons effectuées a temps pendant Ia période 1970-1979. 

VAR 	Variabilité de La demande, définie comme étant l'écart type de la valeur réellc des 
livraisons effectuées a temps pendant Ia période 1970-1979. 

CON 	Mesure de la concentration, définie comme étant le pourcentage des Iivraisons 
effectuées dans une branche d'activité par les quatre plus grands producteurs. 

PROFIT 	Mesure de la rentabilité pour l'année 1970 combinant Ia rentabilité globale et une 
mesure qui compare Ia rentabilité des petites entreprises a celle des grandes 
entreprises. Elle est défime par la formule (1-PCON) * (-PDIFF). Sa valeur cst 
inversement proportionnelle a l'écart entre Ia rentabilité des grandes entreprises et 
celle des petites entreprises et directement proportionnelle a Ia rentabilité globale. 
PCON est le taux de rendement brut pondéré en 1970 de toutes les entrepnses qui 
ont continue d'existé pendant Ia décennie. PDIFF est l'écart entre Ic taux de 
rendement brut des entreprises classées selon leur taille dans La moitié supérieurc dc 
Ia branche d'activité et le taux de rendement brut des entreprises classées dans Ia 
moitié inférieure, en 1970. 

PRFTGR 	Mesure de la croissance des profits pendant la décennie. Elle est définie comme 
étant l'écart entre le taux de profit brut enregistré en 1979 ci celui enregistrd en 
1970 pour la moitié supérieure de Ia distribution selon Ia taille des entreprises. 

Nota : Un description plus complete des variables ci de leurs sources se trouve dans Baldwin et 
Gorecki (1987). 



CATEGORIES D'ENTREPRISES SELON LE 
MODE D'ACQUISITION ET DE CESSION 

Categories selon Ia Cession 	 Categories selon l'acquisition 

(1970) 
	 (1979) 

(1970) 

Cédée 
a 

(1979) 

Acquise 
de 

Entrant (31 D) 	S0rta1t(22D) 	
Entrant (22) 

sortante 
Entreprise (31) 	

(22H) / Continuant(31 H) 	Continuant 
d'exister d 'exister 

Xtant(l 2D) Entrant(1 1 D) 

Continuant(1 1) 	
Continuant(1 

d'exister 
Continua911 H) 	Continuant(1 2H) / d'exister 

	2) 

d'exister 	 d'exister 
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Tableau 1 

Taux annuels d'entre et de sortie 
s'appliquant aux entreprises 

manufacturières entre 1970-1971 et 1981-1982 
(%) 

Période 	 Entree 	 Sortie 

	

Par creation 	Par 	 Par fermeture 	Par cession 
d'usine 	acquisition 	 d' usine 

N 	Empi. 	N' 	Empi. 	N' 	Empi. 	N 	EmpI. 

70-71 3.4 1.2 0.8 0.4 5.6 1.1 0.2 0.2 
71-72 4.6 1.0 0.4 0.7 4.8 0.9 1.4 1.5 
72-73 4.8 1.1 0.2 0.4 5.5 0.6 0.6 0.9 
73-74 5.7 1.2 0.3 2.4 4.3 0.9 0.9 3.0 
74-75 5.9 0.8 0.3 0.2 6.3 0.9 1.1 1.6 
75-76 3.4 0.4 0.2 0.4 5.1 1.2 0.6 0.6 
76-77 1.7 0.3 0.4 0.4 5.3 1.5 0.9 0.6 
77-78 4.4 1.2 0.9 2.4 5.0 1.6 1.7 3.3 
78-79 3.4 0.7 1.1 1.8 3.8 1.0 1.6 2.4 
79-80 4.7 1.2 1.1 1.9 4.6 1.2 1.8 2.8 
80-81 2.9 0.6 0.9 1.2 5.5 1.4 1.5 5.4 
81-82 6.3 1.1 1.0 1.1 8.3 1.7 1.8 2.0 

Moyenne 4.3 0.9 0.6 1.1 5.3 1.2 1.2 2.0 

Nota: Un entrant est une entreprise pr&nte dans Ic secteur manufacturier la deuxième, mais non 
Ia premiere, année d'une période quelconque; un sorlant est dfini de Ia façon contraire. Les taux 
sont calculs par rapport au nombre d'4tabIissements et a l'emploi l'année de réf&ence, c'est-à-dire 
Ia premiere année. L'entrée et Ia sortie sont définies par rapport au secteur manufactuner dans son 
ensemble. Une entree entièrement nouvelle se produit Iorsque l'apparition d'une entreprise dans le 
secteur correspond a l'apparition de Ia premiere usine de cette entreprise dans une industnc 
manufacturière. Une sortie par fermeture se produit Iorsqu'une entreprise na plus d'usine dans unc 
industrie manufacturière. 



Tableau 2 
Taux cumulauifs d'entr& et de sortie 

des entreprises dans le secteur manufactuner 
au Canada entre 1970 et 1981 

(%) 

-Tan; d';ne 	TaWd 'èTitrëdes 	 -- Période 
global 	entreprises entièrement par acquisition 

1QJLes---- -------------- 

Emploi 	Nb 	Emploi N Emploi 

Partie 1 

Panel A Variation cumulative obtenue en comparant les points extremes 

1970-76 25.4 	94 	23.7 	5.1 1.8 4.7 

1975-81 25.2 	15.1 	21.6 	6.1 3.6 9.0 
1970-81 39.9 	25.5 	35.5 	10.9 4.5 14.6 

Panel B Taux de variation annuels implicites par rapport au panel A 

1970-76 3.9 	1.6 	3.6 	0.8 0.3 0.8 
1975-81 3.8 	2.4 	 3.3 	0.9 0.6 1.4 

1970-81 3.1 	2.1 	2.8 	0.9 0.4 1.3 

Panel C Moyenne des taux annuels dans chaque pdriode 

1970-76 5.6 	1.5 	5.2 	0.7 0.4 0.7 
1975-81 5.3 	2.4 	 4.5 	1.0 0.8 1.4 
1970-81 5.7 	2.0 	5.1 	0.9 0.6 1.1 

Partie 2 

Période Taux de sortie 	Taux de sortie Taux de sortie 
global 	par fermeture par cession 

Emploi 	N 	Emploi Nhm Emploi 

Panel A Variation cumulative obtenue en comparant les points extremes 

1970-76 26.6 	12.6 	22.5 	5.3 4.2 7.3 
1975-81 30.3 	20.5 	23.7 	7.8 6.6 12.7 
1970-81 43.6 	28.1 	35.0 	10.5 8.6 17.7 

Panel B Taux de variation annuels implicites par rapport au panel A 

1970-76 5.0 	2.2 	4.2 	1.0 0.7 1.3 

1975-81 5.8 	3.7 	 4.4 	1.3 1.1 2.2 

1970-81 5.1 	3.0 	3.8 	1.0 0.8 1.8 

Panel C Moyenne des tan; annuels dans chaque période 

1970-76 5.7 	2.3 	 4.9 	0.9 0.8 1.3 

1975-81 6.1 	3.8 	4.8 	1.3 1.3 2.5 

1970-81 6.0 	3.1 	 4.9 	1.1 1.1 2.0 

Nota I_c terme entrant désignent les entreprises qui ne se trouvaient dans aucune industrie 
manufacturière l'année de référence (c'est-à-dire 1970 pour Ia pénode 1970-1971) mais qui étaient 
dans une de ces industries la dernière année (c'est-à-dire en 1976 pour Ia période 1970-1976). Les 
sorties sont définies de la façon contraire. Tons les taux sont expnmés en pourcentage du nombre 
d'entreprises ou de l'emploi dans le secteur manufactuner l'année de rdférence. 



Tableau 3 

Part moyenne du nombre d'établissements et des livraisons représentée par diverses 
categories d'entrée ec de sortie, sur 167 industries manu(acturjêres canadiennes 

dans les categories a quatre chiffres, 1970 et 1979 
(%) 

Categoric d'entreprise Share of Number Share of 
Part des of.vrstablishments 2  Shipments 2  
industries 

1970 1979 1970 199 

 Toutes les entreprises 100 100.0 100.0 100.0 100.0 

 Tous les entrants 33.2 26.8 

1) 	par creation d'usine 95 23.6 15.0 
ii) 	par acquisition 90 9.6 11 	8 

 Toutes les sorties 40.8 30.8 

1) 	par fermeture d'usine 97 30.0 16.8 
ii) 	par cession 93 10.8 14.0 

 Tonics les entrepnses 60.2 66.8 69.1 73.2 continuani d'exister5  
i) 	continuant d'exister' 100 55.3 59.2 63.4 65.0 
ii) 	cédés 32 0.6 1.1 
iii) acquis 53 2.2 3.0 
iv) Usines f&mées 76 4.3 4 .6  
v) 	Usines créées 77 5.4 5.2 

Nota: 
La description de la base de données sur laquelle est base cc tableau se trouve dans 

Baldwin et Gorecki (1990a). 
La moyenne est calculée sur l'ensemble des 167 observations. 
Enireprises qui sont entrées dans une indusirie a quatre chiffres entre 1970 ci 1979 en 

créant ou en acquérant une usine ou en en transférant uric d'une autre branche d'activité. 
Chaque sous-calégorie (i, ii) conflent des entrées par transfert. 

Entreprises qui sont sorties d'une industrie entre 1970 et 1979 en ferrnant on en cédant 
une usine ou en en transférant uric dans une autre branche d'activité. Cornme dans Ic cas 
des entrCes, les transferts sont inclus dans les sous-catégories. 

Entreprises qui existaient a Ia fois en 1970 et en 1979. 
Les établissements continuani d'exister sont ceux qui se trouvaient dans une industrie 

classée dans une categoric a quatre chiffres en 1970 ci en 1979 ci qul n'ont pas change de 
propriétaire pendant cette période. 



Tableau 4 

Differences entre industries - Intensité de l'entrée 
par acquisition et par creation d'usine : coefficients 

obtenus au moyen d'une analyse multidimensionnelle 

Variable 
	 Entree 

Par creation 	Par 
d'usine 	acquisition 

.105(.0001) 	—.035(.373) GROW 

VAR 

CON 

PROFIT 

PRFTGR 

N 
R a  
F 
Prob>F 

.011( .0001) 

—.025( .0001) 

.579( .2970) 

—.036( .7420) 

141 
.32 

12.38 
.0001 

—.001(.664) 

.016( .0003) 

—.145(.792) 

.241( .037) 

141 
.13 
3.82  

.0031 

Nota: 
La variable expliquée dans chaque cas était l'iniensité de I'entrée par creation d'usinc ou 

par acquisition mesurée en fonction de Ia part des Iivraisons dans Ia catégorie. 
Pour une definition des variables explicatives voir le graphique 2. 
La niveau de confiance minimum de Ia variable t pour l'hypothèse nulle selon laquclic Ic 

coefficient est égal a zero figure entre parentheses. 



Tableau 5 

Differences entre les industries - Intensité de la fusion 
et de Ia creation d'usine par les entreprises continuant 

d'exister coefficients obtenus au moyen d'une analyse 
multidimensionnelle 

Variable explicative - 	 Variable dépendante ' 

Variable binaire Intensité de l'emploi 
dans Ia catégone 

Par creation 
P ar fusion 

Par creation r  0ar Custon d'usine d'usine 

1 2 3 4 

GROW .009(.881) .063(.274) -.011(.725) -.095(.066) 

VAR -.011(.018) -.005(.262) -.000(.991) .005(.139) 

CON -.006(.533) -.025(.002) .009(.051) .004(.479) 

PROFIT 1.601(.354) -.105(.305) .619(.251) .047(.948) 

PRFTGR .385(.099) -.368(.067) .019(.868) -.072(.683) 

P .096 .007 .344 .214 
N 141 141 105 105 

Nota 
Dans Ic premier cas, Ia variable expliqu& avail pour valeur 0 s'il y avait de l'activité ci 1 

s'il n'y en avail pas; dans Ic second cas, I'intensité de Ia creation d'usine et de Ia fusion est 
mesurée en fonction de Ia part de l'emploi dans Ia categoric. 

Le niveau de confiance minimum de la variable t pour l'hypothèse nulle scion laquelle Ic 
coefficient est Cgal a zero figure entre parentheses. 

N est Ic nombre d'observations utilisées dans Ia regression. 
P est le niveau de confiance minimum de Ia variable chi carré du rapport des 

vraisemblances du modèle pour Ia variable binaire et est obtenu a i'aide du programme 
logistique du SAS; c'est Ic niveau de confiance minimum de la variable F pour l'analyse de 
regression multidirnensionnelle pour le second panel. 



Tableau 6 

Durée de vie des entreprises qui entrent dans Ic secteur 
manufacturier par acquisition, 1970-1971 a 1980-1981 

(%) 

Année 	 Année d'entrée 
de 

sortie 	1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 

70-71 15.33 

71-72 0.73 1.43 	........................................ 

72-73 5.84 1.43 	17.24 	................................... 

73-74 8.76 1.43 	3.45 	5.26 	.............................. 

74-75 3.65 7.14 	0.00 	8.77 	14.29 	......................... 

75-76 6.57 7.14 0.00 3.51 8.16 0.00 	.................... 

76-77 36.50 8.57 3.45 7.02 4.08 7.89 	4.48 	............... 

77-78 12.41 4.29 3.45 12.28 4.08 10.53 	7.46 	2.96 	.......... 

78-79 0.00 8.57 3.45 	1.75 8.16 7.89 11.94 2.96 28.96 ..... 

79-80 0.00 2.86 10.34 7.02 4.08 7.89 4.48 11.85 3.28 8.84 

80-81 2.19 4.29 0.00 5.26 2.04 0.00 5.97 4.44 7.10 10.50 

Encore 	8.03 52.86 58.62 49.12 55.10 65.79 65.67 77.78 60.66 80.66 
en vie 
en 1981 

Nota Ce tableau indique le pourcentage d'entreprises entrées une certaine année qul sont 
sorties au cours d'une année ultérieure. La sortie peut se produire a Ia suite de Ia cession ou 
de Ia fermeture d'une usine. L'année d'entrée est la premiere année oü un code d'entreprisc a 
été attribué a un établissement ayant rempli un questionnaire du recensement annuel des 
manufactures. L'année de sortie est Ia dernière année oü un code d'entreprise a été associé a 
un établissement qui a rempli un questionnaire. 

a 



Tableau 7 

Résultats de La regression sur le rapport 
entre Ia part du marché en 1979 Ct en 1970 

Variable Paramètre Erreur-lype t pour H0 : Niv. de 
- paramêtre conf. mm. > 

=0 

Parten1970 .8859 .0044 198.8 .0001 
Categor.y 22H —.001587 .0017 —0.929 .3530 
Category 22D .000488 .00044 1.109 .2675 
Category 12H —.003040 .00177 —1.711 .0871 
Category 12D .000347 .00068 0.513 .6078 
Acquire 12H —.001872 .00105 —1.781 .0749 
Acquire 12D .001288 .00059 2.199 .0279 
Acquire 11H —.001081 .00121 —0.890 .3734 
Acquire liD .000219 .00132 0.166 .8683 

Nota La regression tient compte de toutes lea usines dans Ic secteur manufacturier en 1970 et 
en 1979. La definition des variables eat La suivante 

Category 22H -- usines acquises par des entrants, cédées par des entreprises continuant 
d' exister 

Category 22D -- usines acquises par des entrants, c&l&s par des entrepnses sortantes 
Category 12H -- usines acquises par des entreprises continuant d'exister, cédées par des 
entreprises continuant d'exister 

Category 12D -- usines acquises par des entreprises continuant d'exister, cedees par des 
entreprises sortantes 

Acquire 12H -- autres usines des entreprises qui en ont acquis une dans Ia categoric 12H 
Acquire 12D -- autres usines des entreprises qui en ont acquis une dans Ia catCgorie 12D 
Acquire I 1H -- autres usines des entreprises qui en ont cede une dans Ia catdgorie 12H 
Acquire liD -- autres usines des entreprises qui en ont cédé une dans Ia catdgorie 12D 



Tableau 8 

Proportion d'usines fusionnées dans 
Ic secteur manufacturier au Canada 

Secteurs au-dessus ci au-dessous de l'usine médiane, 
en fonction de Ia productivité de Ia main-d'oeuvre 

(%) 

Moyenne 	Moyenne 
Année 	dansla 	dansla 

Categoric 	 moitié 	moitie 	Signification 
inférieure 	supérieure 	de l'&art 

A) C&lées par une 
entreprise sortante 

Acquises par une 	3111 1970 2.25 1.77 .0143 
entreprise continuant 12D 1979 2.64 1.67 .0001 
d'exister 

Acquises par une 	31D 1970 5.79 4.32 .0001 
entreprise entrante 	22D 1979 5.52 5.25 .0001 

B) Cedees par une entreprise 
continuant d'exister 

Acquises par une 	11)1 1970 0.36 0.21 .0543 
entreprise continuant 1 2H 1979 0.44 0.18 .0012 
d'exister 

Acquises par une 	liD 1970 0.34 0.26 .265 
entrepnseentrante 	2211 1979 0.42 0.24 .0340 

Nota _ 
On a divisé a parts égales les usines dans chacune des 167 industries, en fonction de Ia 

productivité de Ia main-d'oeuvre, et on a compté le nombre d'usines fusionnées dans chaquc 
groupe. Les proportions indiquées représentent Ia somme des usines fusionnées dans unc 
categoric divisée par la sornme des usines au-dessus ou au-dessous de Ia médianc. On obtient 
praliquement les ménics résultats en calculant Ia proportion par branche d'activiiC ci en prenant 
Ia moycnne sur l'ensemble des branches. 

Probabilité que les proportions au-dessus ci au-dessous de l'usine médiane soient les monies 
ci qu'on observe ces proportions a partir de l'échantillon. 



Tableau 9 

Productivité moyenne des usines fusionnées dans 
le secteur manufacturier au Canada par rapport 

a celle des usines continuant d'exister dans 
les industries manufactunères a quatre chiffres 

(%) 

Année 	Productivité 	Erreur-type 	Signification2  
Catégorie 	 relative 	de Ia 

	

rnoyenn& 	rnoyenne 

A) C&lées par une 
entreprise sortante 

Acquises par une 31H 1970 1.03 .036 
entreprise continuant 12D 1979 1.20  .049 	.0001 
d 'exister 

Acquises par une 31D 1970 1.09 .031 	11.8. 
entreprise entrante 22D 1979 1.13 .039 	U.S. 

B) Cédées par une entreprise 
continuant d 'exister 

1) 	Acquises par une 	liii 1970 1.15 .061 .040 
entreprise continuant 1211 1979 1.32 .120 .015 
d'exister 

2) 	Acquises par une 	liD 1970 1.13 .068 n.8. 
entrepriseentrante 	2211 1979 1.32 .130 .016 

Nota 
La productivité est mesurée relativernent aux usines continuant d'exister qul n'ont pas change 

de propriétaire. La moyenne est calculée sur 167 branches d'activité. C'est La moyenne des 
quotients qu'on obtient lorsqu'on divise l'estimation médiane de Ia productivité des usincs dans 
chaque catégorie par I'estimation médiane de Ia productivité des usines dans Ia catégorie des 
usines continuant d'exister qui n'ont pas change de propriétaire pendant Ia décennie. 

Probabilité que le critère de Wilcoxon pour l'écart moyen entre Ia productivité médiane dans 
chaque catégorie d'usine fusionnée et celle dans la categoric des usines continuant d'exister alt 
une valeur absolue plus élevée. 

ns. veut dire non significatif a une seuil de 5%. 



Tableau 10 

Coefficients de regression pour Ia productivite relative 
des categories d'entr&, de sortie et de fusion, 1970 et 1979 

--------------------------- -------------------------------------- 

Categoric 	Coeff. 	Catégone 	Coeff. 	Effet additionnel 
en 1970 	 en 1979 	 en 1979 

1 	2 	3 	4 	5 	6 	7 	8 

Entreprise sortante en 1970 

Usine fermee 

Usine cédée 

Acquise par une 
entrepnse continuant 
d' exister 
Acquise par un 
entrant 

34 	.85 	23 	1.12 

31H 	1.03(.253) 	12D 1.17(.004) 	1.14(.002) 

31D 1.17(.001) 	22D 1.15(.001) 	0.99(.767) 

Entreprise continuant d'exister 1970 

Usine fermée 	14 	1.09 	13 	1 .46  

Usine cedee 

Acquise par une 
enireprise continuant 	11H 	1.21( .006) 	12H 1.34( .001) 1.11( .316) 
d 'exister 
Acquise par un 
entrant 	 liD 	1.14(.050) 	22H1.24(.007) 	1.09(.402) 

Nota 
Voir Ic tableau 7 pour une definition des categories. 
Le coefficient estime dans les colonnes 2 et 5 est Ia productivité relative de Ia catégorie par 

rapport a celle des usines continuant d'exister qui n'ont pas change de proprietaire pendant Ia 
d5ccnnie. Le coefficient dans Ia colonne 7 represente I'effet additionnel de cette catégorie en 1979 
par rapport a 1970. 

Le niveau de conliance minimum de La variable t pour l'hypothèse nulle scion laquelie Ic 
coefficient est egal a un figure entre parentheses. 

4 



Tableau 11 

Rentabilitt moyenne des usines fusionnes dans Ic secteur 
manufacturier au Canada par rapport a celle des entreprises 
continuant d'exister dans lea 167 industries manufacturières 

des categories a quatre chiffres 

(%) 

Année Rentabilité 	Ecari-type 	Signification2 relative 	de Ia Categoric 	
moyenne 	moyenne 

A) Cedees par une 
entreprise sortante 

Acquisesparune 	31H 1970 	1.02 	.06 	n.e.3 

	

entreprise continuant 12D 1979 	1.23 	. 08 	.0006 
d'exister 

12D-31H 	 0.22 	 .007 

Acquises par une 	31D 	1970 1.10 .05 n.e. 
entreprise entrante 	22D 	1979 1.26 .07 .0003 

22D-31H 0.15 .03 

B) Cedées par uric entreprise 
continuant d'exister 

1) 	Acquises par une 	uN 1970 0.91 .09 n.e. 
entreprise continuant 	12H 1979 1.24  . 14 .09 
d'exister 

1211-11H 0.33 17 .10 

2) 	Acquises par une 	liD 1970 0.91 .10 n.e. 
entreprise entrante 	22H 1979 1.22 .11 .29 

22H-11D 0.31 TT 

Nota 
1) La rentabilite (profitsflivraisons) est mesurée par rapport a celle des usines continuant 
d'exister qui n'ont pas changd de proprietaire. La moyenne est calculée sur 167 branches 
d'activité. C'est Ia moyenne des quotients qu'on obtient lorsqu'on divise l'estimation mddianc 
de la rentabilité des usines dans chaque categorie par I'&art moyen entre la rentabilité rnCdiane 
dans chaque categories d'entrde et celle dans Ia catégone des usines continuant d'exister suivant 
l'hypothêse nulle qu'iI n'y a pas d'écart. 

La troisième ligne pour chaque panel represente l'écart entre ... et Ic niveau de signification 
est Ia probabilite du critère de Wilcoxon pour l'écart moyen entre Ia rentabilité médiane... 

n.s. veut dire non significatif a un seuil de 5%. 



Tableau 12 

Coefficients de regression pour Ia rentabilite relative des 
categories de fusion, 1970 et 1979 

Variable dépendante - profits par travailleur 

	

Categorie 	Coeff 	Categorie 	Coeff 	Effet additionnel 

	

en 1970 	 en 1979 	 en 1979 
1 	2 	3 	4 	5 	6 	7 	8 

Entreprise sortante ayant c&lé une usine 

Acquise par une 
entreprise continuant 	31H 	1.08(.100)  
d'exister 

Acquise par une 
entrepnseentrante 	31D 1.09(.006) 

Entreprise continuant d'exister ayant cédé une usine 

12D 	1.25(.053) 	1.20(.011) 

22D 	1.12(.002) 	1.03(.467) 

Acquise par une 
entreprise continuant 	11H 	1.24( .091) 	12H 1.52( .003) 1.27( .198) 
d'exister 

Acquise par une 
entrepriseentrante 	liD 	1.13(.344) 	22H 1.17(.237) 	1.03(.881) 

Nota 
La rentabilité est definie comme étant lesprofits par travailleur. 
Voir Ic tableau 7 pour une definition des categories. 
La coefficient estimé dans les colonnes 2 et 5 représente Ia rentabilité relative des usines 

clans Ia categoric par rapport a celle des usines continuant d'exister qui n'ont pas changC de 
propriétaire pendant Ia décennie. I.e coefficient clans Ia colonne 7 est l'effet additionnel de 
cette categoric en 1979 par rapport a 1970. 

Le niveau de confiance minimum de Ia variable t pour lhypolhêse nulle scion laquelic Ic 
coefficient est égal a un figure entre parentheses. 



Tableau 13 

Coefficients de regression pour La rentabi[ité relative 
des categories de fusion, 1970 Ct 1979 

Catégorie 	Coeff 	Categoric 	Coeff 	Effet additionnel 
en 1970 	 en 1979 	 en 1979 

1 	 2 	3 	4 	 5 	6 	7 	8 

A) Variable dépendante - profits/ventes 

Entreprise sortante ayant c&Ié line usine 

Acquise par une 
entreprisecontinuant 	3111 1.04(.307) 	12D 	1.12(.007) 	1.08(.189) 
d'exister 

Acquise par line 
entrepriseentrante 	31D 1.03(.230) 	22D 1.09(.002) 	1.06(.881) 

Entreprise continuant d'exister ayant cede une usine 

Acquise par une 
entreprisecontinuant 	11H 1.03(.760) 	12H 1.20(.087) 1.15(.320) 
d'exister 

Acquise par une 
entrepriseentrante 	liD 	1.02(.820) 	2211 1.08(.425) 	1.02(.880) 

B) Variable dependante - valeur ajoutee/profits 

Entreprise sortante ayant cédé une usine 

Acquise par une 
entreprisecontinuant 	3111 	1.07(.051) 	12D 	1.13(.001) 	1.07(.185) 
d'exister 

Acquise par une 
entrepriseentrante 	31D 1.05(.022) 	22D 1.07(.003) 	1.03(.323) 

Entreprise conhinuant d'exister ayant cédé une usine 

Acquise par une 
entreprise continuant 	1111 	1.07( .408) 	12H 	1.23( .026) 1.14( .301) 
d'cxister 

Acquise par une 
entrepriseentrante 	liD 	1.07(.425) 	22H 	1.07(.422) 	1.01(.909) 

Nota 
Voir Ic tableau 7 et Ic graphique 3 pour une definition des categories. 
Le coefficient estimé dans les colonnes 2 et 5 est La rentabilité relative des usines dans La 

catégorie par rapport a celle des usines continuant d'existcr qui n'ont pas change de propriétaire 
pendant Ia dCcennie. Le coefficient dans La colonne 7 est l'effet additionnel de cette categoric 
en 1979 par rapport a 1970. 

Le niveau de confiance minimum de Ia variable t pour l'hypothèse nulle scion laquelle le 
coefficient est égal a un figure entre parentheses. 
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