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L’évolution des structuers financieres des
grandes entreprises canadiennes

Jean-Marc Surét , Jean-Francois L'Her

Résumé / Abstract

Cette étude porte sur I'évolution du financement des grandes entreprises
canadiennes, de 1960 a 1994. La premiére partie montre que I'on n'a pas observé,
au Canada, d'augmentation importante de I'endettement total des entreprises,
comme ce fut le cas aux Etats-Unis. L'endettement total mesuré selon la valeur
comptable a augmenté de 1960 a 1982, puis il a diminué pour se situer, en 1994,
a 500 points centésimaux au-dessus de son niveb@6@e La relative stdliié de
I'endettement total masque une croissance de la dette a long terme et une diminution
du passif a court terme des entreprises. La seconde partie de I'étude porte sur les
relations entre le choix de financement et les itiomd économiques et de marché.

Ces choix sont mesurés par les proportions des besoins de fonds totaux (incluant
'amortissement et les dividendes) financés par chacune des sources de financement.
En moyenne et pour I'ensemble de la période, les fonds autogénérés ont permis de
combler 61,2% des besoins de fonds des entreprises en croissance, alors que la dette
a long terme a financé 20% des besoins. Les émissions d'actionstitaeungue

9,8% des fonds requis et les montants versés sous forme de dividendes dépassent
largement ceux qui ont été levés lors des émissions d’'actions. L'importance relative
des divers modes de financement semble fortement liée atiti@méconomiques.

Quatre modéles sont utilisés pour expliquer le recours relatif a chacun des modes
de financement au niveau des entreprises et plusieurs méthodes d’estimation sont
employées pour un échantillon comporta®83 observations annuelles, de 1963
a1994. Les résultats sont généralement cohérents avec le comportement décrit dans
laPecking Order TheoryLes déterminants principaux des choix de financement
sont la rentabilité et la croissance.

This study deals with the evolution of the financing of large Canadian
companies from 1960 to 1994. Part | shows that there has been ifecaign
increase in total corporate debt in Canada, as there has in the U.S. Total
indebtedness increased between 1960 and 1982 and then declined; by 1994, it
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had fallen to 500 centesimal poirstsove 1960 levels. Only long-term debt has
increased, but this trend has nothing in common whith the U.S. Part Il of the
study deals with the relationship between financing choices on the one hand and
economic and markebaditions on the other. Financing choices are measured
by the proportion of total cash requirements (including depreciation and
dividends) covered by each source on financing. Over the entire period,
internally generated funds covered an average 61.2% of the cash needs of
growing companies, whi20% of needs were financed through long-term debt.
Stock issues accounted for only 9.8% of cash requirements, and dividend
payments considerably exceeded the amount of money raised from stock issues.
The relative use of the various types of financing seems to be closely related to
economic conitions. Four models are used to explain the relative use of each
type of financing by individual companies and a number of estimation methods
are used for a sample containing 7,833 annual observations from 1963 to 1994.
The findings are generally consistent with the behaviour described in the Pecking
Order Theory.

Mots Clés : Structure du capital, financement, Canada

Keywords : Capital Structure, Financing, Canada



1. Introduction

Aux Etats-Unis, 'augmentation rapide des niveaux d’endettement des entreprises
au cours des années 1980 a soulevé l'inquiétude de plusieurs chercheurs (Bernanke
et Campbell, 1988; Friedman, 1986; Taggart, 1986) et le président de la Réserve
Fédérale a cité cet endettement élevé comme I'un des facteurs expliquant la lenteur
de la reprise économique apres la récessi@@@@-91 (Gertler et Hubbar#i993).

Par contre, d’autres chercheurs voient dans les hauts niveaux d’endettement un
facteur positif, susceptible de réduire I'amplitude et la fréquence des
comportements sous-optimaux des dirigeants (Jensen, 1986). L'analyse et
I'explication des changements de structure de financement a moyen et long terme
sont donc devenus des sujets d'étude importants. Au Canada, toutefois, les travaux
de ce type sont a peu prés inexistants. Quelques données comparatives tendent a
montrer que I'endettement des entreprises canadiennes serait supérieur a celui
observé aux Etats-Unis en 1991 et que cet endettement aurait peu augmenté entre
1982 et 1991 (Rajan et Zingald€995, tableaux Il elill). Selon Grantet al

(1990), I'endettement aurait diminué au cours des arir#4 contrairement a ce

que l'on observe aux Etats-Unis. Finalement, Filion (1992, p.5) rapporte une
évolution irréguliére et volatile de I'endettement total, mesuoéd a 1990 en
utilisant la valeur marchande des fonds propres. Une étude rigoureuse de
I'évolution de I'endettement au Canada s’impose donc. Elle constitue la premiére
partie de cette recherche et son objectif est de répondre a la question suivante:
guelle a été I'évolution de la structure de financement des entreprises
canadiennes, de 1960 a 19947

L’évolution de I'endettement mise en évidence dans cette section initiale permet de
réfuter 'hypothése d’une évolution de I'endettement similaire & celle des Etats-
Unis, tout autant que celle de l'invariance des structures financiéres. La croissance,
puis la réduction de I'endettement montrent que les proportions dans lesquelles les
entreprises ont financé leur croissance au cours de la période d'étude ont été
variables et différentes de celles qui peuvent étre estimées a partir des niveaux
moyens d’endettement. La question se pose donc de spwels:sont les facteurs

qui, globalement, peuvent expliquer les choix de financement des entreprises
canadiennes Ra seconde partie de I'étude traite de cette question en abordant les
relations entre les choix de financement et les conditions économiques et
financiéres. Des modeles de flux sont alors employés. Les variables expliquées sont
les proportions des fonds requis par la croissance, obtenues de I'une ou l'autre des
sources de financement. Ce travail se distingue donc nettement des recherches
classiques portant sur le financement des entreprises qui, tant au Canada qu’aux
Etats-Unis, ont employé des modéles en coupe transversale, dont les variables



expliquées étaient desveauxd’endettement observés a un moment dbnné .

Par allleurs, dans des conditions économiques données, les choix des entreprises
semblent répondre a des facteurs particuliers, vraisemblablement spécifiques aux
firmes. Dans la derniére partie de I'étude, les choix de financement sont donc
expliqués, au niveau de chacune des entreprises, simultanément par des facteurs
propres aux entreprises et par les conditions des marchés. Nous tentons alors de
répondre a la question suivangeut-on expliquer les choix individuels de
financement des entreprises canadiennes par des caractéristiques spécifiques et
en tenant compte de la situation économique globale?

2. Evolution a long terme de I'endettement

2.1 Les travaux antérieurs

Aux Etats-Unis, I'évolution de I'endettement a été analysée depuis 1926 (Taggart,
1985, 1986). Le rapport de la dette totale a I'actif passe de 30% en 1945-1946 a
55% en 1979 (Taggart, 1986, tableau 1.1). Lorsque les ratios sont ajustés pour
tenir compte des valeurs marchandes du capital-actions ou du co(t de remplacement
des immobilisations, I'augmentation de I'endettement est cependant moins
importante et apparait surtout au cours des années 1970.aEtlél&te cependant

au cours des années 1980, ce quiigéd attention de nombreux chercheurs, qui
rapportent généralement des résultats similaires (Bernanke et Campbell, 1988;
Friedman, 1986; Taggaft986; Rajan et Zingales, 1995). Entre 1982 et 1992, le
ratio moyen de la dette aux fonds propres, pour un échantillon constant
d’entreprises, est passé de 0,32 & 0,46 aux Etats-Unis (Rajan et Zingales, Tableau
ll). Cette augmentation rapide de I'endettement ne semble cependant pas
généralisée a I'ensemble des pays industrialisés.

Il N'existe pas, a notre connaissance, d'études canadiennes récentes de I'évolution
des structures de financement des entreprises portant sur de longues périodes. Seul
Filion (1992), dans une analyse des codts de financement, rappodiendégs
agrégées pour la période qui va de 1963 & 1990 (p. 58). Le ratio d’endettement,
mesure a la quasi-valeur marchande, passe de 0,37 en 1963 & un maximum de 0,56
en 1982 pour diminuer ensuite et se situer & 0,44980. Rajan et Zingales

! Ces modeéles sont qualifiés de modéles de stocks, par opposition aux modéles de flux. L'analyse des
décisions de financement par des modéles d’explicationidesuxd’endettement repose implicitement

sur 'hypothése que les entreprises se situent a leur niveau cible @praet{MacKie-Masor,990b,

p. 92). La variabilité des niveaux d’enaettent rend cette approche difficile & justifier au Canada.
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(1995% fournissent defonnées qui permettent de comparer I'évolution des modes

de financement au Canada avec celle observée dans les autres pays du G7. Les
entreprises canadiennes, américaines, francaises et japonaises ne semblent pas
différer de facon significative sur la base des niveaux d’endettement, lorsque les
ajustements sont faits pour tenir compte des différences de systéemes comptables.
Seuls l'Allemagne et le Royaume-Uni montrent des niveaux d'endettement
inférieurs. Le ratio moyen de la dette a I'avoir des entreprises canadiennes serait
passé de 0,42 en 1982 & 0,40 en 1991. taal (1990) rapportent une
diminution importante de I'endettement des entreprises canadiennes entre 1983 et
1989 et opposent cette évolution & 'augmentation observée aux Etats-Unis. Ross
et al (1995, p. 469) avancent la fisith comme élément susceptible d’expliquer

cette difference entre les deux pays. La période étudiée par ébrahtest
cependant trop courte pour que I'on puisse en tirer des conclusions solides, alors
que I'étude de Gagnon et R (1984) menée a l'aide dnnées de Statistique
Canada, porte sur des données antérieut68@

Il existe par ailleurs quelques études canadiennes menées en coupes transversales.
Davis (1994) teste I'hypothése de ditbion fiscale de DeAngelo-Masuli§ 980).
Gagnonet al (1987) observent une relation inverse et significative entre
'endettement et la rentabilité, mais n’observent aucun effet fiscal significatif. En
revanche, Bartholdst al(1989) montrent que les taux d'imp6t des entreprises ont

un effet significatif et important sur les niveaux d’endettement des entreprises
canadiennes. Aucune de ces études ne porte sur une longue période. Seule I'étude
de Mandron (1993) fait exception puisqu’elle utilise des donné&S@iea 1987.
Toutefois, elle recourt a des moyennes d’observations pour chaque firme et période
ou sous-période. Elles reposent toutes sur I'analyse des niveaux d’endettement et
non des flux. Finalement, aucune tilise de données postérieure4@87. La
connaissance limitée du comportement financier des entreprises canadiennes,
labsence d’'analyse de I'évolution de I'endettement de ces entreprises et d’études
liant cette évolution au contexte économique et financier justifient I'étude présentée
ici.

2 Cette étude utilise les données d’entreprises tiré&dodiml Vantagegui sont comparées a celles que

I'on peut tirer des statistiques agrégées de 'OCDE. Les auteurs observent peu de différences entre les
deux sources de données, mais ils mettent en évidence I'importance de prendre en compte les
particularités des systemes comptables pour mesurer correctement I'endettement. Toutefois, Singh
(1995) observe d’'importantes différences suivant que I'on étudie ledimamt & partir des données

de typelow of fundsie TOCDE ou de données comptables d’'entreprises. La présente étude repose sur
des données d’entreprises. May990) présente les avantages et gnoigls que pose chacun de ces

types de données pour I'étude des choix de financement.

3



2.2 L'évolution de I'endettement au Canada

Les données utilisées dans I'étude proviennent de la ver8iiih de la base de
données diFinancial Post,qui couvre 30 annéed4460-1990). Elles ont été
complétées par celles tirées@empustaten raison de changements importants
apportés paFinancial Posta la structure de la base et a la nature des postes.
Cette derniére base propose de linformation relative & prés detit@30
Cependant, la longueur de la période d'étude fait en sorte que les données ne sont
disponibles, pour chacune des années, que pour un sous-ensemble d'environ 400
entreprises. L'élimination des entreprises du secteur financier rameéne la taille de
I'échantillon & enviro350titres. Il n'est donc pas possible, a partir de cette base

de données, de constituer un échantillon composé des mémes entreprises suivies
année aprés année, et les résultats rapportés ici concernent I'ensemble des
entreprises non financiéres.

A partir de I'ensemble des observations disponibles pour chacune des années, nous
avons calculé, de 1963 a 1990, le niveau d'endettement comptable (c'est-a-dire
mesuré uniquement a partir des données de bilan) total, a court terme et a long
terme. La dette & court terme utilisée est celle présentée normalement au bilan,
tandis que la dette & long terme ne comprend ni les impdts reportés ni les intéréts
minoritaire$ . La partie de la dette a long terme venant & échéance dans I'année a
été considérée comme faisant partie de la dette a long terme. Chacune des mesures
de la dette a été rapportée a l'actif total des entreprises, de telle sorte que trois ratios
d'endettement sont calculés, soit le ratio d'endettement total (passif & court terme +
dette a long terme/actif total), le ratio de d'endettement a court terme (passif a court
terme/actif total) et le ratio d'endettement a long terme (dette a long terme/actif
total). L'endettement total & la valeur marchande est également estimé, en divisant
la valeur comptable de la dette par la quasi-valeur marchande de I'actif, obtenue en
additionnant la valeur comptable de la dette & la valeur marchandendes f
propres. Celle-ci est calculée en multipliant le nombre d'actions ordinaires émises
par leur prix de fermeture a la fin de I'exercice financier. Lorsque la structure
financiére comprend des actions privilégiées, leur valeur est mesurée de la méme
facon. Cette mesure ne tient donc pas compte des variations possibles de la valeur

3 Avant de fusionner les deux bases de données, nous avons Vérifié la similitude des montants rapportés
par les deux bases, pour des années, observations et postes correspondants.

4Les impdts reportés ont été intégrés aux fonds propres. Les intéréts minoritaires sont déduits des fonds
propres mais, afin de préserver I'équilibre du bilan, nous réduisons de facon proportionnelle tous les
postes du coté gauche du bilan. Les valeurs calculées de cette fagon sont celles qui seraient obtenues si
la consolidation se faisait en proportion des actions effectivement détenues et si les structures de bilan
des filiales différaient peu de celle de la compagnie-mere.
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marchande de la dette, qui ne peut étre estimée faute de transactions.

La figure 1 illustre I'évolution de diverses mesures de I'endettement des grandes
entreprises canadiennes, de 1960 a 1994. Les valeurs numériques moyennes sont
rapportées au tableau 1. L'endettement & long terme, en hausse trés [€g66e de

a 1979, augmente rapidement au cours des années 1980 a 1982, pour atteindre
25,1% et décroitre ensuite Iégérement. L'endettement total, mesuré par rapport &
la valeur comptable de I'actif, augmente de 1960 & 1981, ou il atteint un niveau
maximal de 47,8%. Il décroit ensuite lentement pour se situer, en 199435 a 43% .
La répartition de I'endettement entre la dette & courtcetgptérme a changé au

cours de la période étudiée. Le recours a la dette a court terme (mesuré par I'écart
entre le ratio de dette totale et celui de la dette & long terme) s'est sensiblement
accru del 960 (18,24%) a 1979 (25,6%) pour revenir ensuite au niveau de 19% en
1994. Au cours de la périod®60-1980, l'augmentation de I'endettement total
provenait essentiellement de I'augmentation de la dette a court terme. La tendance
s'est ensuite inversée. Lorsque la valeur des fonds propres est mesurée suivant la
valeur au marché des actions, la mesure de I'endettement total devient plus volatile,
ce qui traduit les fluctuations de la valeur des titres. En moyenne, I'endettement
mesure a l'aide de la valeur comptable est du méme ordre que celui mesuré a l'aide
de la valeur marchande des fonds propres jusdqi980, ce qullustre la moyenne

mobile (& 6 périodes) de cette série. Aprés 1980, I'endettement semble inférieur
lorsqu'il est mesuré suivant la valeur au marché des titres. Ce phénoméne peut étre
lié & l'inflation qui a prévalu au cours des années 1980 et a la hausse relativement
continue des indices boursiers depuis 1982. Finalement, une mesure de
'endettement corrigé pour tenir compte des liquidités est également présentée a la
figure 1. L'endettement total ajusté est mesuré en rapportant la dette nette des
liquidités (encaisse et placements a court terme) a la valeur comptable de I'actif.
Cette mesure de I'endettement montre une évolution paralléle a celle évoquée plus
haut, mais la diminution de I'endettement depuis 1982 est plus importante, en
raison de I'augmentation des liquidités des entreprises. En 1994, 'endettement total
ajusté est de 31,8% contre 29,7% en 1960.

5 L’évolution observée entre 1983 et 1989 cqoes parfaitement a celle rapportée par Gediatl
(1990).



Figurel
Evolution de l'endettement des grandes entreprises canadiennes, de
1960 a1994. Il s’agit des moyennes des distributions (pour un
échantillon de composition variable, tiré des basdsimancial Post
et Compustat des ratios suivants: Endettement a long terme =
Dette a long terme (incluant la portion échéant dans l'année)
rapportée a la valeur comptable de l'actif, Endettement total =
Passif a court terme + Dette a long terme rapportée a la valeur
comptable de l'actif; Endettement total & la valeur marchande =
Passif a court terme + Dette a long terme rapportée a la valeur de
l'actif - valeur comptable des fonds propres + valeur au marché des
fonds propres; Endettement corrigé: ratio de la dette totale diminuée
des liquidités et des placements a court terme rapportée a la valeur
comptable de l'actif. La moyenne mobile est calculée a l'aide des 6
derniers termes de la série des ratios moyens d’endettement total a
la valeur marchande.

Proportion de l'actif total

60 63 66 69 72 75 78 81 84 87 90 93

Endettement total a la valeur comptable

------- Endettement total a la valeur marchande

—2a— Endettement corrigé pour les liquidité

Moy. mobile sur 6 pér. (Endettement total a la valeur
marchande)




Tableau 1
Ratios d’endettement moyens, par année, pour I'ensemble des grandes entreprises
canadiennes de I'échantillon. La composition de I'échantillon varie entre 222
observations en 1960 et 448 observations en 1993.

Année Dette along Dettetotalea Dettetotale a Dette totale ajustée
terme a l'actif I'actif évalué I'actif évalué pour les liquidités a

évalué suivant  suivant la suivant la I'actif évalué
la valeur valeur quasi-valeur  suivant la valeur
comptable comptable marchande comptable
1960 0,1965 0,3789 0,4125 0,2975
1961 0,1913 0,3749 0,3941 0,2915
1962 0,1939 0,3824 0,3872 0,3013
1963 0,1821 0,3785 0,3849 0,2968
1964 0,1894 0,3892 0,3641 0,3126
1965 0,1941 0,4028 0,3288 0,3378
1966 0,1897 0,4051 0,3828 0,3460
1967 0,1998 0,4095 0,4077 0,3457
1968 0,2053 0,4240 0,4212 0,3612
1969 0,2022 0,4269 0,4594 0,3648
1970 0,2104 0,4263 0,3808 0,3582
1971 0,2037 0,4150 0,4251 0,3459
1972 0,1987 0,4197 0,4542 0,3494
1973 0,1975 0,4351 0,4150 0,3621
1974 0,1992 0,4537 0,4701 0,3847
1975 0,2086 0,4500 0,4965 0,3755
1976 0,2075 0,4480 0,4941 0,3706
1977 0,2129 0,4493 0,3847 0,3667
1978 0,2122 0,4601 0,4231 0,3778
1979 0,2009 0,4569 0,4417 0,3764
1980 0,2069 0,4602 0,4861 0,3796
1981 0,2351 0,4780 0,4338 0,4195
1982 0,2512 0,4717 0,3970 0,4066
1983 0,2467 0,4626 0,5093 0,3863
1984 0,2383 0,4559 0,4374 0,3882
1985 0,2367 0,4523 0,3927 0,3786
1986 0,2438 0,4506 0,4280 0,3600
1987 0,2244 0,4284 0,3057 0,3316
1988 0,2356 0,4439 0,3926 0,3595
1989 0,2435 0,4452 0,3828 0,3644
1990 0,2502 0,4479 0,4259 0,3798
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Tableau 1 — suite

Année Dette along Dettetotalea Dettetotale a Dette totale ajustée
terme a l'actif I'actif évalué I'actif évalué pour les liquidités a

évalué suivant  suivant la suivant la I'actif évalué
la valeur valeur guasi-valeur  suivant la valeur
comptable comptable marchande comptable
1991 0,2418 0,4238 0,3940 0,3415
1992 0,2350 0,4214 0,4537 0,3172
1993 0,2209 0,4191 0,3217 0,3016
1994 0,2395 0,4294 0,3738 0,3183

Quelle que soit la mesure utilisée, I'endettement des entreprises au Canada ne
semble pas avoir connu d’augmentation importante, contrairement aux Etats-Unis.
Si I'endettement a court et a long terme a augmenté jusqu’au début des années
1980, les ratios de dette totale présentent une diminution sensible depuis cette
période alors que I'endettement a long terme s’est accru de fagon importante au
début des années 1980 pour demeurer a peu prés inchangé ensuite. Si I'encaisse
et les placements a court terme sont déduits de la dette, le ratio de la dette totale a
I'actif est a peu prés le méme en 1994 qu’en 1960, apres étre passé par un
maximum au début des années 1980. Il semble également impossible de détecter
une tendance a la hausse de I'endettement mesuré a la valeur marchande. Il passe
de 41% a 37% environ de 1960 a 1994. Ces observations ont plusieurs
implications. En premier lieu, les entreprises canadiennes présentent un
comportement différent de celui des entreprises américaines. Cependant,
I'explication de ces différences dépasse les objectifs de cette étude, en dépit de son
intérét évident. Il est vraisemblable que la structure de la propriété des entreprises
dans les deux pays ainsi que le type de croissance, notamment le recours important
a I'endettement pour financer les acquisitions, puissent étre a I'origine de ces
divergences de comportement. En second lieu, les structures de financement des
entreprises canadiennes ne peuvent étre considérées comme stationnaires au cours
de la période étudiée. Les modéles classiques d'explication des structures en coupe
transversale, qui reposent sur I'hypothése implicite que les entreprises ont atteint
et conservé un niveau cible optimal, ne sont donc pas adaptés a la situation
canadienne. Les entreprises ont en effet financé leur croissance dans des
proportions différentes de celles qui prévalaient au cours des périodes antérieures.
De plus, ces proportions ont varié au cours de la période étudiée. Dans un tel
contexte, il devient important de s’intéresser eluxix de financement, révélés par

les variations annuelles des postes de passif et de I'avoir des actionnaires. Ces
choix devraient dépendre a la fois des conditions générales de I'économie et des
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caractéristiques particuliéres des entreprises. La suite de ce travail propose donc
lanalyse des choix agrégés de 'ensemble des entreprises, puis une étude au niveau
des entreprises elles-mémes.

3. Les choix financiers agrégés au Canada : Présentation et
explications

3.1 Travaux antérieurs

La plupart des études portant sur les structures financiéres ont recours a un modeéle
d’explication des niveaux d’endettement a un moment dénné ou encore a un
regroupement de coupes transversales qui permet, dans une certaine mesure, de
prendre en compte I'aspect dynamique du processus (Hoeihd994). Leur

objectif est généralement d’expliquer le niveau de la dette, par rapport a I'actif ou
aux fonds propres. Contrairement a cette approche classaugenous intéressons

ici & la fagon dont les entreprises financent leur croissance, ce qui implique I'étude
des flux de financement et exige que I'on distingue les flux internes de ceux qui
proviennent de I'extérieur, qu'il s’agisse de dette ou de fonds propres.

L'étude se situe donc dans la lignée des quelques travaux américains qui rapportent
des résultats convergents pour ce qui est des choix de financement des entreprises
non financiéeres, depuis la seconde guerre mondiale (MacKie-MEg@dbh; Mayer,

1990; Taggart1985, 1986; Crabbet al, 1990 ). Les résultats de ces divers
travaux peuvent se résumer comme suit: I'autofinancement a prévalu, de fagon
systématique, de 1946 & 1987, les bénéfices avant distribution des dividendes
représentant 97% des sources totales de fonds. Les émissions d'actions, qui
financaient environ 5% des besoins totaux jusqu’au milieu des ahB&6s
affichent un solde négatif depuis cette période. Entre 1984 et 1987, les rachats
d’actions ont représenté environ 16% des besoins de fonds (MacKie-Mason). Les
ratios de dividendes ont [égérement diminué, mais ils sont toujours supérieurs a
20%. Le financement public par émission d'obligations comble environ 10% des
besoins de financement. Selon Lintner (198%,agreement among all series in
showing a massive increase in the relative use of debt over the last fifteen or
twenty years is simply the most dramatic and best known of the instances of
common broad movementependant, les données agrégéesiéral Reserve

Flow of Funds Aaountg présentées par Taggart different trés fortement de celles
rapportés par MacKie-Mason, qui utilise les mémes sources. Par exemple, les

Voir Harris et Raviv (1991) pour une revue des travaux antérieurs, ainsi que Titman et \W@882ls (
ou Rajan et Zingales (1995) pour des études-types.
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fonds autogénérés représentent 52% du financement entre 1970 et 1979 pour
Taggart et 75% environ pour MacKie-Mason. Ces differences peuvent découler des
modes de calcul employés par les auteurs.

Au Canada, les résultats relatifs & I'évolution & long terme de I'endettement
proviennent généralement d'études comparatives. Mayer (1990) compare les modes
de financement des entreprises dans 8 pays, de 1970 a 1985 a |ditaées
agrégées de 'OCDE. Il observe que la rétention des bénéfices est, de loin, la
principale source de financement. Elle représente 76,4% du financement au
Canada, 85,9% aux Etats-Unis et 102,4% au Royaume-Uni. Au cours de cette
période, les émissions d’actions n’ont comblé que 2,5% des besoins de fonds au
Canada, contre 1,1% aux Etats-Unis. Rajan et Zingales (1995) observent
également que le financement externe des entreprises canadiennes et américaines
est principalement composé de dette, que ce soit aux Etats-Unis depuis le début des
années 1980 ou au Canada depuisileeunde cette décennie. Toutefois, les
entreprises canadiennes auraient émis des proportions importantes de leur
financement externe sous forme d'actions au début des années 1980. Patry et
Poitevin (1995) rapportent les données agrégées tirées des statistiques de 'OCDE,
pour la période 1969-1992. Toutefois, seule la distinction emidsfinternes et
externes est rapportée et ces données ne prennent pas en compte les flux entre les
entreprises. La situation canadienne est examinée en détail dans la suite de cette
section.

3.2 Données

La compréhension des décisions financiéres des entreprises et de leurs déterminants
passe par I'étude des choix financiers. Ceux-ci s’expriment sous la forme de
pourcentages, par rapport aux besoins de fonds totaux. Comme les besoins de
fonds peuvent étre pitifs ou négatifs (dans le cas de sociétés dont I'actif décroit),

il convient de séparer I'échantillon sur cette base afin de faciliter I'interprétation.
La suite de l'analyse sera d'ailleurs exclusivement basée sur les observations
comportant une croissance de l'actif brut. Le tableau 2 rapporte, pour chacune des
années et pour chaque catégorie d’entreprises, les fonds requis par la croissance,
exprimés en proportion de I'actif brut de début de période. Ces valeurs sont donc
une estimation du taux de croissance de I'actif brut des entreprises dont les données
sont disponibles pour deux années consécutives. Le taux d'inflation est également

"D’autres travaux éliminent simplement les cas de diminution de I'actif (MacKie-ME@88b). Ces

cas ont été conservés dans cette premiere partie de I'étude parce qu'ils représentent une proportion non
négligeable des observations, principalement aprés 1980, et parce que lestoenaté ces entreprises
présente des caractéristiques intéressantes.
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rapporté, afin de permettre d’'évaluer le taux de croissance réel. En moyenne, les
besoins de fonds ont représenté annuellement 15,7% des actifs bruts, pour une
croissance moyenne réelle de I'ordre de 10,5%. Les entreprises en croissance ont
affiché un taux moyen de 17,4% alors que celles dont la taille a décliné I'on fait au
taux de 11,9%. La proportion d'entreprises dont I'actif a diminué était de 6,8%, en
moyenne, de 196012981. Cette proportion a fortement augmenté ensuite pour se
situer, en moyenne, a 19,38%. Cette différence importante, de méme que les taux
de diminution plus élevés observés depuis 1980, semblent indiquer un changement
de comportement des entreprises canadiennes. La croissance ne semble plus
systématique et pres d’'une entreprise sur 5 voit son actif diminuer annuellement.
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Tableau 2
Inflation et fonds requis pour leur croissance par les grandes entreprises
canadiennes, de 1960 a 1994. larsdb requis sont I'augmentation de la valeur
brute de I'actif plus les dividendes versés, pour les entreprises pour lesquelles les
données sont disponibles au cours de deux années consécutives. lls sont exprimés
en pourcentage de I'actif brut de début de période. L'actif brut est égal a I'actif
présenté aux états financiers augmenté de I'amortissement accumulé.

Ensemble des Entreprises en Entreprises en
observations croissance décroissance
Année Taux Obs Taux de Obs Taux de Obs. Taux de
d'inflation croissance croissance croissance

1960 1,02 222 na 197 na 25 na
1961 1,01 238 13,4 229 13,7 9 -6,1
1962 1,00 245 14,1 231 14,5 14 -5,0
1963 1,98 270 14,8 258 15,3 22 -5,0
1964 1,94 288 15,2 271 15,6 17 -5,2
1965 2,38 300 16,8 293 17,0 7 -2,6
1966 3,72 309 17,5 299 17,8 10 -8,7
1967 3,58 319 16,3 292 17,0 27 -5,3
1968 3,89 336 15,7 316 16,4 20 -8,2
1969 4,58 344 16,3 321 16,7 23 -7,3
1970 3,18 351 16,3 312 17,1 39 1,7
1971 3,09 403 15,5 360 16,2 43 -5,7
1972 4,87 408 14,6 385 15,0 23 -3,7
1973 7,50 419 18,4 402 18,6 17 -7,3
1974 10,96 415 17,5 388 22,1 27 4,1
1975 10,77 414 17,2 366 17,8 48 -6,6
1976 7,29 419 14,9 379 15,6 40 -14,3
1977 8,06 410 19,0 374 19,8 36 -6,8
1978 8,85 397 20,9 375 21,7 22 -11,9
1979 9,20 392 21,9 379 22,2 13 -21,2
1980 10,19 388 24,1 367 24,4 21 -13,4
1981 12,45 385 24,2 356 26,5 29 -22,2
1982 10,75 387 12,7 287 16,1 100 9,1
1983 5,86 385 10,9 314 14,2 71 -15,8
1984 4,32 384 15,7 340 17,6 44 -19,8
1985 4,01 375 16,4 316 18,5 59 -9,5
1986 4,10 362 10,8 274 16,7 88 -12,1
1987 4,42 335 17,5 289 19,9 46 -11,2
1988 4,00 318 17,1 273 19,4 45 -12,4
1989 5,06 303 16,8 250 20,9 53 -14,3
1990 4,71 281 11,3 216 13,8 65 -13,2
1991 5,60 429 8,0 302 11,4 127 -9,4
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Tableau 2 — suite

Ensemble des Entreprises en Entreprises en
observations croissance décroissance
Année Taux Obs Taux de Obs Taux de Obs. Taux de
d'inflation croissance croissance croissance
1992 1,51 450 8,3 349 11,3 101 -9,8
1993 1,86 465 6,3 373 14,1 92 -16,1
1994 0,18 232 15,8 211 16,9 21 -73,0
Moyenne 5,2 7450 15,7 17,4 -11,9

3.3 Mesure des choix de financement

L'étude des choix de financement demande que I'on mesure comment, a chacune
des périodes, les entreprises décident de financer leurs besoins de fonds. En
principe, les données provenant de I'état de I'évolution de la situation financiére
devraient servir a faire cette estimation, puisque son objectif est de permettre a
I'utilisateur des états financiers de savoir & quels instruments financiers I'entreprise
a eu recours. Toutefois, cet état n'est requis que depuis 1985 et n'apparait, dans
les bases de données et pour I'ensemble des entreprises, quel@8puies

bases de données ne permettent pas de disposer de données comparables
antérieures. |l est par ailleurs impossible de déduire les postes figurant dans cet état
de I'évolution pour les années antérieures a partir des postes de bilan et de I'état des
résultats, principalement en raison des consolidations.

Pour les fins de cette étude, nous considérons qu’une entreprise doit, & chaque
période, disposer d'un montant de financement égal & la croissance brute (i.e. avant
amortissement) de son actif tétal , auquel s’ajoutent les dividendes. Dans ce cas,

8 Lorsqu’une entreprise acquiert une filiale et procéde a une consolidation, l'irerastissapporté a

I'état de I'évolution correspond a une augmentation de I'ensemble des postes de I'actif et pas seulement
a l'accroissement des imnitisations. A la limite, lors de I'acquisition d’'une filiale du secteur des
services, on pourrait observer un accroissement des postes de stocks et de comptes a recevoir de la
compagnie-mere, alors que I'actif immobilisé resterait inchangé, si la filiale comporte peu d'actifs
immobilisés. Le chargment de méthode de complizhtion des plaements peut également modifier

le montant des immobilisations, sans qu’il y ait investigmnt. La recotiution, a partir des bilans et

états des résultats, des postes de I'état de I'évolution de la situation financiére, lorsqu’ils étaient
disponibles, a fait apparaitre des écarts pouvant atte€inofes.

° Nous ne considérons pas, comme le fait May6©Q, p. 329), les flux nets de fir@ment. Un
investissement en actif réel est donc traité de la méme fagon qu’un investissement en actif financier.
Etablir une distinction revient & tenir compte d’un investissement dandialeecfui est consolidée

(avec, par exemple, 51% des actions) et a ne pas considérer le méme investissement s'il ne conduit pas
a une consolidation (49% des actions, par exemple). |l est vrai que la prise en compte des
investissements financiers a long terme augmente la mesure de I'investissement, aldisatietiu

des flux nets permet d’éliminer les cas ou I'investissement financier ne se traduit pas en I'augmentation
du capital physique. Mais, dans cette étude, nous nous intéressmesnetit au comportement
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les besoins de fonds de I'entreprise a I'année t sont donnés par:

T.=(A,-PM,) -(A_,-PM,_,) +Dep +DIVI, - (Eng - Eng_(1)

ou

BT, = Besoins de fonds totaux de I'année t

A = Actif total de 'année t

PM, = Participations minoritaires (provenant du bilan)

Dep = Amortissement (provenant de I'état des résultats) de I'année t
DIVI, = Dividendes ordinaires et privilégiés versés I'année t

Eng = Encaisse 'année t

Les ajustements apportés a la variation de I'actif net découlent des considérations
suivantes: les participations minoritaires sont soustraites de I'actif, qui est donc
mesuré comme si on ne consolidait que la partie des filiales effectivement détenues.
L'amortissement est ajouté a la variation de I'actif net afin de retrouver la variation
de l'actif brut®. Les dividendes sont ajoutés aux besoins de fonds, comme dans

individuel des entreprises et considérons donc de la méme fagon un investissement en actif réel,
l'acquisition et la consolidation d’une filiale et I'achat d’'une participation dans une autre entreprise, qui
constituent diverses formes de croissance.

©Considérer la variation de I'amortissement accumulé comme un besoin de fonds et I'amortissement
de I'année comme une source de financement a des impacts importants sur les mesures des choix
financiers, qui expliquent vraisemblablement les différences importantes entre les tisdesae type

de données. L'exemple suivant illustre ces effets. Suivant leodetes flux bruts, les fonds requis sont

de 200. lls sont comblés par une émission d’'actions de 100 et pawnts dutogénérés
(réinvestissement de 50 et amortissement de la période de 50). Le ratio d’auto-financement est alors de
50%. Suivant la méthode des flux nets, les fonds requis sdee qui corrgnd a la variation de

I'actif comptable. L'autofinancement (BNR / Fonds requis) est alors de 33%.

Annéel Année?2 Variation

Actif a court terme 200 200 0
Immobilisations brutes 200 400 200
Immobilisations nettes 100 250 150
Actif (valeur nette) 300 450 150
Actif (valeur brute) 400 600 200
Passif a court terme 100 100 0
Dette a long terme 100 100 0
Capital-actions 100 200 100
BNR 0 50 50

14



I'analyse de Modiglianiet Miller ¥963). L'actif net est calculé hors encaisse,
puisque I'augmentation de I'encaisse ne constitue pas un besoin de fonds réel.

Ces besoins de fonds totaux (ou fonds requis) sont comblés par les sources de
financement suivantes: variation du passif & court tertfeQT), variation de la

dette & long termeA( DLT), variation du capital-actions4(CA) et les fonds
autogénérésHAG).

SF,=BT,=APCT, +ADLT, +ACA +FAG, )

APCT

Variation du passif a court terme, excluant la partie de la dette & long
terme échéant dans l'année. Il est légitime de considérer

'augmentation du passif a court terme comme une source de

financement, puisque I'ensemble des besoins de fonds est pris en
compte, incluant ceux liés & 'accroissement des postes d’actif a court
terme.

ADLT

Variation de la dette a long terme, incluant la portion de la dette a
long terme échéant dans I'année. La variation dans la dette totale
sera notéel DTOT.

ACA = Variation nette du capital-actions émis. Dans la section descriptive,
les actions ordinaires sont séparées des actions privilégiées; dans les
modeéles économeétriques, les actions ordinaires sont associées aux
actions privilégiées.

FAG = Lesfonds autogénérés sont décomposés en deux parties: la premiére,
la partie réinvestie, inclut la variation dans les bénéfices non répartis

(incluant les impéts reportés) et Famortissement; la seconde, la partie
distribuée, comprend les dividend&d V).

Pour chacune des entreprises et chacune des années, les variRBles DLT,

4 CA et FAG (partie réinvestie et distribuée) ont été rapportées aux besoins de
fonds totaux de chaque entreprise. Afin d'alléger le texte, ces proportions sont
notées de la méme facon. Par la suite, les ratios moyens par année ont été évalués.
lIs sont illustrés a la figure 2, puis présentés aux tableaux 3,4 et 5.
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3.4 Résultats

La figure 2 illustre les résultats obtenus pour les entreprises en croissance. Elle
met en évidence la part trés importante de I'autofinancement dans la croissance des
entreprises canadiennes. En moyenne, ces fonds représentent 64,7% (49,1% +
15,6%, tableau 3) des fonds requis tels que définis a I'équation 1. L’importance de
cette source de financement est cependant variable, les valeurs les moins élevées
étant observées en 1981-84888-89, ce qui correspd approximativement aux
périodes de récession. Le tableau 3 présente, pour chacune des années, la
proportion du financement provenant des principales sources de fonds, pour
I'ensemble des observations. Les tableaux 4 et 5 présentent des renseignements
identiques, lorsque les entreprises sont classées suivant que leur actif augmente ou
diminue!* Pour les entreprises en croissance, en moyenne, au cours des 34 années
étudiées, le réinvestissement des bénéfices a comblé 47% des besoins de fonds
bruts, alors que la portion versée en dividendes correspondait & 14,2% des fonds
requis. La dette & long terme a compté pour 20 %wothels contre 9% pour la dette
a court terme. Les émissions d'actions ordinaires ont représenté 8,2% des besoins
contre 1,6% pour les actions privilégiées. Les valeurs rapportées au tableau 4, pour
ensemble des observations, different peu, en moyenne, de celles rapportées pour
I'ensemble des observations. Cependant, I'examen du tableau 5, consacré aux
entreprises en décroissance, révele des caractéristiques surptenantes . En premier
lieu, les dividendes représentent 15,6% de la réduction de I'actif brut. Les fonds
réinvestis représentent 31,6% de cette diminution. Ces entreprises ont méme émis
des actions, qui représentent 4% de la diminution totale. Ces entreprises en
décroissance, qui représentent désormais une proportion importante des entreprises
canadiennes, mériteraient donc une analyse approfondie, qui a cependant été
reportée a des travaux ultérieurs.

1 Cette distinction est importante en raison du mode de calcul des variables. Une entreprise qui réduit
son actif en raison d’'une perte se voit en effet attribuer 100% danstameokinvestissement des
bénéfices, tout comme celle qui a financé sa croissance entierement par ses bénéfices. Des études
similaires éliminent généralement les entreprises en décroisdleeont été retenues ici en raison de

leur importance relative. Toutefois, pour étre classée dans ce groupe, il suffit qu'une entreprise satisfasse
une année la condition: diminution de I'actif ajusté pour I'encaisse supérieure en valeur absolue a la
somme de I'amortissement et des dividendes. Certaines entreprises peuvent demeurer dans cette classe
d'entreprises en décroissance ou passer d’une classe a l'autre selon les années. Ce point mériterait plus
d'attention.

2 Compte tenu du fait que le dénominateur est affecté d'un signe négatif, un ratio négatif indique une
augmentation du recours a une source de financement.
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Figure 2
Choix agrégés de financement des grandes entreprises canadiennes,
de 1960 a 1994. Pour chacune des années, le montant total obtenu
de chacune des sources de fonds a été rapporté au total des besoins
de fonds a court et long terme, incluant les dividendes versés.
L’échantillon est composé de l'ensemble des observations
disponibles sur les basemancial Post et Compustat.

606264 6668707274767880 82848688 909294

Proportion des besoins de fonds
lotaux
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Tableau 3
Proportion des fonds requis par la croissance financée par chacun des modes de
financement, pour 'ensemble des entreprises canadiennes de I'échantillé60de
a1994.

Proportion des besoins de fonds totaux comblée par

Année Detted Detted Fonds autogénérés Emissions Emissions Total Nombre

court long — - ——— d'actions d'actions d’observa-

terme  terme Réinvestis Distribués orginaires privilégices tions
1960 0,100 0,136 0,513 0,204 0,036 0,011 1 222
1961 0,029 0,087 0,526 0,207 0,140 0,010 1 238
1962 0,041 0,109 0,555 0,201 0,082 0,012 1 245
1963 0,067 0,115 0,527 0,192 0,078 0,021 1 270
1964 0,048 0,147 0,523 0,192 0,091 -0,002 1 288
1965 0,150 0,136 0,484 0,181 0,035 0,014 1 300
1966 0,105 0,163 0,465 0,171 0,073 0,022 1 309
1967 0,056 0,247 0,443 0,179 0,047 0,028 1 319
1968 0,082 0,196 0,491 0,168 0,047 0,016 1 336
1969 0,140 0,202 0,442 0,154 0,051 0,011 1 344
1970 0,092 0,173 0,491 0,181 0,043 0,020 1 351
1971 0,010 0,221 0,514 0,172 0,060 0,023 1 403
1972 0,005 0,142 0,614 0,172 0,052 0,015 1 408
1973 0,088 0,121 0,596 0,136 0,057 0,002 1 419
1974 0,258 0,053 0,551 0,154 -0,019 0,003 1 415
1975 -0,009 0,226 0,564 0,154 0,051 0,014 1 414
1976 0,029 0,155 0,580 0,171 0,036 0,029 1 419
1977 0,145 0,171 0,460 0,136 0,032 0,055 1 410
1978 0,179 0,132 0,460 0,124 0,062 0,043 1 397
1979 0,148 0,159 0,488 0,122 0,061 0,023 1 392
1980 0,147 0,214 0,436 0,101 0,056 0,046 1 388
1981 0,094 0,415 0,334 0,090 0,047 0,020 1 385
1982 0,019 0,250 0,408 0,157 0,112 0,053 1 387
1983 -0,073 0,033 0,605 0,180 0,231 0,024 1 385
1984 0,092 0,061 0,590 0,136 0,095 0,026 1 384
1985 0,055 0,166 0,525 0,131 0,096 0,027 1 375
1986 -0,128 0,230 0,505 0,197 0,154 0,042 1 362
1987 0,096 0,277 0,418 0,083 0,144 -0,019 1 335
1988 0,172 0,288 0,369 0,126 0,074 -0,029 1 318
1989 0,068 0,420 0,340 0,092 0,067 0,012 1 303
1990 0,058 0,334 0,433 0,135 0,049 -0,009 1 281
1991 -0,123 0,470 0,282 0,194 0,194 -0,018 1 410
1992 0,094 0,103 0,416 0,158 0,248 -0,019 1 431
1993 -0,072 -0,247 0,712 0,230 0,431 -0,054 1 448
1994 0,077 0,159 0,508 0,088 0,169 -0,001 1 226
Moy. 0,067 0,179 0,491 0,156 0,094 0,013 1 352
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Tableau 4
Proportion des fonds requis par la croissance financée par chacun des modes de
financement, pour I'ensemble des entreprises canadiennes en croissance, de 1960
a1994.

Proportion des besoins de fonds totaux comblée par

Année Dettea Dette a Fonds autogénérés Emissions Emissions Total Nombre

court long — - ——— (d’actions  d'actions d’obser-

terme  terme Reéinvestis Distribués  grginaires privilégiées vations
1960 0,109 0,144 0,502 0,198 0,036 0,011 1 197
1961 0,039 0,084 0,523 0,205 0,139 0,010 1 229
1962 0,049 0,112 0,547 0,199 0,081 0,012 1 231
1963 0,081 0,144 0,491 0,187 0,076 0,021 1 249
1964 0,066 0,147 0,512 0,187 0,090 -0,002 1 271
1965 0,152 0,138 0,482 0,181 0,034 0,014 1 293
1966 0,107 0,165 0,465 0,168 0,073 0,022 1 299
1967 0,069 0,245 0,438 0,174 0,046 0,028 1 292
1968 0,088 0,207 0,482 0,163 0,044 0,016 1 316
1969 0,150 0,202 0,431 0,153 0,054 0,011 1 321
1970 0,103 0,174 0,484 0,176 0,043 0,019 1 312
1971 0,026 0,218 0,506 0,168 0,058 0,023 1 360
1972 0,009 0,147 0,608 0,170 0,051 0,015 1 385
1973 0,094 0,124 0,589 0,135 0,056 0,003 1 402
1974 0,216 0,124 0,498 0,121 0,024 0,017 1 388
1975 0,013 0,224 0,549 0,150 0,050 0,014 1 366
1976 0,042 0,157 0,572 0,165 0,036 0,028 1 379
1977 0,158 0,172 0,450 0,134 0,030 0,056 1 374
1978 0,187 0,138 0,451 0,122 0,060 0,042 1 375
1979 0,153 0,160 0,482 0,121 0,061 0,022 1 379
1980 0,151 0,214 0,433 0,100 0,055 0,046 1 367
1981 0,119 0,392 0,341 0,085 0,044 0,020 1 356
1982 0,042 0,264 0,413 0,135 0,101 0,046 1 287
1983 -0,020 0,079 0,580 0,151 0,193 0,017 1 314
1984 0,098 0,134 0,539 0,126 0,079 0,024 1 340
1985 0,067 0,199 0,502 0,120 0,086 0,026 1 316
1986 0,001 0,259 0,439 0,144 0,131 0,027 1 274
1987 0,112 0,302 0,386 0,077 0,138 -0,015 1 289
1988 0,186 0,314 0,341 0,116 0,068 -0,025 1 273
1989 0,095 0,383 0,338 0,079 0,088 0,017 1 250
1990 0,086 0,337 0,430 0,112 0,043 -0,007 1 216
1991 0,049 0,358 0,323 0,141 0,128 0,001 1 289
1992 0,080 0,168 0,429 0,122 0,194 0,006 1 335
1993 0,070 0,223 0,406 0,102 0,221 -0,021 1 366
1994 0,116 0,165 0,478 0,084 0,160 -0,001 1 206
Moy. 0,090 0,200 0,470 0,142 0,082 0,016 1 311
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Tableau 5
Proportion de la diminution des fonds supportée par chacun des modes de
financement, pour 'ensemble des entreprises canadiennes en décroissance, de 1960
a1994.

Proportion des besoins de fonds totaux comblée par

Année Dette a Dette a Fonds autogénérés Emissions Emissions Total Nombre
court long — - ——— d'actions d’'actions d’'obser-
terme  terme Reinvestis  Distribués  orginaires  privilégiées vations

1960 1,715 1,626 -1,447 -0,929 -0,007 0,042 1 25

1961 1,133 -0,356 0,237 -0,056 0,038 0,004 1 9

1962 1,124 0,686 -0,723 -0,053 -0,006 -0,028 1 14

1963 1,578 3,245 -3,321 -0,322 -0,188 0,007 1 21

1964 2,568 0,111 -1,067 -0,603 -0,012 0,002 1 17

1965 0,948 1,218 -1,006 -0,098 -0,063 0,001 1 7

1966 0,395 0,415 0,417 -0,272 -0,001 0,046 1 10

1967 1,475 0,021 -0,046 -0,373 -0,113 0,036 1 27

1968 0,477 0,919 -0,101 -0,169 -0,151 0,025 1 20

1969 1,503 0,200 -1,078 -0,083 0,391 0,067 1 23

1970 0,841 0,234 -0,016 -0,129 0,058 0,012 1 39

1971 1,234 0,043 -0,110 -0,096 -0,079 0,009 1 43

1972 0,646 1,119 -0,539 -0,214 -0,015 0,003 1 23

1973 1,831 0,883 -1,562 -0,126 -0,384 0,358 1 17

1974 0,050 0,405 0,286 -0,008 0,196 0,070 1 27

1975 2,498 -0,023 -1,111 -0,344 -0,033 0,012 1 48

1976 0,596 0,246 0,170 -0,079 0,070 -0,004 1 40

1977 1,396 0,246 -0,483 -0,115 -0,177 0,133 1 36

1978 0,765 0,518 -0,202 -0,015 -0,055 -0,012 1 22

1979 1,073 0,462 -0,467 -0,049 0,032 -0,052 1 13

1980 1,368 0,316 -0,465 -0,173 -0,048 0,002 1 21

1981 0,681 -0,139 0,502 -0,044 -0,023 0,024 1 29

1982 0,271 0,402 0,465 -0,091 -0,020 -0,027 1 100

1983 0,309 0,361 0,424 -0,030 -0,039 -0,025 1 71

1984 0,180 1,238 -0,224 -0,031 -0,158 -0,005 1 44

1985 0,330 0,929 -0,001 -0,131 -0,124 -0,003 1 59

1986 0,558 0,381 0,155 -0,086 0,030 -0,039 1 88

1987 0,425 0,807 -0,250 -0,051 0,010 0,058 1 46

1988 0,465 0,820 -0,209 -0,070 -0,052 0,046 1 45

1989 0,365 0,004 0,318 -0,052 0,297 0,068 1 53

1990 0,343 0,360 0,403 -0,104 -0,013 0,012 1 65

1991 0,958 -0,234 0,540 -0,141 -0,223 0,101 1 121

1992 -0,012 0,611 0,520 -0,123 -0,173 0,176 1 96

1993 0,276 0,907 -0,039 -0,085 -0,085 0,025 1 82

1994 1,958 0477 -1,016 -0,132 -0,276 -0,008 1 20

Moy. 0,923 0,556 -0,316 -0,156 -0,040 0,032 1 41
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En moyenne, les entreprises canadiennes en croissance se comportent donc a peu
prés comme celles des autres grands pays industrialisés et, en particulier, comme
celles des Etats-Unis. Lautofinancement est prépondérant et le recours aux
émissions de capital-actions est rare. Toutefois, des variations temporelles
importantes peuvent étre observées: par exemple, les émissions d’'actions ordinaires
représentent 19,3% des besoins de fond983 et 22,1% en 1993. La dette a

long terme a permis de financer environ 35% des besoimnds de€1987 a 1991.
Plusieurs auteurs suggérent que ces variations sont liées a des fluctuations des
cycles économiques et auxrlitions des marchés financiers. La section suivante
présente une analyse sommaire de ces hypothéses, qui font I'objet de vérifications
économétriques dans la derniére partie.

3.5 Choix financiers, fiscalité et conditions économiques

Comme le notent Nakamura et Nakamura (1982, note 31), il est probable que
I'augmentation temporelle de I'endettement aux Etats-Unis soit largement
imputable & des facteurs macroéconomiques. Parmi les facteurs invoqués pour
expliquer globalement I'évolution des choix de financement, les plus importants
semblent étre la fiscalité, I'inflation, et les colts relatifs de financement, tels que
percus par les dirigeants.

La fiscalité

Dans le cadre développé par Millr9{¢7), il n'existe pas de niveau optimal
d’endettement au niveau des entreprises, mais il existe un niveau optimal
d’endettement dans I'économie. L'économie d'impét due a I'endettement est
donnée par la quantitéG :

LAt A

G|
(1-t,)

] B (2)

ou t,; est le taux d'impot des individus sur leurs revenus d'actions, t  est le taux
d’'impdt des entreprises, gf t représente le taux d’imp6t des particuliers sur les
revenus de dette ou encore au Canada le taux des particuliers, alors que B

B Grier et Strebel (1983}ilisent exactment la méme mesure de ce qu'ils appel&itDebt Incentive

Ratio pour évaluer la sensibilité des entreprises américaines auxechemy des parametres fiscaux,

au cours de la période 1964-1976. Ils obtiennent des résultats ambigus qui ne confirment que
partiellement I'hypothese deilér.
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représente la valeur marchande de la dette (aprés impdt sur les revenus de dette).
Au niveau de I'entreprise, G peut étre négatif, positif ou nul suivant le statut fiscal
des actionnaires, ce qui peut provoquer un effet de clientéle. Au niveau de
I’économie toutefois, les changements fiscaux qui accroissent ou diminuent G
devraient avoir un impact sur les politiques de financement, si les entreprises
choisissent leur mode de financement en fonction de la fiscalité. Par ailleurs,
DeAngelo et Masulis (1980) ont intiuit la notion de crédits d'imp6t non liés &
'endettement lon Debt Tax Shieldu NDTS, qui seraient un substitut aux
économies d'impdt que procure 'endettement. Aux Etats-Unis, MacKie-Mason
(1990a) et Givolet al (1992), qui ont examiné I'impact de la réforme fiscale de
1986, ont mis en évidence une sefiggfaible des entreprises aux changements
fiscaux!* Nous avons donc calculé, pour chacune des périodes, les différents taux
d'impét et estimé G. L'annexe 1, qui rapporte le détail des calculs, montre que la
valeur de G a fortement varié au cours de la période d'analyse, notamment lors de
la réforme fiscale de 1972. Les valeurs numériques sont proches de celles
rapportées par Rajan et Zingales (1995). Deux réserves peuvent cependant étre
émises. Tout d'abord, le gain en capital est surévalué du fait qu'il est supposé payée
immédiatement. La période de possession et le colt du capital étant constants, la
surévaluation I'est également et ne devrait toutefois pas nuire aux estimations. Par
ailleurs, ces valeurs sont estimées sous I'hypothése que l'investisseur marginal est
un particulier. Toutefois, lorsque I'actionnaire est une société canadienne dont le
taux marginal d'imposition est égal a celui de la filiale, la valeur numérique de G
est nulle. Dans ces cas, les fluctuations de G sont moins importantes que le
suggeérent les estimations. Enfin, plusieurs entreprises de Itéicimeanalysé sont

des entreprises transnationales qui peuvent, au moyen de prix de cession interne,
transférer leurs profits d’une juridiction a I'autre, afin d'alléger le fardeau fiscal de
I'ensemble du groupe. Cette source de bruit, sinon de biais, est susceptible de
déformer les estimations statistiques di¥ G . En ce qui a trad@RUS plusieurs
ajustements ont également été apportés, au fil des ans, mais leur effet sur 'ensemble
des entreprises est difficile a évaluer et I'importance de ces crédits est spécifique
a chacune des entreprises (Giwatlgl, 1992). Ces crédits sotidnc introdulits lors

de l'analyse menée au niveau des entreprises. La figure 3 illustre I'évolution de G.
Le taux maximal applicable aux entreprises est également illustré, de méme que la

14 | a réforme américaine réduisait I'importance des crédits d'impét non liés a I'endettement, ce qui
rendait la déduction des intéréts plus attrayante, mais modifiait simultanémentitionpies sociétés

et des particuliers. Au niveau agrégé, le changement dans I'endettement des entreprises a été infime
(0,007 d'aprés Givolgt a)) mais les ajustements observés au niveau des entreprises confirment I'effet
simultané de I'impdt des particuliers et des entreprises sur les choix de financement.

> Nous remercions J.M. Gagnon pour ces remarques.
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proportion du financement composé de dette a court et a long terme. Il semble
exister une faible relation entre la valeur du gain lié a I'endettement et la proportion
du financement tirée de I'endettement a long terme. Le coefficient de corrélation
entre les deux variables est de -0,032. Cependant, il existe une relation plus forte
entre le recours a I'endettement total et la valeur G. Le coefficient de corrélation
est alors de 0,335. Toutefois, I'année 1972, qui voiaceroissement trés
important du gain lié a I'endettement pour les entreprises, est I'une de celle ou le
recours a la dette est le moins élevé et un phénomeéne similaire est observé en 1982,
autre année d’augmentation de la valeur G. L'association entre la fiscalité et les
choix financiers des entreprises sera approfondie dans la section consacrée aux
choix financiers des entreprises individuelles.
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Figure 3
Evolution des paramétres fiscaux et du recours au financement par dette des
entreprises canadiennes en croissance, de 1960 & 1994. Le calcul de la valeur G de
Miller est exposé a I'annexe 1. Le taux d'imp6t corporatif est celui applicable a
une société ontarienne. La proportion des fonds requis financée par dette totale est
donnée par le rapport de 'augmentation annuelle du passif a court terme et de la
dette a long terme, pour 'ensemble des entreprises;@dissement brut de I'actif
augmenté des dividendes pour 'année correspondante. Le calcul est le méme pour
la dette & long terme, mais la variation de la dette a long terme apparait seule au
numgrateur.
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L'inflation

Plusieurs travaux conceptuels ont lié positivement le recours a I'endettement a
linflation (Modigliani, 1982; Modigliani et 6hn,1979; Pezas1991; Taggart,
1986), mais ce lien passe généralement par ldiféseapar les colts d’agence.
Taggart (1985) propose une analyse compléte de l'interaction entre ces déter-
minants potentiels de I'endettement et montre qu’en présence de colts d’agence,
une augmentation de l'inflation anticipée provoque le remplacement de fonds
propres par de la dette et augmente le taux d’endettement d'équilibre. La figure 4,
qui illustre I'évolution de I'inflation et des proportions deads requis tirées de la
dette totale et de la dette a long terme, montre quelques éléments susceptibles
d’appuyer cette hypothése. Le coefficient de corrélation entre le recours a
I'endettement a long terme et le taux d’inflation est @&3106. Il est de 0,3312
lorsque I'on prend en compte le recours a I'endettement sous toutes ses formes.

Figure 4
Evolution de linflation et du recours au financement par dette des entreprises
canadiennes en croissance, de 1960 a 1994. Lertauglal’inflation est tiré de
la Revue de la Banque du Canada.
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Choix de financement et colts percus de financement

Le niveau général du marché boursier n'est généralement pas considéré comme un
facteur déterminant des choix financiers des entreprises. Pourtant, lorsque I'on
demande directement aux gestionnaires quels sont les facteurs qu’ils prennent en
compte lors des décisions de financemeapital markets is firms’ primary
concern, rather than clientele or certain market segmgdston, 1991, p.438).

Au Canada également, les dirigeants interrogés citent les conditions générales de
marché comme principal facteur influencant les décisions de financement (Cheung
et al 1989). Pour les chercheurs qui étudient le phénoméne des émissions initiales,
il va de soi qu’il existe des périodes favorables, nomrhtddssues Markets
(Ritter,1991), au cours desquelles se produisent la majorité des émissions et durant
lesquelles les émetteurs regoivent, en moyenne, des montants supérieurs pour des
titres comparables.

Quelques travaux ont cependant lié les colts et les choix de financement. Viswa-
nath (1993) propose une version modifiee dedeking Order Theor(POT) et

établit un lien entre les taux d'intérét futurs anticipés et les émissions d’actions. Si
la structure a terme des taux d'intérét est décroissante, situation plus vraisemblable
lors des sommets des cycles économiques, les émissions d'actions seraient plus im-
portantes. Ce phénomene a été mis en évidence paeChiogl989). Finalement,
diverses études des choix de financement mettent en évidence le rdle significatif de
variables telles que le ratite la valeur comptable a la valeur marchandditte

(book to marketatio, Rajan et Zingales,1995; Homaifstral, 1994) ou le ratio
cours/bénéfice (Chun§993). Ces deux ratios, qui sont considérés comme des esti-
mateurs de I'importance relative des opportunités de croissance future, sont liés né-
gativement a I'endettement. Cependant, ces variables sont également des estima-
teurs classiques du co(t de financement (MacCauley et Zimmer, 1989) et il est pos-
sible de défendre que le recours aux émissions de capital-actions externes est d'au-
tant plus fréquent que ces indicateurs sont élevés et indiquent un faible codt du fi-
nancement par actions. C'est ce qu’affirme Sid@#96). Il explique que les entre-

prises des marchés émergents se financent largement par émissions d’actions en rai-
son du codt relativement faible de ce type de financement, lié a la hausse rapide des
indices boursiers de ces marchés au cours des années 1980. Les ratios cours / béné-
fice élevés, observés dans de nombreux pays émergents, auraient incité les entre-
prises a procéder a de nombreuses émissions. Nakamura et Nakamura (1982) ob-
servent que les ratios d’endettement a long terme sont liés positivement au codt des
fonds propres et négativement au co(t de la dette. Il existersitune association

entre le niveau relatif des indices boursiers et les choix de financement, ce que con-
firme la figure 5. Elle montre I'évolution du ratio cours/bénéfice moyen des entre-
prises de I'échantillon, qui correspond approximativement a celui du TSE, ainsi que
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la proportion des fonds requis obtenus par émissions d’'actions. Il existe une rela-
tion forte entre les deux séries, la corrélation atteignant 56,5%. Il semble donc que
le niveau général des cours boursiers influence les choix financiers des entreprises.

Figure 5
Evolution du ratio cours/bénéfice moyen et du recours au financement par émissions
d’actions des entreprises canadiennes en croissance, de 1960 a 1994. Le ratio
cours/bénéfice moyen est la moyenne arithmétique des ratios des entreprises de
I'échantillon, calculés a partir des bénéfices annuels et des prix de fin d’exercice.
La proportion des fonds requis financée par émission d’actions est donnée par le
rapport de 'augmentation annuelle du capital-actions ordinaire et privilégié, pour
'’ensemble des entreprises, a l'accroissement brut de l'actif augmenté des
divigendes pour I'année correspondante.
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De la méme facgon, si les dirigeants tiennent compte du codt réel du financement par
dette, on peut anticiper une baisse relative du financement par dette lorsque les taux
réels d'intérét se situent a un niveau élevé . La figure 6 permet de constater
absence de relation entre le recours au financement total par dette et le taux réel.
La corrélation entre les deux séries est de -0,0347. Par contre, le taux réel des
obligations & long terme est négativement associé au recours a I'endettement a long
terme. Dans ce cas, la corrélation est de -0,274.

1 Brick et Palmon (1992) lient I'endethent et la varidlité des taux d'intérét, a I'aide de la notion de
Tax-Timing optionqui favoriserait I'émission de dette en période de volatilité des taux. Cette variable
n'a cependant pas été retenue.
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Figure 6
Evolution du taux d'intérét réel & long terme et du recours au financement par dette
totale et par dette a long terme des entreprises canadiennes en croisskgt@, de
a1994. Le taux d'intérét réel ekinné par: r=((L +r)/ (1 +i)-1)oQr estle
taux promis sur les obligations a long terme et i le taux d'inflation de I'année. Le
taux promis pour une année donnée est la moyenne des taux promis a la fin de
chacun des mois, rapportés gaotia-McLeogour les obligations industrielles
La proportion des fonds requis financée par dette totale est donnée par le rapport
de 'augmentation annuelle du passif & court terme et de la dettg g&fme, pour
ensemble des entreprises, a 'acroissement brut de I'actif augmenté des dividendes
pour 'année correspondante. Le calcul est le méme pour la detig @ime, mais
la vggation de la dette a long terme apparait seule au numerateur.
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Financement et cycle écomique

Quelques travaux lient les choix financiers des entreprises au cycle économique
(Seth, 1992). Pour Taggart (1986, p.37), la relation entre les choix financiers et les
cycles économiques est négative puisqu’il existe une relation inverse entre le
recours a I'endettement et la disponibilité des fonds internes. Ce recours a
I'endettement serait particulierement important a la fin des périodes d’expansion
et au début des périodes de récession, alors que de fortes dépenses d'investissement
coincident avec une baisse des fonds générés. La figure 7 ne met pas en évidence
de relations tres fortes entre le recours a la dette a long terme et le taux de
croissance de la production industrielle, utilisé ici comme indicateur de croissance
économique. Le coefficient de corrélation est d’ailleurs de 0,12. Il est positif, ce
gui est contraire aux attentes, et non significatif. Le recours a la dette totale est
cependant lié négativement a I'indice de croissance de la production. Une forte
proportion des fonds requis provenait de 'endettement lors2desgions de 1980-

82 de méme qu'en 1986. Le coefficient de corrélation entre les deux séries est de
-0,378.
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Figure 7
Evolution du taux de croissance de la production industrielle et du recours au
financement par dette totale et par dette a long terme des entreprises canadiennes
en croissance, de 1960 a 1994. Le taux de croissance est calculé a partir des
valeurs successives de I'indice de production, sans ajustement pour l'inflation.La
proportion des fonds requis financée par dette totale est donnée par le rapport de
'augmentation annuelle du passif a court terme et de la dette a long terme, pour
’ensemble des entreprises, a l'accroissement brut de l'actif augmenté des
dividendes pour 'année correspondante. Le calcul est le méme pour la dette a long
terme, mais la variation de la dette a long terme apparait seule au numérateur.

010 0 63 66 69 72 75 78 81 84 87 90 93

Proportion de l'actif

~ CIPINominal
—5 Dette long terme en % des fonds requis

— Dette totale en % des fonds requis

Il semble donc exister des relations fortes entre les choix financiers des entreprises,
d’'une part, et les conditions de I'économie et des marchés, d’autre part. Cette
observation correspond a la fois au bon sens et aux énoncés des dirigeants
d’entreprises eux-mémes. L'étude descriptive menée ici est cependant superficielle
et ne tient pas compte des différences de comportement au niveau des entreprises.
De plus, I'impact des variables a été analysé de facon indépendante. La suite de
I'étude est dévolue a I'élaboration et aux tests de modéles d’explication des choix
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de financement ou interviennent simultanément les conditions économiques et les
caractéristiques des entreprises.

4. Explication des choix financiers des entreprises

4.1 Modeles et données

Les analyses des sections précédentes ont mis en évidence des variations
temporelles importantes dans I'utilisation des diverses sources de fonds par les
entreprises. Ces variations semblent partiellement liées aux variations économiques.
L'analyse en coupe transversale des choix de financement montre également une
variabilité importante des choix financiers, pour une méme période, suivant les
entreprises. Dans cette derniére partie de I'étude, nous tentons de déterminer si ces
variations sont aléatoires ou si elles peuvent étre liées a des caractéristiques des
entreprises. Dans une seconde étape, les conditions des marchés et de I'économie
sont prises en comgte

L'objectif des modeéles économétriques utilisés ici est de déterminer s'il est
possible d’expliquer leshoixde financement des entreprises. L'étude se distingue
donc des nombreux travaux qui ont tenté d’expliquenilesauxd’endettement
(Titman et Wessels, 1988). L'étude la plus proche de celle proposée ici a été
menée par MacKie-Mason (1990b) aux Etats-Unis. Cet auteur utilisedéle de
choix séquentiel (nested probit moddt)nt les variables expliquées sont bindfres
suivant une logique basée sur la POT et sur une distinction entre le financement
interne (réinvestissement et emprunt) et externe (émissions publiques de dette et
fonds propres) Il reconnait toutefois que le principal probleme de son modele
vient de I'agrégation de deux types de financement interne trés différents, soit le
réinvestissement et I'emprunt bancaire. Cette méthode n'a donc pas été retenue.
Pour MacKie-Mason, les déterminants du recours a I'endettement sont liés a la
fiscalité, aux colts réels dellite et aux colts d'agence. Il est également possible

7 es effets d'interaction entre les conditions économiques et les caractéristiques des entreprises n'ont
pas été abordées dans cette premiére version de I'étude.

8 Un codeNew sharegst attribué si la firme émet des actions, quels que soient les autres modes de
financement, le codBondscaractérise I'entreprise qui émet des obligatibhisjate debtsi elle
emprunte eRetained earningdans tous les autres cas.

9 Cette étude assimile donc les émissions d'obligations a un financement externe public. Or, Crabbe &
al. (1990) observent que le montant des placements privés d’'obligations déph388, en1989, celui

des placements publics. Ces placements privés sont réalisés directement auprés d'investisseurs
institutionnels.
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d’analyser les déterminants des choix financiers des entreprises a I'aide de modéles
de choix discrets, ou la variable binaire expliquée dépend de la décision d’émettre
des obligations ou des actions (Marsh, 1982; Baylessiltzgt D994). Cette
méthode n’a pas été retenue ici, pour plusieurs raisons. En premier lieu, elle ne
tient compte que du financement externe, qui ne représente qu’'une part relativement
minime du financement total. En second lieu, les emprunts bancaires et les
émissions privées d'obligations se trouvent exclues de I'analyse. Finalement,
ramener le choix de financement a une variable binaire présente une perte
d'information, puisque des émissions importantes se trouvent traitées de la méme
facon que celles de petite taille, alors que les années ou coincident les deux types
d’émissions sont éliminées. Les méthodologies de type binaire, si elles permettent
de tenir compte simultanément de deux modes de financement, ne permettent pas
de prendre en compte I'ensemble des opérations de financement & un moment
donné. Nouswns donc opté pour une série de modeles expliquant chacun I'une
des caractéristiques du financement. Dans cette premiére étape, ces modéles sont
traités de fagon consécutive et non simultanée, pour éviter les problémes de
spécificatior?®

Cette étude n’a pas I'ambition de tester I'une ou I'autre des théories qui prétendent
expliquer le comportement des entreprises puisque, comme le souligne Myers
(1994), il n'existe toujours pas de théorie cohérente permettant d’expliquer ces
comportements. Nous proposerons donc un modele d’explication des choix de
financement qui repose, comme celui de Rajan et Zingales (1995) sur une synthése
des principales études antérieures afin de définir les variables explicatives des choix
financiers. A linstar de ces auteurs, nous considérons comme Harris et Raviv
(1991, p.334) que le consensus est tpwerage increases with fixed assets:-

debt tax shields, growth opportunitiesid firm size and decreases with \iity,
advertising expenditures,research andvedlopment expenditurbsnkruptcy
probalility, profitability and uniqueness of the producRajan et Zingales
retiennent 4 variables susceptibles d’expliquer I'endettement, soit un indicateur du
caractére tangible de I'acfifangibility: fixed to total asse)s une mesure des
anticipations de croissancengrket to book ratip la taille et la rentabilité
(operating cash-flow/book value of assptsLes variables utilisées ici seront
cependant légérement différentes, puisque I'objectif est d’expliquer le recours aux
divers types d’endettement et non les divers niveaux d’endettement. Par ailleurs,
aprés avoir décrit et analysé I'effet des variables spécifiques aux entreprises, nous
introduirons dans les modeéles les principaux indicateurs macroéconomiques dont

2 Voir Jenseret al(1992) pour un modele d’explication partiel des structures financigiieant un
systéeme d’équations simultanées. Leur objectif est toutefois différent de celui poursuivieinda
et Harris (1984) emploient également un systéme d'équations pour expliquer les choix de financement.
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il a été question plus haut. Notons que chacun des modes de financement sera
analysé séparément, mais que dans une étude ultérieure, les coefficients associés
aux différentes variables explicatives seront estimés par un systéme d’'équations
simultanées.

En raison de la longueur de la période étudiée, nous n’avons pas pu tenir compte
d’'une variable importante dans I'explication des choix financiers des entreprises:
la distribution des droits de vote. Aussi, I'ensemble des conclusions s’applique
surtout aux grandes entreprises dont la propriété est diffuse. En effet, au niveau des
sociétés, la concentration des droits de vote est relativement élevée au Canada et le
principal actionnaire est fréquemment une autre société canadienne imposable
(Gadhoum1995). Il est plausible que ces aatiaires importants préféerent les
dividendes aux gains en capital, parce que les premiers ne sont pas assujettis a
I'impdt sur le revenu. Ces investisseurs exerceront donc leur influence de fagon a
réduire I'autofinancement de la société. De plus, lorsque la société-actionnaire et
son satellite ou sa filiale sont assujettis & des taux marginaux d’'imposition égaux,
ils seront indifférents, au plan de la fiscalité entre les financements intercompagnies
par emprunt et par émission d’actions. Par ailleurs, lorsque les dirigeants sont aussi
des actionnaires importants, les ratios d’endettement (Friend et Lang, 1988; Firth,
1995) et de distribution (Eckbo et Vermi®94) devraient étre moins élevés qu’ils

ne le seraient autrement. Un tel comportement est plausible. Pour des fins de
contr6le, ces actionnaires possédent des poittefemoins diversifiés et donc plus
risqués qu'ils ne pourraient I'étre. lls pourront compenser ce risque non
systématique, qui pourrait étre éliminé par la diversification, par une réduction du
risque financier de I'entreprise. De plus, le réinvestissement des bénéfices permet
de les transformer en gain en capital et de reporter I'impdt sur le fevenu .

4.1.1 Explication du pourcentage d’autofinancement

Dans le cadre de la POT, le recours a l'autofinancement sera d'autant plus
important que la rentabilité est élevée et que la croissance est faible. La croissance
de I'actif (CROIS et la rentabilité RENT) sont donc les deux principales variables
explicatives de la proportion des fonds requis comblée par le réinvestissement des
bénéfices. La politique de dividende est ici considérée comme une variable
explicative, comme dans le modéle de Jemgexi(1992) Elle est mesurée par
DIST, qui est le rapport des dividendes versés aux bénéfices disponibles aux
actionnaires au cours des trois derniers exercices financiers. Si la politique de
dividendes est contraignante, ce que semblent indiquer divers travaux antérieurs,

2 Nous remercions J.M. Gagnon pour ces commentaires.
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la variableDIST devrait étre affectée d’un coefficient significatif et négatif lorsqu’il
s'agit d’expliquer la proportion d’autofinancement. Finalement, il semble
impossible de considérer de la méme facon les entreprises qui ont subi des pertes
et celles qui ont dégagé des bénéfices au cours des exercices précédents. Les
premiéres n'ont pas de choix réels de financement, et les relations observées
peuvent traduire un simple effet d’arithmétique compt&ble. Une variable BP
(pour variable Binaire de Perte) a donc étéuhtite dans le modeéle. La proportion
d’actifimmobilisé finagée a I'année t, exprimée par rapport aux fonds regdis (

est introduite dans le mod&e . Comme I'actifimmobilisé sert a garantir la dette,

il tend & réduire les colts d’agence potentiels des créanciers et permet de recourir
davantage a l'endetteméht . La proportion d'autofinancement devrait étre
négativement liée a cette variable.

Comme Jalilvand et Harrisl984) et Homaifaet al(1984), et & la suite des
résultats agrégés observés dans les sections précédentes, nous considérons que les
conditions de marché boursier influencent les choix financiers. Toutefois, le taux
de rendement boursier ne semble pas étre un bon indicateur de ces conditions,
puisqu'’il peut étre particulierement élevé en début de cycle haussier, & un moment
ou les dirigeants considérent que leurs titres sont encore sous-évalués par le
marché. Le ratio bénéfice/cours relaiPfRR est utilisé ici comme indicateur du

prix relatif des titres. Afin de prendre en compte les fluctuations de cet indicateur
aussi bien dans le temps que d’'une entreprise a 'autre, les ratios sont doublement
normalisés. La premiére normalisation se fait par rapport au marché et la seconde
par rapport a I'historique du ratio normalisé. La quantité ainsi obtenue est
couramment employée par les analystes financiers pour déterminer si un titre est ou
non sous-évalué. (Melkindf988). Une valeur élevée de cet indicateur indique que

le titre est peu valorisé par le marché. Dans cette situation, I'entreprise devrait
avoir davantage recours a 'autofinancement (et & 'endettement) et ne pas émettre
d’actions. Le modéle aurait donc la forme suivante:

2\/oir Allen (1993) pour une discussion de ces problémes. Comme lui, nous les esquivons en expliquant
les choix financiers de la période t par les variables mesurées antérieurement.

% Comme noustilisons ici un modele d’explication des variations, c’est le changgt de la valeur
brute de I'actif immobilisé qui est rapportée a 'augmentation totale de I'actif a I'année t.

2| est également possible de défendre que I'importance de I'actif iitiséatst positiement liée au

risque d'opération qui devrait étre inversement lié au risque financier, donc a I'endettement. Il est
également évident que I'actif immobilisé est générateur de crédits d'impét non liés adrapdettPar

ce raisonnement, on associe a nouveau négagint I'importance de I'actif immdtsé a I'endetement.

Voir Balakrishnan et Fox (1993) pour une discussion de cegmebl L'une des solutions est
probablement de mesurer le caractére plus ou moins spécifique des actifs (Balakrishnan et Fox; Malitz
et al 1989), ce qui n'est pas possible a partirdiEsiées disponibles.
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AAUth= o+ ochROﬁ + ocZREN'Ii't + oc3DIS'I'it

+00,BP o Al + 0 EPRR +€y, (M1)

AAUTO, = Partie des fonds requis autofinancée par I'entreprise i & 'année t.
Il s’agit de la somme de 'accroissement des bénéfices non répartis
et de 'amortissement, rapportée aux fonds requis calculés suivant
I'équation 1, en incorporant les dividendes et I'amortissement.

CROI§ = Taux de croissance géométrique annuel moyen de I'actif brut (valeur
comptable de l'actif + amortissement accumulé) au cours des trois
derniers exercices financiers, pour I'entreprise i au temps t

CROIS = (ACTIF, / ACTIF, )™ - 1 (4)
RENT, = Taux de rendement moyen de I'actif, avant intéréts et imp6t, pour

I'entreprise i au temps t. 1l s’agit d’'une moyenne calculée au cours
des trois derniers exercices financiers.

t t
RENT = Y BAIl_/ Y} ACTIF, (5)
s=t-2 s=t-2
DIST, = Indicateur de politique de dividendes. Il s’agit du ratio du

dividende versé au bénéfice disponible aux actionnaires, au cours des
trois exercices financiers se terminant a la date de I'analyse. Lorsque
des dividendes ont été versés en dépit de pertes, la valeur O est
attribuée. On considére alors que la totalité des bénéfices a été

distribuée.
t
Y dividendeg :
DIST, = —— ou0si Y. bénéficesO (6)

Loz s=t-2
Y bénéfices nets
s=t-2
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Al

it

EPRR

Variable binaire qui prend la valeur 1 lorsque le bénéfice total des
trois derniers exercices est négatif.

t
BP, =1si }_ bénéfices0ou0 autrement (7)
s=t-2

Augmentation de la valeur brute de I'actifimmobilisé, en proportion
de 'augmentation totale de I'actif brut (les fonds requis).

Ratio bénéfice/cours relatif exprimé par rapport a sa moyenne
historique. Dans un premier temps, le ratio bénéfice/cours est
normalisé par la moyenne de la distribution de ce ratio pour I'année
t. Le résultat obtenu est le ratio relatif & la moyenne, BB, .

Cette premiere étape est nécessaire pour prendre en compte les
fluctuations intertemporelles de ce ratio.

EPM, = E Pit/ EPut (8)

La moyenne historique de ce ratio est ensuite calculée pour les trois
exercices t, t-1 et t-2. La quantEPMH, indique la position
habituelle du ratio du titre par rapport a celui du marché, ce qui
permet de tenir compte d'éventuels effets de secteur ou de taille.

t
EPMH, = thz EPM, ()
s

wlrF

Le ratio bénéfice/cours relatif est donné par I'équation (10). Elle
indigue dans quelle mesure le ratio bénéfice/cours du titre se situe au-
dessus ou au-dessous de sa moyenne historique. |l s’agit la d’'un
indicateur couramment employé par les analystes financiers pour
déterminer si un titre est surévalué ou sous-évalué.

EPRR = EPM,/EPMH, (10)

Les variables macroéconomiques associées a ce modeéle sont le taux de croissance
de I'activité économiqued]Pl), l'indice agrégé de valeur relative du marché
(bénéfices/cours du marchHelPM), le taux d'inflation [NF) et le taux d’intérét a

long terme OBLIG).
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4.1.2 Explication du pourcentage des besoinoddd financé par la dette totale

La dette étant un complément a I'autofinancement lorsque celui-ci ne suffit plus
(dans le cadre de ROT), les variables explicatives du modéle M1 sont incorporées
aux modeles explicatifs du recours a I'endettement total (M2a) et a la dette & long
terme (M2b). Cependant, les travaux antérieurs ont révélé le rdle de deux autres
variables dans la détermination des niveaux d’endettement. Ces variables jouent
donc vraisemblablement un réle dans I'explication des chwivels des modes de
financement. |l s’agit de la fiscalité et de la taille. La fiscalité intervient ici par
I'intermédiaire des crédits d'impdt non liés a I'endettementNIBIS Le gain

fiscala la Miller n’intervient pas au niveau individuel, puisque les entreprises, & un
moment donné, sont affectées du méme taux d’'impét, & moins qu’elles n'aient
accumulé d'importantes pertes. En I'absencdafmées complétes relatives a la
propriété des titres, il faut également considérer que les actionnaires sont imposés
au méme taux, ce qui impligue que le gain relatif & 'endettement varie dans le
temps, mais pas d'une entreprise a l'autre. La varRDIE(Ratio des Déductions
Fiscales) représente le rapport 8&8TSdisponibles & I'année t au cash-flow
moyen des trois derniers exercices. Le calcul s'inspire largement de celui utilisé par
Davis (1994) et I'on s’attend a observer une relation inverse entre le recours a
'endettement et la variabRDF2°

Finalement, la taille relative est incorporée au modéle. Dans les travaux antérieurs,
elle est généralement associée positivement a I'endettement (Harris etlR@div,

Rajan et Zingales, 1995) sans qu'il n'existe d’explications trés satisfaisantes a cette
observation. Les deux hypothéses les plus fréquemment mentionnées sont une
relation négative entre la taille et les codts ditéaainsi que I'accés plus facile des
grandes firmes aux marchés obligataires.

Les modéles d’explication de la partie du financement tirée de I'endettement total
(M2a) et de I'endettement a long terme (M2b) s’écrivent donc comme suit:

aDT, =B,+p,CROIS +B,RENT, +B,DIST, +f,BP,

+BAl +B,EPRR +B,RDF, + B, Taille +e,, (M2a)

%] a normalisation dedDTSpar le cash-flow s'impose en raison des différences de taille des entreprises
et de la longueur de la période étudiée.
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sDLT, =P, +B,CROIS +B,RENT +B,DIST,+3,B

P
+[55Alit+[56EPRFI§+[57RDFH+[58Taille+e2it (M2b)

ou, en plus des variables déja définies, on trouve:

ADT, = partie des fonds requis composée de 'augmentation de I'endettement,
sous toutes ses formes (passif a court terme + dette & long terme)

ADLT, = partie des fonds requis composée de I'augmentation d’endettement a
long terme.

RDF = ratio des déductions fiscales non liées a I'endettement. Il s’agit du
rapport des déductions non liées a I'endetten¢BDil§ estimées pour
'année t au cash-flow moyen des trois derniéres an@¥dd)( Cette
expression des crédits d'imp6t relatifs s’'inspire de celle développée par
Davis (1994), dans le cadre fiscal canadien. Elle est cependant adaptée
pour tenir compte des limites qu'impose la liste des postes disponibles
dans la base de données. Le calcul est détaillé a 'annexe 1.

RDF = NDTS, / CFM (11)

Taille, = capitalisation boursiére totale, rapportée a la moyenne de cette quantité
pour I'ensemble des observations disponibles & l'année t. La
normalisation est nécessaire en raison de la longueur de la période
d'étude® .

Les variables macroéconomiques associées a ce modéle sont le taux d'inflation

(INF), le taux d'intérét promis a long term®BLIG) ainsi que la valeur de

l'avantage fiscal & I'endettement des entreprise @de Miller).

4.1.3 Explication du pourcentage de linvestissement financé par émission
d’'actions

Les variables invoquées précédemment pour expliquer le recours a I'endettement

%0n peut s'interroger sur le choix de cette mesure par rapport a des mesures alternatives comme I'actif
ou les ventes. Les tests ont été effectués avec ces mesures alternatives. Les résultats sont sensiblement
les mémes. Par ailleurs, la taille ne joue sans doute pasie role selon les secteurs d’activité, mais

il est probable que la croissance de I'actif immobilisé capture une partie de cet effet sectoriel.
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peuvent également expliquer le recours aux émissions externes de capital-actions,
avec des signes inverses, a I'exception de la taille et des crédits d’'impét non liés a
I'endettement, que I'on n'associe généralement pas au recours au capital-actions.
Le modéle M3 a donc la forme suivante:

aCA,=v,+v, CROI§ +Y,RENT +v,DIST,

M3
+Y4BPiI+Y5 EPRFﬁ+e3it ( )

ou

A CAit = proportion des fonds requis financée par des émissions de capital-
actions

Les variables macroéconomiques qui seront associées a ce modeéle sont I'indice de
variation dans l'activité économiqu€lPl), l'inflation (INF) et les taux d'intérét

a long terme©BLIG). La premiére variable est un estimateur du codt relatif du
financement par capital-actions. Les deux variables suivantes sont des déterminants
potentiels du recours a I'endettement. Un niveau élevé des taux a long terme
devrait inciter les entreprises, toutes choses égales par &illeurs , a émettre des
actions.

7 Ce “toutes choses égales par ailleurs” implique, entre autres, que les taux requis sur le marché boursier
ne se soient pas ajustés a ces taux d'intérét élevés, en provoguant une chute des prix des titres.
Idéalement, c’est une mesure de la différence entre les codts de financement a long terme, dans I'esprit
de ce que propose Filiot992), qui devrait étretilisée. Des travaux en ce sens sont acmeht en

cours.

41



4.1.4 Récapitulation

Les différents modéles évoqués ainsi que les signes attendus sont récapitulés de la
facon suivante:

Modeles M1 M2a M2b M3
Variables expliquées en proportion des AUTO ADT ADLT  ACA
besoins de fonds

Code Signes attendus
Variables explicatives spécifiques aux
entreprises
CROIS Taux de croissance moyen - + + +
RENT Rentabilité moyenne + - - -
DIST Ratio de distribution - + + +
BP Variable binaire associée aux pertes - + + +
RDF Ratio des déductions fiscales non liées a - -
I'endettement
Al Changement dans I'actif immitibé en - + +
proportion de la croissance totale
EPRR Ratio bénéfice/cours relatif & la valeur + + + -
historique du ratio relatif au marché
Taille Taille mesurée par la capitalisation + +

boursiére, exprimée relativement a la
taille moyenne des entreprises de

I’échantillon

Variables macroéconomigues

CIPI Taux de changement dans la production + - - +
industrielle

INF Taux d'inflation - + + -

OBLIG Taux promis sur les obligations & long + - - +
terme

G Gain fiscal a I'endettement des entreprises + +
(G de Miller)

EPM Ratio bénéfices/cours moyen du marché + -
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4.2 Description des variables

Le tableau 6 récapitule les principales caractéristiques des distributions des
variables utilisées dans les differents modeles. Afin de limiter le poidkdages
extrémes dans les estimations, les valeurs inférieures au premier centile ou
supérieures au dernier centile ont été ramenées a la valeur de ces centiles. Pour ce
qui est des modes de financement, les données moyennes et médianes different
Iégérement des moyennes globales rapportées dans la premiére partie de I'étude.
En effet, 'analyse par entreprise conduit a calculer des moyennes de ratios, alors
gue l'analyse agrégée conduit au calcul de ratios moyens.

- Variables expliquées

L'autofinancement a constitué en moyenne pres de 74,3% des sourcedsdaes
entreprises canadiennes durant les 32 dernieres années. Toutefois, cette distribution
est fortement asymétrique a droite et la médiane se situe a 52% de sorte que pour
une entreprise sur deux l'autofinancement représente moins de 52% des sources de
financement. Cette médiane est proche de la valeur agrégée calculée précédemment
(47%). Lexistence de valeurs positives extrémes mérite une explication. Il s’agit
de situations ou les fonds autogénérés dépassent les besoins de fonds. Cette
situation prévaut lorsque des entreprises en croissance faible dégagent des flux
monétaires importants qu'ils utilisent pour rembourser des dettes. Cette situation
a surtout été observée au cours des années plus récentes. L'écart type de la
distribution est élevé, ce qui indique des différences importantes entre les
entreprises ou dans le temps.

La part du financement tiré de la dette, sous toutes ses formes, est en moyenne
négative (-3,9%), mais la médiane est positive et proche de la quantité mesurée de
facon agrégée (26,6% contre 29% pour les entreprises en croissance, au tableau 4).
La forte asymétrie est provoquée par environ 1 centieme des observations, dont la
valeur a été bornée a -12,88. Ici encore, il s'agit de situations particuliéres,
généralement provoquées par des entreprises dont les besoins de fonds sont peu
importants et qui utilisent une émission d’'actions ou des bénéfices importants pour
réduire leur endettement. La dette a long terme représente en moyenne 5,31% des
fonds requis. Cependant, dans pre8&l@0 observations, la variation de la dette a

long terme est nulle. Le pluswrent, cette situation découle simplement de
'absence de ce mode de financement dans la structure. Cette situation explique que
la médiane de la distribution soit proche de O.

Nous avons également évalué les dividendes versés, par rapport aux fonds totaux
requis. lls ont représenté en moyenne, durant cette période, 17,3% des besoins de
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fonds totaux des entreprises, proportion a peu prés équivalente a celle observée au
niveau agrégé. Ce résultat confirme que les entreprises ont davantage distribué aux
gestionnaires qu’elles n'ont recueilli des fonds lors des émissions.

-Variables explicatives

Les entreprises de I'échantillon ont connu en moyenne une croissance de 16,2%.
Cependant, la médiane se situe a 11,6%, ce qui traduit I'influence d’'un sous-
ensemble d'observations a trés forte croissance. La situation est a peu prés la méme
en ce qui concerne le taux de rendement. La distribution de la croissance est
asymeétrique a droite. La rentabilité de I'actif a été en moyenne de 13,4% alors que
la médiane a été de 10,8%. Le ratio de distribution de dividendes a été en moyenne
sur I'échantillon de 28,6%. On observe que 3,5% des entreprises ont continué a
verser des dividendes méme si elles ont subi des pertes (en moyenne) au cours des
3 derniers exercices financiers, ce qui confirme le caractére contraignant de la
politique de dividendes. Les ratios bénéfice/cours relatif moyen et médian sont
proches de l'unité, 1,031 et 0,99. Par ailleurs, 7,4% des entreprises ont connu des
pertes de sorte que nous avons distingué ce sous-groupe et avons considéré une
variable dichotomique EPN. En moyenne, la variation de I'actif brut immobilisé

n'a représenté que 27,3% des fonds requis. Cette proportion relativement faible
découle a la fois du mode de calcul des fonds requis et de la croissance par
acquisition qui a prévalu dans de nombreux cas.

% Ce ratio DIST est exprimé par rapport aux bénéfices disponibles, alors que la variable DIVI est
calculée par rapport aux fonds requis, ce qui explique la différence de niveau moyen de ces deux
indicateurs de la politique de dividendes.
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Tableau 6
Principales caractéristiques des distributions des variables qui apparaissent dans les modéles explicatifs des choixetg. finance
L'échantillon comport&833 observationsnauelles dd.963 a 1994.

Variables expliquées Moyenne Ecart type Max. Min. Médiane
Autofinancement en % des besoins de fonds totAuX{TO) 0,743 1,056 7,610 -2,37 0,520
Financement par dette totale, en % des fonds redld§ OT) -0,039 1,356 2,450 -12,88 0,266
Financement par dette a long terme, en % des fonds retDiEL(T) 0,053 0,623 3,57 -4,30 0,001
Financement par émission d’actions en % des fonds re4@) ( 0,109 0,521 10,734 -8,583 0,000
Ratio de distribution (DIVI) 0,173 0,270 1,790 0,000 0,093

Variables explicatives

Taux de rendement moyen de I'acRENT) 0,134 0,388 19,200 -0,290 0,108
Taux de croissance moyen de I'actif bt@ROI9 0,162 0,193 2,267 -0,445 0,116
Distribution des dividendes, en % des bénéfices Ba&T] 0,286 0,426 4,200 0,000 0,185
Capitalisation boursiére relative a celle du mardi#dl(LE) 1,102 2,001 26,548 0,005 0,354
Ratio Bénéfice/cours relatif au marché et a sa valeur histofidRRR 1,031 0,566 3,000 0,000 0,990

Proportion des fonds requis pour les immobilisations (Al) 0,273 0,581 1,450 -5,610 0,331




4.3 Méthodologie et résultats

Dans un premier temps, les modéles d’explication des choix de financement sont
estimés en 2 étapes. Pour cela, 32 régressions en coupe transversale sont estimées,
pour chacune des années de 1963 a 1994.  Les coefficients moyens sont ensuite
calculés® de méme que leur dispersion ce qui permet d’estimer les valeurs t. Cette
technique, qui a été employée par Fama et French (1992), autorise la variation
annuelle des parametres estimés. Cependant, si elle permet d’observeiliténstab
temporelle des coefficients estimés, cette méthode ne permet pas d’expliquer
l'origine de ces variations. Dans une seconde section, les modéles (M1) a (M3) sont
donc estimés en une seule étape, suivant laadétde regroupemengdoling).

Cette estimation offre plus de degrés de liberté, réduit la collinéarité entre les
variables explicatives et conduit donc & des estimés plus efficaces. Elle permet
également d'obtenir des tests plus puissants et d'introduire dans les modéles des
variables macroéconomiques pouvant conditionner les choix de financement des
entreprises. L'introduction de ces variables permet également de corriger
partiellement I'hypothése implicite de ce type d’estimation, qui est que l'ordonnée

a l'origine et les pentes associées aux différentes variables sont temporellement
stables’ Chacun des modéles est donc estimé suivant trois méthodes: en deux
étapes, erpooling en incorporant seulement les variables spécifigues aux
entreprises et emooling en incorporant les variables macroéconomiques.
L'ensemble des parametres estimés par chacune des trois méthodes et pour chacun
des modéles est présenté aux tableaux 7 (modéles liés aux fonds propres) et 8
(modéles liés a la dette).

®| a perte des premiéres années de la période d’étude découle du calcul de certaines variables, comme
le taux de rendement, au cours de périodes de trois ans. L'année 196&nedgété omise de
I'estimation en deux étapes, puisque la variable binaire de perte ne présentait, cette année-la, qu’'une
seule valeur différente de 0. Le coefficient de cette variable était alors affecté d’une valeur extréme. Les
observations de cette année apparaissent cependant dans les estimatiolisgen

% Les coefficients moyens sont estimés comme suit:
1 32

o, = — o, idem pourf} et
‘ 32§ " pourf ety

 Notons que les modéles présentés ici ne permettent pas de prendre en compte la variabilité des pentes,
mais simplement celle des ordonnées a I'origine.
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Modeéle M1: part de l'autofinancement dans le total des fonds requis

Les coefficients moyens et leurs niveaux de signification associés, pour chacune des
méthodes d’estimation, sont rapportés aux trois premiéres colonnes du tableau 7.
L'analyse des résultats des régressions annuelles montre que les coefficients sont
affectés du signe attendu pour pratiqguement chacune des années étudiées.
L'ordonnée a l'origine est positive et trés significative, reflétant le fait qu’en
moyenne l'autofinancement est une source de fonds privilégiée par les entreprises.
Les coefficients moyens sont également statistiquement différents de 0 et sont
affectés du signe prévu.

Le recours a l'autofinancement est inversement li€é a la croissance (le coefficient est
de -0,884 et pasvement lié a la rentabilité, le coefficient moyen s’établissant a
1,222. Ces résultats sont conformes a un schéma d’'ordre hiérarchique dans le choix
des modes de financement. Tel qu'anticipé, le coefficient associé a la vexiable

qui représente le taux de distribution est négatif et significatif (-0,493). En effet, a
rentabilité et a croissance égales, plus le taux de distribution des dividendes est
élevé, plus I'entreprise a de la difficulté a s’autofinancer. Ce résultat semble
indiquer que le versement des dividendes est percu comme contraignant par les
entreprises. L'examen des données montre d'ailleurs que de nombreuses
entreprises procedent simultanément a un versement de dividendes et a des
émissions d’'actions. Le coefficient moyen associé a la variable binaire BP est
négatif et significatif (-0,850). Ce résultat attendu traduit le fait que I'entreprise qui
connait des pertes dispose d’'une capacité d’autofinancement réduite.

La variable EPRR, qui indique un degré de sur ou sous-évaluation relative du titre,
est affectée d'un signe positif. Ce résultat est conforme a celui que I'on pouvait
anticiper. En effet, il est logique d’observer un réinvestissement plus important lors
des périodes ou le cours de l'action est faible. Le coefficient de la variable Al est
négatif et statistiquement significatif, ce qui indique que le recours a
l'autofinancement est d’autant plus important que la croissance ne découle pas de
I'acquisition d’actifs tangibles.

L'estimation en pooling met en évidence des résultats trés proches de ceux observés
lors de I'analyse en deux étapes. Les pentes associées aux variables expliquant la
part de chacun des modes de financement de la croissance des entreprises semblent
donc relativement stables durant la période d'analyse. Le coefficient de
détermination du modele M1 est de 22%.

La derniére estimation fait intervenir quatre variables macroéconomiques dont on
peut anticiper qu’elles influencent la proportion d’autofinancement. Il s’agit de
l'activité économique, mesurée par la variation dans lindice de production
industrielle CIPI), du taux d'inflation de I'annéelNF) tel que rapporté par
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Statistique Canada, d’un indicateur agrégé du niveau du marché boursier, calculé
en effectuant la moyenne arithmétique des ratios bénéfice/cours des entreprises de
I’échantillon EPM), et du taux de rendement a long terme des obligations
industrielles, mesuré par la moyenne arithmétique des taux mensuels @Biis (

A I'exclusion de lindicateur du niveau du marché boursier, tous ces indicateurs
jouent un réle significatif dans I'explication de la proportion d'autofinancement.
L'autofinancement se réduit en période de croissance économique. Le coefficient
est de -0,008, et il est statistiquement significatif. L'inflation est également
négativement liée au recours a 'autofinancement, ce qui peut étre expliqué par
I'attrait plus important de I'endettement en période inflationniste. Finalement, les
variations dans les niveaux d’autofinancement ne semblent pas liées au niveau du
ratio bénéfice/cours pour I'ensemble du marché.

Les conditions éanomiques semblent donc liées au choix d'un financement, mais
'augmentation tres faible du coefficient de détermination indique que I'ajout des
variables macroéconomiques n'améliore que trés peu le modéle économétrique.

Modeéle M3: part des émissions d’actions

La partie droite du tableau 8 rapporte les coefficients et tests associés au modele
M3. Lors de I'estimation en deux étapes, les coefficients associés a la variable
CROISsont positifs pour 30 des 31 estimations. Ceux qui sont associés a la
variableRENTsont négatifs durant 28 des 32 années. En moyenne (tableau 8) ces
coefficients sont statistiquement significatifs. Le recours au financement par
émission de capital-actions est donc d’autant plus important que la croissance est
rapide et que la rentabilité est faible. La variable liée a la politique moyenne de
distribution ne joue aucun rdle, quelle que soit la méthode d’estimation utilisée.
Cependant, la variable binaire associée aux pertes est affectée d'un coefficient
positif et statistiquement significatif. Les entreprises qui financent une grande partie
de leur croissance par des émissions d'actions sont donc celles qui n’ont pas dégagé
de bénéfices au cours des exercices précédents (la variable binaire est affectée de
la valeur 1 en cas de perte). Il n'est donc pas surprenant d'observer I'absence de
relation entre l'indicateur du prix relatif des titres et I'importance relative des
émissions d'actions. Le coefficient lié a la varidbRRRest en effet négatif, mais

n’est pas significatif.

L'estimation en regroupement conduit a des résultats similaires a ceux obtenus par
la méthode en deux étapes. Le seul changement notable est lié au niveau de
signification de la variablRENT Aucune des variables macroéconomiques ne
semble jouer un réle explicatif a I'exception de I'indicateur de niveau de marché.
Celui-ci est lié négativement et significativement a la proportion financée par
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actions. Les émissions sont donc d’autant plus importantes que le rapport du
bénéfice au prix est faible, en moyenne. Ceci traduit une relation positive entre la
proportion financée par actions et le ratio cours/bénéfices.

Quelle que soit leur forme, les modéles d’explication des proportions financées par
capital-actions ont un pouvoir explicatif relativement faible. Leur coefficient de
détermination est au maximum de 3,9 %.

Tableau 7
Coefficients et tests statistiques des estimatiordear étapes et gyooling des
différents modéles explicatifs des choix de financement par les fonds propres.

M1: Autofinancement M3: Emission d’actions
2 étapes Pooling Pooling 2 étapes Pooling Pooling
macro macro

Variables specifiques
Ordon. 0,730 0,696 0,624 0,112 0,112 0,186

(13,52)* (24,20)* (7,53)* (4,07)* (7,15)* (4,10)*
CROIS -0,884 -0,831 -0,837 0,392 0,395 0,383

(-8,89)* (-12,94)*  (-12,96)* (7,33)* (11,56)* (11,17)*
RENT 1,122 1,285 1,344 -0,325 -0,578 -0,469

(5,23)* (9,71)* (9,93)* (-1,32) (-7,95)* (-6,33)*
DIST -0,493 -0,472 -0,476 -0,001 0,002 -0,007

(-13,59)* (-17,79)*  (-17,77)* (-0,09) (0,14) (-0,53)
BP -0,850 -0,803 -0,811 0,248 0,298 0,292

(-12,08)* (-13,44)*  (-13,56)* (3,41)* (9,09)* (8,19)*
EPRR 0,323 0,345 0,343 -0,012 -0,005 -0,008

(11,45)* (18,50)* (18,38)* (-0,83) (-0,58) (-0,83)
Al -0,627 -0,629 -0,630

(-9,51)* (-33,34)*  (-33,36)*
Variables macroéconomigues

CIPI ~0,008 -0,002
(-3,22)* (-1,77)
INF -0,027 -0,008
(-3,32)* (-1,76)
OBL 0,020 0,007
(2,64)* (1,68)
EPM 0,848 -1,067
(1,27) (-2,92)*
RZ 0,220 0,222 0,031 0,030
F 3695190 22468 51,586 36,64

* Significatif au seuil de 5%.

Modeles M2a et M2b: part de la dette totale et de la dette a long terme

Les résultats des modéles relatifs au financement par dette sont rapportés au tableau
8. Les résultats different assez peu suivant que I'on explique la dette totale ou a long
terme et seules les principales différences seront discutées.
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Conformément aux attentes, le coefficient moyen associé a la vaCROIESest

positif et significatif (0486). Ce coefficient est positif pour chacune des estimations
annuelles. Tel gu'anticipé, le coefficient moyen associé a la vafBNT est

négatif et significatif (-0,532). Le coefficient de la variab¥ST est positif (0131)

et statistiquement significatif. Ceci indique que les entreprises a politique de
dividende généreuse ont, en moyenne, recours de facon plus intense au financement
par dette. La politique de dividende sentdac contraignante. La variable binaire

qui indique les situations de perte est également associée a un coefficient positif et
significatif. Comme la valeur 1 est associée aux situations de pertes, la relation
positive indique que les entreprises a tres faible riitéade financent par émission

de dette a long terme.

L'indicateur de valeur relative des crédits d'impd6t non liés a I'endetteR&)(

ne joue aucun rdle explicatif dans le cas de la dette & long terme et il est lié de facon
positive et significative a la proportion financée par la dette totale. Ce résultat est
contraire au résultat anticipé (DeAngelo et Masulis, 1980). Toutefois, I'estimation
retenue ici, celle proposée par Davis, comprend surtout I'amortissement fiscal qui,
dans le cadre juridique canadien, n’est jamais périmé. Dans ce cas, les analyses
fondées sur les lois et réglements des Etats-Unis ne s’appliquent pas nécessairement
a I'’économie canadienne et les résultats présentés sont pla@sibles .

La variableEPRRest liée négativement et de facon significative & la proportion
financée par dette, qu'elle soit & long terme ou totale. Ceci indique que le
financement par dette est d’autant plus important que le prix du titre est élevé par
rapport & son bénéfice (aprés normalisation). Ce résultat est contraire a I'intuition,
puisque des valeurs élevées des titres devraient provoquer des recours plus
nombreux aux émissions d’actions. Il est possible que cet effet soit imputable a la
rentabilité. Des bénéfices élevés, en permettant un recours plus large a
l'autofinancement, réduiraient le besoin de recourir & I'endettement.

Comme anticipé, le recours a I'endettement est associé au financement plus
important d’immobilisationsAl). La taille est pasvement associée a la proportion
financée par la dette & long terme, mais onéeélé pas de relations dans le cas de

la dette totale. Le résultat est cohérent avec un accés plus facile des entreprises de
grande taille au financement obligataifé\(LLE).

Les résultats changent peu suivant la méthode d’'estimation et I'introduction des
variables macroéconomiques n'améliore que trés faiblement le pouvoir explicatif
des modéles. Linflation est positivement et significativement liée au recours a
I'endettement. En ce qui a trait au niveau des taux a long terme, le coefficient

%2 Nous remercions J.M. Gagnon pour ces commentaires.
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associé a la dette a long termerest significatif. Toutefois, celui associé a la dette
totale est négatif et significatif au seuil de 10%. La croissance économique est
positivement associée avec la croissance de I'endettement total, ce qui peut traduire
I'effet de 'augmentation des postes de passif a court terme en période d’expansion.
En revanche, I'association avec la dette a long terme est négative et significative au
seuil de 10%.

Finalement, la valeur G, qui traduit le gain lié a 'endettement des sociétés, est liée
négativement au recours a I'endettement des sociétés. La constance des résultats
significatifs inverses aux énoncés théoriques est sans doute I'une des conclusions
les plus nettes de I'exercice mené ici. Il en est également I'un des aspects les plus
troublants, méme si I'on considére les réserves faites au sujet de son évaluation
(section 3.5).
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Tableau 8
Coefficients et tests statistiques des estimatiordear étapes et ggooling des
différents modéles explicatifs des choix de financement liés a I'endettement.

MZ2a: Dette a long terme M2b: Dette totale
2 étapes Pooling Pooling 2 étapes  Pooling Pooling
macro macro
Variables specifiques
Ordon. -00011 0,0353 0,009 -0,046 -0,058 -0,176
(-0,02) (1,67) (0,24) (-0,54) (-1,28) (-2,02)*
CROIS 0,486 0,436 0,430 0,693 0,548 0,566
(8,34)* (11,18)*  (11,01)* (4,44)* (6,48)* (6,70)*
RENT -0,532 -0,595 -0,653 -1,410 -1,195 -1,385
(-4,15)* (-7,11)* (-7,73)* (-4,87)* (-6,59)* (-7,57)*
DIST 0,131 0,112 0,11 0,309 0,288 0,301
(5,92)* (7,00)* (7,21)* (9,68)* (8,29)* (8,64)*
BP 0,235 0,214 0,22 0,507 0,392 0,413
(3,67)* (5,94)* (6,11)* (5,46)* (5,02)* (5,29)*
RDF -0,006 -0,006 0,000 0,114 0,137 0,167
(-0,24) (-0,35) (0,02) (2,58)* (3,49)* (4,25)*
EPRR -0,114 -0,132 -0,12 -0,301 -0,323 -0,314
(-8,13)*  (-11,60)* (-11,18)* (-8,96)* (-13,1)*  (-12,74)*
Al 0,404 0,408 0,404 0,853 0,925 0,921
(18,05)*  (35,95)*  (35,71)* (9,92)* (37,56)*  (37,55)*
TAILLE 0,009 0,008 0,008 0,005 0,006 0,009
(3,05)* (2,57)* (2,79)* (1,06) (0,93) (1,37)
Variables macroéconomiques
CIPI -0,002 0,015
(-1,72) (4,50)*
INF 0,008 0,041
(2,80)* (6,73)*
OBL 0,000 -0,015
(0,12) (-1,72)
G -0,149 -0,327
(-2,79)* (-2,82)*
R2 0,196 0,198 0,199 0,206
F 240,186 163 244,403 170,94

* Significatif au seuil de 5%.
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5. Conclusions

Cette étude de I'évolution du financement des grandes entreprises canadiennes de
1960 a 1994 comporte trois parties, consacrées respectivement a I'évolution des
niveaux d’endettement, a I'analyse agrégée des choix de financement et a I'étude
de modéles économétriques d’explication des choix financiers des entreprises.

La premiére partie montre que I'on n'a pas observé, au Canada, d’augmentation
importante de I'endettement total des entreprises, comme ce fut le cas aux Etats-
Unis. L'endettement total a augmenté de 1960 a 1982, puis il a diminué pour se
situer, en 1994, a 500 points centésimaux au-dessus de son niveau de 1960. Par
contre, si 'on tient compte de la valeur marchande des actions, I'endettement total
est moins élevé en 1994 qu'en 1960. La relative stabilité de I'endettement total est
le résultat d’'une croissance de la dette a long terme et d’'une diminution du passif
a court terme des entreprises. Les craintes qu’expriment certains auteurs
américains face a 'augmentation rapide de I'endettement des entreprises de leur
pays ne sont donc pas justifiées au Canada. Seule la dettetarine a augmenté,

mais cette évolution est sans commune mesure avec celle observée aux Etats-Unis.

La seconde partie de I'étude porte sur les relations entre les choix de financement
et les conditions économiques et de marché. Ces choix sont mesurés par les
proportions des besoins de fonds totaux (incluant I'amortissement et les dividendes)
financés par chacune des sources de financement. En moyenne et pour I'ensemble
de la période, les fonds autogénérés ont permis de combler 61,2% des besoins de
fonds des entreprises en croissance, alors que la dette a long terme a financé 20%
des besoins. Les émissions d’actions ne constituent que 9,8% des fonds requis et
les montants versés sous forme de dividendes dépassent largement ceux qui ont été
prélevés lors des émissions d'actions. Ce faible recours aux émissions d’actions est
aussi perceptible dans les autres pays industrialisés mais, ici encore, le phénomene
est moins marqué qu'aux Etats-Unis, ol les émissions nettes sont devenues
négatives (en raison des rachats) suivant différents travaux publiés récemment. On
note d'ailleurs, au Canada, une augmentation récente de la proportion du
financement obtenue lors d’émissions d’actions (22,1 % des fonds red@9&n
L'importance relative des divers modes de financement semble fortement liée aux
conditions économiques. L'inflation et les niveaux du marché boursier ont des
relations positives avec, respectivement, le recours a la dette et les émissions
d’actions. En revanche, nous n’observons aucune relation entre les changements
de la fiscalité et les comportements agrégés des entreprises. Par exemple, les
changements fiscaux qui ont accru I'avantage a I'endettement des entreprises ne se
sont pas traduits par une augmentation du recours a I'endettement. Le taux réel
d’intérét est lié négativement au recours a I'endettement a long terme, mais ne
semble pas influencer I'endettement total. Finalement, les périodes de récession
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coincident généralement avec le recours a I'endettement, vraisemblablement en
raison de la faiblesse des fonds autogénérés. Les choix financiers des entreprises
canadiennes dépendent donc largement des conditions économiques et financiéres
gui prévalent, mais semblent peu sensibles aux changements dans la fiscalité. |l
existe cependant des variations importantes entre les comportements individuels des
entreprises, qui font I'objet de la derniére partie de I'étude.

Quatre modeéles sont utilisés pour expliquer le recours relatif a chacun des modes
de financement au niveau des entreprises et plusieurs méthodes d’'estimation sont
employées pour un échantillon comporta®83 observationsnauelles, dd963

a1994. Les résultats sont cohérents avec le comportement décrit ledisia

Order Theorypour ce qui a trait & la rentabilité et la croissance. L'autofinan-
cement est d’autant plus important que la rentabilité est élevée et la croissance
faible. La politique de dividende est percue comme contraignante. Dans les
modeles explicatifs de I'endettement, la variable liée a I'importance relative des
crédits d'imp6t non liés a I'endettement est affectée d’'un signe positif inverse a
celui prévu par la théorie. Toutefois, la mesure utilisée se fonde essentiellement sur
I'amortissement fiscal et comme celui-ci n’est jamais périmé contrairement aux
Etats-Unis, les résultats demeurent plausibles. La part de I'actif immobilisé dans les
actifs totaux est reliée de maniére positive et trés significative au choix de
financement par endettement, ce qui confirme le r6le important des garanties dans
I’explication de I'endettement. Finalement, la taille est positivement associée au
recours a I'endettement. L'introduction des variables macroéconomiques dans les
modeles permet généralement de confirmer les relations observées au niveau
agrégé. Toutefois, la mesure de gain fiscal associé a I'endettement est associée
négativement et de fagon significative au recours a la dette, ce qui est contraire aux
prévisions. Pour expliquer ce phénomene, il est possible d’'invoquer la coincidence
de certains des changements fiscaux avec des périodes de ralentissement
économique et les changements dans la structure de propriété des entreprises.

En conclusion, nous n'observons pas sur les 35 ans examinés de modification
importante du niveau d'endettement des entreprises canadiennes. La seule
modification significative est une augmentation du niveau d’endettement en 1981-
1982. Au niveau individuel, la croissance et la reilitAlsont les deux éléments
d’explication fondamentaux des choix financiers et la litgcae parait pas modifier

de facon significative les choix de financement. Ce travail présente cependant
plusieurs limites, qui constituent autant de possibilités de recherche futures. La
principale est sans doute I'absence de toute prise en considération de la structure
de propriété des entreprises. Le type d’'actionnaire semble influencer les choix
financiers (srael, 1992;Grier et Zychowitz, 1994) et le statut fiscal de ces
actionnaires modifie 'avantage fiscal a I'endettemeng(®a et al.1987). Méme
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si la détermination exacte de la structure de propriété est difficile lorsque les
périodes d'analyse dépassent 30 ans, il conviendrait d’intégrer cette dimension aux
divers modeles explicatifs. En second lieu, diverses caractéristiques sectorielles
paraissent jouer un réle dans la détermination des choix financiers. En particulier,
la nature des éléments d'actif semble influencer les choix financiers (Balakrishnan
et Fox, 1993; Bung, 1993; Williamson, 1988. Les données disponibles au
Canada ne permettent cependant pas de mesurer de facon correcte le caractére plus
ou moins spécifique de ces éléments d'actif en raison surtout de I'absence de
données relatives aux activités de recherche et développebifin, les choix

de financement des entreprises ne sauraient étre appréhendés si on les
examine de maniére individuelle. Il faut par conséquent refaire I'exercice en
utilisant une métode d’estimation fondée sur des équations simultanées.
Cette étude sera menée dans des travaux ultérieurs.

Enfin, les implications de cette étude en ce qui concerne les politiques économiques
et fiscales paraissent étre les suivantes. En premier lieu, l'accroissement de
I'endettement des entreprises, qui a pu inquiéter les chercheurs et les autorités
américaines, ne se manifeste pas au Canada et ne semble pas nécessiter quelque
action que ce soit. L'endettement des entreprises augmente lorsque les conditions
économiques deviennent difficiles et réduisent les taux de rendement des
entreprises. L'endettement diminue ensuite, lorsque la rentabilité s'accroit. En
second lieu, les modifications fiscales qui auraient di modifier les comportements
des entreprises canadiennes ne semblent avoir eu aucun des effets attendus et il
semble peu probable que le gouvernement puisse influencer, a l'aide des paramétres
fiscaux, les choix financiers des entreprises. En troisieme lieu, I'autofinancement
est trés largement employé par les grandes entreprises canadiennes, méme si
celles-ci semblent en mesure de profiter du financement externe lorsque la
conjoncture apparait favorable. C'est le cas, en particulier, lorsque les cours
boursiers sont élevés. Il n'existe donc aucun signe de dysfonctionnement qui
pourrait justifier l'intervention de I'Etat. Finalement, le montant élevé des
dividendes versés montre que les entreprises ont bénéficié de liquidités importantes.
En effet, en dépit de ces versements de dividendes, I'endettement total s'est réduit
depuis 1982. Il semble impossible de prétendre qu'il ait pu exister une contrainte
de financement pour ces entreprises, au cours de la période d'analyse.
L'endettement & long terme s'est cependant accru, ce qui parait difficilement
conciliable avec l'argument parfois avancé des difficultéeudges par les
entreprises pour se financer par les marchés obligataires.
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Annexe 1: Origine et mesure des parametres fiscaux

Deux ensembles de parametres fiscaux sont calculés. Les premiers concernent les
gains liés & I'endettement, suivant la proposition de Mill87{). Ils onduisent

a I'estimation de variables valables pour I'ensemble des entreprises, dont la valeur
fluctue au gré des changements fiscaux. Le second ensemble de parametres renvoie
a la notion de crédits non liés a I'endettement (NDTS). |l s’agit de quantités
spécifiques aux entreprises.

1) les crédits liés a I'endettement

En raison de la complexité du systéme fiscal canadien et des différences
interprovinciales, plusieurs hypotheses simplificatrices ont été fgosées . Le
contribuable ontarien a été utilisé comme investisseur représentatif et les
parametres fiscaux ontariens ont été également appliqués aux entféprises.

Les taux d'impét sur le revenu des particuliers

Le taux d'imp6t combiné (fédéral et provincial) est celui d’un résident de I'Ontario,
imposé au taux le plus élevé, suivant Revenu Canada (statistiques fiscales, diverses
années). Le calcul est compliqué par I'ajout des surtaxes, qui sont applicables par
palier. Nous avons utilisé I'expression suivante:

to (L X (1+ 1)) X (1 +8).

ou tp, tpf, tpp et s sont respectivement le taux combiné du contribuable ontarien, le
taux provincial exprimé en proportion du taux fédéral, le taux marginal maximal
applicable au niveau fédéral et la surtaxe maximale. Avant 1971, les taux
maximaux atteignaient 80% pour des contribuables dont les revenus imposables
dépassaient 400 000$. Afin de ne paihiire de distorsions, nous avons ajusté
pour l'inflation, avant et aprés 1971, le revenu d’'un contribudde le revenu

% L'analyse fine de la fiscalité et de ses impacts sur le coemert financier des entreprises
canadiennes dépasse largement le cadre de I'étude présentée ici. Des études plus approfondies incluant
diverses imperfections de marché ont été réalisées par Bartholdy et al. (1986). ¥nieagBlavis

(1994), Ganon et Suret1(988) et Suret et Gaon (L989) pour la relation entre la fiditd et les

politiques de dividendes.

% Davis (1994).
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imposable était de 100 000$ cette année la. Les taux d'impdt employés sont ceux
qui auraient été applicables, au fil des ans, a ce revenu imposable aprés indexation.

L'imposition des dividendes
Notons

o = Facteur de crédit pour dividende, exprimé en % du dividende recu (pour
des fins de calcu®

v = Facteur de majoration, exprimé en % du dividende regu

o = Taux personnel fédéral

top: = Taux personnel provincial, exprimé en % du taux fédéral, pour le
contribuable ontarien

t, = Taux personnel combiné

toa: = Taux personnel combiné sur les dividendes
Dn: = Dividende net

D = Dividende brut

le dividende net est donné par:

Dn = D-[y Dtpf—och] —tpp[y Dtpf—och]

Dn =D [1—(ytpf+ocf) (1+tpp)]

et le taux d'imp6t sur les dividendes est donné par:

®Généralement, ce facteur est exprimé par rapport au dividende regu. Pour I'exprimer par rapport a la
majoration, il suffit de diviser ce facteur parX), our est le facteur de majoration.
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Tpd = (ytpf+ocf) (1+tpp)

Par exemple, pour un dividende de 1000$, si le facteur de majoration est 1,25 et le
facteur de crédit donné par la Loi fédérale de I'imp6t de 2/3 de la majoration (soit
0,167 du dividende recu), alorpf= 0,5.%

L'imposition des gains en capital

Le taux d'impdt sur les gains en capital est donné par le taux d'impét combiné
fédéral et provincial, multiplié par la proportion des gains en capital imposable.

L'imposition des revenus de placement

Comme les revenus de placement n'ont généralement pas été imposés au méme
taux durant la période d’étude, il est nécessaire de prendre en compte la politique
de distribution des entreprises. pa&y-outmoyen, pour chacune des années, a été
estimé en rapportant les dividendes versés par I'ensemble des entreprises aux
bénéfices disponibles aux actionnaires. Le taux applicable aux revenus d’'actions
(t,9 est la moyenne pondérée des taux applicables aux dividendes et aux gains en
capital, le ratio dpay-outétant employé comme facteur de pondération. Le calcul
repose donc sur 'hypothése implicite que le contribuable marginal est un particulier
et ne tient pas compte des différences entre les structures de propriété.

Le taux d’'impdt des corporations

Il s'agit du taux maximal applicable aux revenus hors fabrication; I'idée de classer
les entreprises suivant qu’elles pouvaient ou non profiter du taux moindre
applicable aux revenus de fabrication a été abandonnée devant la constatation que
la pluspart des entreprises ne peuvent étre classées totalement dans I'une ou I'autre
des catégories en raison de la multiplicité des sources de revenus.

Le tableau Al récapitule les valeurs des principaux parameétres fiscaux estimés et

% Cette situation particuliere est illustrée par Thorni®9@, p.106).

63



employés dans I'étude, de 1960 a 1994.
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Tableau Al
Principaux paramétres fiscaux utilisés dans la détermination du gain d0 a
'endettement. Il s'agit des taux combinés (provincial et fédéral) pour un
contribuable ontarien dont le revenu réel, qui étaiide 000$ en 1970, est
demeuré inchangé au cours de I'ensemble de la péfiode.

Taux Taux Taux Tauxdes  Pay-out Tauxsurles G de
d'impbt sur d'imp6t sur personnel corporations moyen revenusde  Miller
les les gains en placement

dividendes __capital
1960 0,520 0,000 0,650 0,520 0,4720 0,245 -0,0348
1961 0,520 0,000 0,650 0,520 0,4720 0,245 -0,0348
1962 0,520 0,000 0,650 0,520 0,4720 0,245 -0,0348
1963 0,520 0,000 0,650 0,520 0,4720 0,245 -0,0348
1964 0,520 0,000 0,650 0,520 0,4252 0,221 -0,0682
1965 0,520 0,000 0,650 0,520 0,3975 0,207 -0,0880
1966 0,520 0,000 0,650 0,520 0,3565 0,185 -0,1172
1967 0,520 0,000 0,650 0,520 0,3919 0,204 -0,0920
1968 0,520 0,000 0,650 0,534 0,3833 0,199 -0,0658
1969 0,520 0,000 0,650 0,534 0,4014 0,209 -0,0533
1970 0,520 0,000 0,650 0,534 0,4014 0,209 -0,0533
1971 0,517 0,000 0,647 0,487 0,3631 0,188 -0,1792
1972 0,470 0,307 0,613 0,485 0,3174 0,358 0,1461
1973 0,470 0,307 0,613 0,510 0,2690 0,351 0,1770
1974 0,470 0,307 0,613 0,526 0,2419 0,346 0,1984
1975 0,470 0,307 0,613 0,502 0,2468 0,347 0,1589
1976 0,470 0,307 0,613 0,480 0,2380 0,345 0,1198
1977 0,466 0,310 0,619 0,480 0,2509 0,349 0,1107
1989 0,389 0,310 0,619 0,490 0,2463 0,329 0,1015
1979 0,389 0,310 0,619 0,500 0,2121 0,326 0,1155
1980 0,389 0,310 0,619 0,518 0,2019 0,326 0,1464
1981 0,394 0,314 0,628 0,518 0,2396 0,333 0,1364
1982 0,252 0,252 0,503 0,518 0,2348 0,252 0,2739
1983 0,252 0,252 0,503 0,518 0,2335 0,252 0,2739
1984 0,252 0,252 0,503 0,510 0,2352 0,252 0,2618
1985 0,252 0,252 0,503 0,510 0,2175 0,252 0,2618
1986 0,255 0,255 0,510 0,515 0,2624 0,255 0,2626
1987 0,347 0,255 0,510 0,515 0,2277 0,276 0,2833
1988 0,312 0,338 0,451 0,435 0,2915 0,331 0,3109
1989 0,314 0,341 0,454 0,535 0,2611 0,334 0,4324
1990 0,320 0,347 0,463 0,435 0,3454 0,338 0,3033
1991 0,316 0,343 0,457 0,435 0,2152 0,337 0,3101
1992 0,316 0,343 0,457 0,443 0,2805 0,335 0,3185
1993 0,374 0,390 0,521 0,435 0,1856 0,387 0,2780
1994 0,395 0,413 0,550 0,435 0,1391 0,410 0,2592

%’Les principales sources utilisées s@ainadian Tax FoundatigriThe National Finance, diverses
années, C.C.H. Canadian Limited eClanadian Income Tax Guid®on Mills, Ontario, diverses
années.
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2) les crédits non liés a I'endettement

Les crédits non liés a I'endettement sont exprimés sous la forme de déductions
totales rapportées au bénéfice moyen avant déductions. L'estimation est
compliquée par le fait que les états financiers font état soit de crédits, soit de
déductions. Nous utilisons I'expression suivante:

NDT IR AP CN
RDF, = —S‘ = [AMORT, + 1 R‘+ —R‘]/CFM (5)
CFM T T T
ou
RDF = Ratio des déductions fiscales non liées a I'endettement

NDTS = Crédits d'impdt non liés a I'endettement; il s’agit en fait de déductions.

CFM = Cash-flow moyen des trois derniers exercices; le cash-flow est obtenu
en ajoutant I'impét payé, 'amortissement et les intéréts au bénéfice net
(CF=BNET + Impbt payé + Intéréts + Amortissement ). Le cash-flow
moyen est calculé pour les trois exercices t, t-1 et t-2.

AMORT= Amortissement comptable relevé a I'état des résultats.

IR = Impdt reporté, principalement imputable & la différence entre
amortissement aux fins fiscale et comptable. La quatORT + IT
/ 7) est donc un estimateur de I'amortissement réclamé aux fins fiscales.

APR = Ajustement de I'impdt & payer en raison du report de pertes. La
division de cette quantité par le taux d’'impét indique le montant déduit au
titre du report de pertes pour I'année considérée.

CNR = Crédits non rapportés a I'état des résultats, qui figurent dans les notes
aux états financiers. Leur division par le taux d’'impét permet d’estimer
le montant réclamé.
La quantitdRDFtraduit donc le rapport entre les déductions réclamées a I'année t
et le cash-flow moyen des trois années qui se terminent a la date d’estimation. Un
RDF égal ou supérieur & l'unité correspond & une situation ou I'entreprise est en
mesure d’effacer totalement son bénéfice fiscal. Cette mesure est imparfaite. |l
serait préférable de disposer des montants accumulés, par exemple pour ce qui est
des pertes reportées. Ce n'est cependant pas possible compte tenu des données
disponibles dans les bases de données utilisées ici.
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