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Résumé

Ce texte propose une analyse comparée des tragsctis croissance d’entreprises implantées
d’'une part en Corse, de l'autre dans les départensamblables du pourtour méditerranéen.

A travers cette étude il s’agit de mettre en éwvigela spécificité d’'une économie insulaire au

regard de territoires continentaux considérés corseseplus proches voisins et de voir en

quoi les spécificités territoriales influent sur taoissance des entreprises. A partir de

régressions quantiles sur données d’entreprisgzarel au cours de la période 2004-2010,

nos résultats montrent la plus forte sensibilitélaleroissance des entreprises corses aux
dettes et I'importance du crédit interentreprisassdleur fonctionnement. En revanche, alors
gue les entreprises des économies insulaires épntées prioritairement orientées vers le

marché local, nous concluons a une sensibilitéaderdissance des entreprises corses aux
facteurs locaux différente de celle qui prévautlsyrourtour méditerranéen.

Abstract

This text aims at proposing a comparative analybite trajectories of companies located in
Corsica, and in similar departments of the Medileean coast. Through this study we raise
the question of the specificity of an island ecogocompared to a continental territory
considered as its closer neighbour. It also dedlstive analysis of the way local specificities
can influence the firms’ growth. From quantile reggions on panel data performed over the
period 2004-2010, our results show the strongewithaty of the Corsican companies to the
financial structure and the superior importancéradle debts in their growth process. On the
opposite, whereas the companies located in islaodognies are supposed primarily oriented
towards the local market, we bring some evidenceiathe sensitivity of the firms’ growth to
the local factors and how they differ in Corsiceampared to Mediterranean companies.
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Introduction

La Corse fait partie des régions les plus créaridemplois et dans lesquelles la
croissance du PIB a atteint ses plus hauts nivaawours des dix derniéres anrfé&erriére
ce constat global satisfaisant on trouve les réssbune économie de rente administrative
(LEVRATTO, 2001) ou résidentielle (@oni, 2012§ pour reprendre la typologie proposée par
DAvVEzIES (2009). Au dela de ces caractérisations d’ensenidlguestion des moteurs du
développement de la région suscite aussi de nosdsaecherches. Elles passent par la mise
en évidence de traits fondamentaux comme danssldic@apier de MUPERTUIS et ROMANI
(2008) ou par la démonstration des bienfaits d'umggration dans les grands flux
internationaux au travers d’'un renforcement desteftles dépenses publiques par les IDE
(StoRrAi, 2003). Tous ces travaux insistent sur le roléKtat, des collectivités locales et des
investissements publics pour compenser les harglitiégs a linsularité, procéder au
rattrapage historique (voiroRRE, 2003) ou équilibrer une forme de développemedgah au
plan infra régional (PADUCC, 2012).

Rares sont cependant les articles qui s'interrogant le développement par la
croissance des entreprises. Le peu de littératadémique disponible a ce sujet souligne la
spécificité du mode d’organisation RSoN|, 2003) et du systeme de management de type
méditerranéen dominé par l'informel et les résealex proximité (RIMOUSSE 2007 ;
MARCHESNAY, 2006) a I'ceuvre dans les entreprises localesplbications institutionnelles
de GALLARD (2012, 2013) pour 'INSEE Corse et les bulletieslal Banque de France (2012)
soulignent I'extréme petitesse des entreprisesilge tandis que les études de démographie
d’entreprises font apparaitre I'importance des fantrants liés a la création et sortants liés
aux falllites et autres cessations d’activité, mé&inkenquéte Sine 2006 (interrogations 2006
et 2009) rend compte du bon taux de survie a cirsqd®@s entreprises locales par rapport a
celles des autres régions frangaises.

Ce texte cherche a combler un vide en proposananoakyse comparée des entreprises
implantées d’'une part en Corse, de l'autre dandémrtements semblables —au sens de
I'INSEE— du pourtour méditerranérA travers cette étude il s’agit de mettre en énik la
spécificité d’'une économie insulaire au regardatatbires continentaux considérés comme
ses plus proches voisins. Sur le plan structuaeCdrse et les départements méditerranéens
ont en commun :

- un taux de chébmage au recensement, une présendemgkindants et d’employés, un
taux de création d'entreprises, des services agiménj des résidences secondaires, un
recours au RMI (en 2004) et une densité médicglérgeurs a la moyenne nationale

- un taux d’activité des hommes et des femmes, uésepce de grands établissements
et une part de l'industrie inférieurs a la moyenagonale.

Afin de s’affranchir des turbulences dues aux @oéatet cessations d’entreprises, nous
prenons le parti de nous intéresser aux entitéenpés qui sont également celles sur
lesquelles s’appuie le fonctionnement de I'éconoetigui, en outre, offrent également les

% Entre 2000 et 2010 I'emploi salarié en Corse armmjé de 31% contre 12% en Provence-Alpes-Coteu’Az
et 5% pour I'ensemble de la France de provincercgulnsee, Emploi total et non-salarié au 31 diwe et
évolutions annuelles : comparaisons régionales

“ Voir ses articles sur le site http://www.corseemmie.eu/

® Var, Alpes de Haute Provence, Vaucluse, Gard, AHéeaut. VoirHILICO etPOULOS (2004) pour les
termes de la typologie des départements métropita



emplois les plus durables et les contrats de trdesiplus stables @E=PON et DUHAUTOIS,
2003). A cette fin, au lieu de comparer la situattes coupes de populations a des dates
différentes, cette recherche s’appuie sur des tehdrfentités pérennes au cours de la période
2004-2010, ce qui permet d’apprécier leur compogetgndans la durée.

La méthode utilisée consiste a intégrer au modalstiel de croissance de la firme
(CoAaD, 2009) des variables caractéristiques du tereitgiermettant de voir en quoi les
spécificités locales influent également sur laggance individuelle des entreprises. En effet,
depuis les travaux derRDsoL, HEIN et VELLAS (1988) et dedE MIRAS (1997) 'ensemble des
recherches sur les petites économies insulaires (@gorésentation faite pardcossaH
2007) souligne l'influence du contexte sur les corngments et les performances des
entreprises. Ce modéle est appliqué a un panelrdf@ises corses et méditerranéennes
actives sur la période 2004-2010 dont on disposeddanées comptables et d’indicateurs de
localisation calculés au niveau de la zone d’emalii de refléter le climat des affaires local.
Nous utilisons une méthode de régression quargidicuée a des données en panel afin de
mettre en évidence les différentes sensibilités tdgsctoires de croissance aux facteurs
individuels et territoriaux.

Nos résultats montrent que les trajectoires dessapbice des entreprises corses ne
dépendent pas des mémes facteurs individuels guenieeprises semblables du pourtour
méditerranéen et que l'influence différenciée destégies varie selon la position le long de
la distribution de la variable expliguée. En enigshnt I'analyse des déterminants de
croissance a des facteurs locaux, nous parvenomettie en évidence le fait que, non
seulement les entreprises s’adaptent a leur mifiais, qu’en outre, les mémes phénomenes
produisent des effets individuels différenciés sdterritoire sur lequel ils s’exercent. Nous
en déduisons que si I'insularité est perceptidlécoelle régionale, elle affecte aussi la nature
des éléments intervenant dans le processus desamois de la firme et lintensité avec
laquelle ils se répercutent sur 'augmentationeféectifs.

La suite du texte s’organise comme suit. La preenjgeirtie rappelle les principaux
points des théories de la croissance de la firneerqus mobilisons et les hypothéses qui en
résultent. La deuxiéme partie décrit la stratégienémétrigue mise en ceuvre, la troisieme
expose les données utilisées tandis que les rssalitenus sont présentés et commentés dans
le cadre d’une quatrieme partie. Nous concluonsupabilan des avancées et des limites de
notre approche.

-2 -
Les théories de la croissance de la firme

Les théories de la croissance ou de I'adaptatidia fieme sont issues de deux courants
théorigues opposés qui voient dans la transformatie I'environnement ou dans la
mobilisation des ressources les facteurs clefadedissance de la firme. D’abord envisageés
séparément, ces deux volets seront ultérieuremyattiétisés par I'’économie industrielle.

La théorie des ressources proposée par Ed#HhR&SE (1959) occupe une place
essentielle dans ce paysage car elle prend endépason les structures et les comportements
des firmes. Elle analyse ainsi les performances} o croissance, des entreprises comme
résultant de la nature des avantages concurreigsels des ressources dont elle dispose et de
la maniere dont elle les mobiliseENROSE et ceux qui S’y réferent @Awa, 1969, BEN,
1970, TaN et MAHONEY, 2007) proposent une théorie du processus desaraie reposant sur
la connaissance des ressources par I'entrepriseeniéncroissance interne de la firme résulte
ainsi de I'exploitation des ressources disponikleexces (facteurs matériels de production),



les petites entreprises se développant a I'intédes interstices du marché laissés vacants par
les grandes.

L’approche porterienne insiste sur les stratégiadagptation qui visent a influencer les
caractéristiques de I'environnement concurrentieghstitutionnel dans un sens favorable a
I'entreprise. Ces stratégies peuvent agir soitlessiistructures du marché que I'entreprise va
protéger en créant par exemple des barrieres &d&nsoit sur les conditions de base en
innovant ou en modifiant le cadre juridigue des ahés. A l'origine réactives puisque
fondées sur l'adaptation a des conditions exissantes stratégies entrepreneuriales
envisagées sont devenues proactives a la suitead@six de RAHALAD (1999) qui souligne
'importance de la mobilisation des ressources rimge. L'adaptation stratégique de
I'entreprise aux menaces et opportunités de sorir@memertt a longtemps constitué
'armature théorique de la croissance de l'entsgprsans pour autant étre autonome
conceptuellement. En effet les difficultés et calgamise en ceuvre qu’elle engendre ajoutés a
l'imparfaite capacité des firmes a ajuster leur figumation nécessitent I'adjonction d’un
« module » décrivant les formes d’apprentissagesavre et les compétences sur lesquelles
elles reposent.

Reflet de la situation réelle et des résultatsadetratégie de I'entreprise mise en ceuvre,
les ratios comptables fournissent des informatisus les compétences a mobiliser des
ressources dans un contexte donneL¥N et WINTER, 1982) propres a chaque entreprise.
Longtemps limité au secteur, le contexte a été iosmment entendu au sens géographique,
justifiant ainsi l'introduction des facteurs locaudans I'approche de la croissance
(AUDRETSCHet DHOSE, 2007).

Ce cadrage théorique de la croissance de la firous onduit a formuler une série
d’hypotheses nous permettant de tester la resseogbldes modalités de croissance des
entreprises corses par rapport aux entrepriseidéea sur le pourtour méditerranéen. Elles
tiennent compte de la nature du marché, de lamtistaaux débouchés, des ressources
disponibles mobilisables et des spécificités lacale

2.1. Acces aux débouchés

L’insularité, donc la distance aux deébouchés, estptemier handicap structurel
mentionné en ce qui concerne le développement wiespeises. La distance aux marchés
national et unifié européen RISLES 2002) oblige en effet les entreprises a reccauix
transports maritimes ou aériens pour importer désrits ou exporter leur production. Ce
segment additionnel du processus de mise en maruypendre des colts et des contraintes
logistiques qui impactent leur fonctionnemenkDRING et VENABLES (2004) démontrent en
effet qu’une plus grande distance implique une atlém des colts d’approvisionnement en
biens intermédiaires et des colts d’expédition elgsortations. La position géographique
expose également I'entreprise a des surcolts dirgements et de stockage. Du point de
vue théorique, pour une structure donnée des coéssprix et de la rentabilité du capital, les
surcodts de transport réduisent la valeur ajouté&mec la capacité des producteurs a verser
des salaires éleves.

On considere ainsi que les entreprises corses pamta méme capacité d’acces que les
autres entreprises francaises aux opportunitésréggn@ar le marché national ou européen.
Elles partent avec un handicap en raison des dliffis logistiques et des codts associés aux
transports des marchandises jusqu'au continents Dancas d'une production exportée
nécessitant des intrants non disponibles localentette contrainte est double. L'entreprise

® Les matrices SWOT dell et WESTBROOK(1997) sont typiques de I'utilisation de ce cadfanalyse & des
fins managériales.



supporte des codts d’approvisionnement additionp@ls les intrants et des colts de mise en
marché supplémentaires pour le produit vendu. Dbsentions d’exploitation peuvent étre
octroyées pour corriger ce biais. Il se peut néansnque la position des entreprises corses
sur un marché local faiblement contestable puigese protéger de I'offre d’entreprises
extérieures. Comme le soulignenaUPIN et S\WoOYE (2012) au sujet des entreprises
domiennes, « le colt de transport joue un réleggptetir pour I'entreprise qui peut vendre sa
production a minima au niveau des prix de I'enfispiconcurrente continentale majoré du
différentiel de colt de transport entre les intsaimclus dans la production et ceux sur le
produit fini. » (p. 17). Cette considération petiteéétendue a I'ensemble des économies
insulaires ou les entreprises locales peuventagsdér en position avantageuse par rapport a
leurs concurrentes continentales sur le marchél logagui leur conféerera un niveau de
rentabilité supérieur grace auquel elles pourrordnicer leur croissance pour améliorer leur
position sur le marché.

Hypothese 1: La croissance des entreprises corsgmse davantage sur les
subventions d’exploitation que celles des entregriméditerranéennes

Hypothese 2 : La croissance des entreprises catépsend davantage de la rentabilité
gue celles des entreprises méditerranéennes

2.2. Taille du marché

La taille du marché détermine I'existence d'efféchelle permettant de diminuer les
colts de production unitaires et influence les oongments des producteurs. Leur
productivité devrait ainsi étre moins élevée etcenséquence, leurs gains moins importants.
Au total, la trajectoire de croissance de I'entigpdevrait étre moins influencée par le niveau
de la productivité dans les petits territoires iasas que dans des régions continentales de
plus grande taille.

L'étroitesse des marchés locaux typique des écasoinisulaires réduit aussi le
nombre de compétiteurs en présence si bien qumdeges des producteurs en place s'en
trouvent accrues. En effet, la faible taille du o local exacerbe les conséquences de la
fragmentation des marchés précédemment évoquéest Awe population réduite et un
niveau de vie inférieur a ceux des départementsirmriaux semblables, les entreprises
corses s'adressent a un marché local tres resmeintéduit les possibilités d’économies
d’échelles pour les entreprises qui n’exportent . p&le génere également un
surdimensionnement de certains investissementsapport aux capacités d’écoulement de la
production en saison creuse, accroissant donc nggeanent leurs codts de fonctionnement.
Ceux-ci sont d’autant plus élevés qu’une partie @pspements est sous-utilisée une grande
partie de I'année. Les pouvoirs publics ont mispéate des systemes de subvention pour
compenser ces surcolts et faciliter 'acces a dweiles technologies ou organisations. Les
regles européennes ont prévu des dérogations ererenate régime de subventions a
l'investissement qui sont facilitées dans les éaaee insulaires. Les entreprises locales sont
en effet a I'écart des grands marchés nationaleusipéens et, pour cette raison, peuvent
bénéficier de subventions plus généreuses. Noysosaps donc que les entreprises corses
peuvent présenter des trajectoires plus sensihl&ssabventions d’équipement que les
entreprises continentales.

Hypothese 3 : La croissance des entreprises casesioins impactée par les gains de
productivité que celles des entreprises continestal

Hypothése 4: La croissance des entreprises corsgmse davantage sur les
subventions d’équipement



2.3. Des contraintes de financement

L’intégration a I'analyse des apports théoriquedtam¢ I'accent sur les différentes
stratégies de fixation du colt du capital par lesmdues selon le degré de concurrence
auxquelles elles sont exposées ameéliore égalenmsentoimpréhension des trajectoires
d’entreprises. Les marchés des produits bancdmssigues sont, par nature, des marchés de
proximité locaux (DETSCH, 1993) et restent marqués par une forte intenacioatégique
(WEILL, 1998) qui justifient que I'on s’intéresse a l'iagt de la structure de financement sur
la croissance de la firme.

Un premier ensemble de modéles met I'accent ssudeodt des financements lié au «
hold-up » informationnel et a I'extraction d’'unente d’'information de monopole par une
banque agissant dans un milieu peu concurrentietgSBAUM et al, 1989 ; RJAN, 1992 ;
VON THADDEN, 2004). Un second type de modéles privilégie If#ste de la pression
concurrentielle exercée par le marché bancaire goanter la possibilité d’'un comportement
compensatoire de la banque principale informéao{Bet THAKOR, 1994). Dans les faits, la
mise en concurrence des offres de préts et la pildbad’'un changement inopiné de banque
par I'entreprise induisent une attitude classiquieilpgiant une tarification élevée dans les
premieres périodes, marquées par un degré éleveynd&rie de linformation, puis
progressivement dégressive au cours de la relad®nclientéle. L’hypothése centrale
départageant ces deux types de modéles aux canmdudivergentes est le degré d’exposition
a la pression concurrentielle de la banque priheiga I'entreprise.

L’étroitesse du marché local conduit ainsi a déstefiinanciers bien visibles pour les
entreprises. La moindre concurrence sur le maram&dire qui prévaut en milieu insulaire
peut générer des codts de structure additionngseraétés aux entreprises sollicitant un
crédit. On en déduit les deux hypothéses suivantes.

Hypothese 5: La croissance des entreprises coes¢sbridée par les ressources
financieres externes

Hypothése 6 : La croissance des entreprises comyggse davantage sur le crédit
interentreprises

2.3. L'influence du contexte local

La recherche empirique sur les déterminants lodasxperformances des entreprises a
mis en lumiére I'importance des facteurs locauxsd@s dynamiques entrepreneuriales. La
croissance se présente alors comme un procesgesiamt conditionné par la localisation de
la firme en raison des ressources et du capitabitufiees au territoire, de la proximité a des
biens et services spécialisés ainsi qu’'a des itstnraon-échangeables, des possibilités d'acces
aux débouchés et, plus généralement, des effetsnest d’agglomération (A/DRETSCH et
DoHSE, 2007).

L'intensité de la relation entre I'entreprise e mvironnement économique et social
étée a l'origine du concept de "milieu innovateuisenen avant par le Groupe de Recherche
sur les Milieux Innovateurs (GREMI). La plupart deksapitres constitutifs de I'ouvrage
collectif édité par @MAGNI et MAILLAT (2004) attirent l'attention sur "l'apprentissage
collectif" comme notion enveloppe représentantlgacité d'un milieu particulier a engendrer
ou faciliter un comportement innovant de la pag filenes qui appartiennent a ce milieu. Ce
faisant, ils confirment le role clef des régionshsld'activation d'interdépendances non-
marchandes entre les entreprises locales et lessanrtganisations ou institutionsT(&RPER

" Le taux d'intérét plus élevé des crédits s’exmiguissi par un co(t du risque supérieur



1995). Ces recherches justifient qu’on introdueserklations entre la firme et son milieu pour
mieux cerner les caractéristiques du processusoikEsance.

Davantage tournées vers le marché local comme $oulignés les points 1 et 2 de
cette section, les entreprises corses devraientpéis sensibles aux conditions locales de la
production que les entreprises du pourtour méditéen, plus mobiles et moins limitées dans
leur zone de chalandise. C’est I'objet de la deenieypothése de différenciation de la
croissance.

Hypothése 7: La croissance des entreprises cordépend davantage des
caractéristiques du milieu dans lequel elles évalue

-3-
Stratégie Econométrique

Nous proposons de tester ces hypotheses gracenadaie empirique de croissance de
la firme estimé a partir d'une base de donnéesvitgglles et locales disponibles
annuellement sur la période 2004-2010.

3.1. Le modéle empirique a estimer

L’étude empirique sur la dynamique industrielle last des sujets de prédilection de
I’économétrie appliguée. Commencant par les étdeée@&BRAT (1931), la relation entre la
taille d’entreprise et sa croissance a acquis moitance particuliere avec les travaux de
DUNNE, ROBERTS ETSAMUELSON (1988), E/ANS (1987a, b), HLL (1987), STTON (1997).

Parmi les différents indicateurs de mesure de Rissance de la firnfie nous
privilégions la variation de I'effectif salarié gprésente I'avantage d’étre moins sensible aux
rapports de force sur les marchés et aux méthodesirdisation comptable que les ratios
comptables parfois privilégiés. Il existe cependdifterentes méthodes pour mesurer les
variations de l'effectif employé. La croissance @be de I'emploi définie comme une
différence premiére du nombre d’employés a deurddifférentes est favorable aux plus
grandes entreprises alors que le taux de croissaatative est biaisé en faveur des plus
petiteS. Il faut donc éliminer cet effet d’origine qui echerait d’erreurs les résultats de la
modélisation et sa vérification empirique. Dans utede réalisée pour 'OCDE, IHEH
(1981) propose un critere insensible a la taillerigine. L'indicateur de BRCH-SCHREYER
(SCHREYER 2000) ainsi proposé s’écrit sous la forme d’umeadion:

Xeyi
Xt
dans laguell&; représente 'emploi en début de périod&gt 'emploi en fin de période.

S = (Xt+i - Xt) €Y)

Des tests effectués par ailleurse{BATTO et al, 2011) montrent cependant la forte
volatilité de cet indicateur ce qui nous conduipréférer une définition de la croissance
mesurée comme une différence de logarithmes négen a ainsi :

AEffis = InEffi; —IEffi: 1 (2)

aveckff; ¢, I'effectif employé a une période t dans une gtse i etAEff;, sa croissance entre
tett-1.

8 Elles sont rappelées dans I'ouvrage d’AIGRAD (2009) qui recense la littérature sur le sujet.
°La performance d’une PME passant de 50 a 150 éalast plus remarquable gue celle d’'une PME padsant
250 a 350 salariés.



Conformément a la vaste majorité des modéles nawiés de croissance, les variables
explicatives ici introduites sont de différentesunas. Nous distinguons ainsi les variables
structurelles inertes et par conséquent difficilemenodifiables, les variables stratégiques
liées aux décisions de I'equipe de direction (mdddinancement, choix productifs, etc.) et
ajoutons des variables locales décrivant le coaté&donomique et productif dans lequel
travaille I'entreprise. Les variations de I'effdcsialarié dépendent donc des trois familles de
facteurs suivantes :

» Les facteurs structurelsqui captent les principales caractéristiques dertae
comme son age ou sa taille a l'origine. Ces élémsont relativement inertes et
par conséquent difficilement modifiables en vue nmBHdorer la création
d’emplois ; ils interviennent essentiellement condas variables de correction.

» Les facteurs stratégiquegjui rendent compte des décisions prises par lataire
de I'entreprise en matiere d’investissement, danfaement ou d’organisation. lls
sont reflétés par les ratios comptables ou lesesdlitermédiaires de gestion.

* Les facteurs de localisationqui sont associés au territoire et, par conséguent
'environnement productif direct de I'entreprisensaérée. Sont ici retenues la
densité en emploi, le poids de I'industrie, leslifigations de la main d’ceuvre, la
concentration au niveau de la zone d’emploi.

La forme structurelle du modéle testé est la sue/an
AEffi,t =a+ BXi,t + 8Zi,t + vSi; 3)

dans laquelleAEff;; est la croissance des effectifs d’'une entité edwax datesX; les
variables structurelleg,; les variables décrivant les éléments stratégigeda firme et; les
caractéristiques relatives a la localisation detfeprise.

3.2. La technique d’estimation utilisée

Les régressions quantiles (ci-aprés notée&)Jimt été proposées pour la premiére fois
par KOENKER et BASSETT (1978). Depuis, cette méthode est mobilisée panatabreux
travaux en raison de la précision des résultatsigge par son emploi.

Les régressions quantiles permettent de mesureeffetss des différentes variables
explicatives d'un modele en tout point de la digition de la variable estimée, contrairement
aux Moindres Carrés Ordinaires (MCO) qui mesur&gifet moyen de ces variables sur la
variable expliquée. La plupart du temps, ceci canalsous-estimer ou surestimer les effets
marginaux des variables pour une certaine partla gepulation étudiée. De plus, les QR ont
fait la preuve de leur robustesse en présenceides@berrants par rapport aux résultats issus
des estimations par MCO.

Nous rappelons brievement les principales caratigues de la méthode et en
développons son extension aux données en panel.

Selon KOENKER et BASSETT (1978), soit{Y;:i = 1, ...,n} un échantillon de la variable
aléatoireY ayant une fonction de distributidh Alors letéme quantile de I'échantillon peut-
étre défini comme une solution du probleme de mation suivant :

minlz T|Yl-—Xi9|+z (1 = D)|Y; - X,6| 4)
OeR iE{i:YiEXie} E{i:yi<Xi9}

Avec :t € [0,1]

19 Nous retenons cette notation en référence au teentile Regression en anglais.



Equivaut a dire que :
6(t) = argmin E [(p, (Y — X'0)] (5)
6

Par conséquent :
~ 1o
0(t) = argmin - p:(Y; —X';0) (6)
-
0

1

p- - représente la fonction de perte, la fonctioh @s encore la gheck function en
anglais, définie comme :

p-(w) =u(t —I(u <0)) (7)

AvecI(A) : la fonction indicatrice, la fonction caracténgie, encore appelée
« Indicator function». Avec :I1(4) = 1 si A est vrai, 0 sinon. Et

{pr(u) = TuU siu>0
pr(w)=(C—Dusiu<o

Depuis la découverte des QR, |'économétrie des @&emmnde panel s’est
considérablement développée (estimations par \Jasalmstrumentales, modeles mixtes,
panels dynamiques, ett-)Sachant que «.les méthodes standard qui différencient les effets
fixes ne sont pas applicables puisque le quangléaddifférence n’est généralement pas égal
a la différence entre quantiles qui ressemble pldtéun objet difficile a traiter avec les
méthodes usuelles (FONOMAREVA (2010), page 2).

KOENKER (2004) est le premier auteur a avoir couplé cex deéthodes d’estimations,
permettant ainsi d’effectuer des régressions gleansur données de panel. L'estimateur
proposé (KENKER, 2004) permet de corriger 'endogénéité due aebduelle corrélation des
effets fixes a l'une des variables explicativesndodéle. La méthode d’estimation mise au
point permet ainsi de déterminer les effets marginde I'ensemble des régresseurs d’une
spécification sur la variable expliquée en toutnpaie sa distribution conditionnelle tout en
tenant compte des caractéristiques stables et ehates dans le temps. La méthode initiale a
été complétée a plusieurs reprises. D’abord perDihG et LAMARCHE (2009) qui présentent
un estimateur de variables instrumentales de QRI@unées de panel. Ensuite pat@&o
(2011) qui construit un estimateur a variablesrumentales avec effets fixes individuels dans
le cas d’'un panel dynamique a partir de la méthtml&OoENKER (2004). Enfin, par @NAY
(2011) qui propose un estimateur de régressiontdgianr données de panel en purgeant les
effets fixes (spécifiques a chaque individu etlssgblans le temps) via la transformation de la
variable expliqué. Sous I'hypothése que ces derraéfiectent les différents quantiles de la
distribution de la méme maniéfe cette méthode procure un estimateur robuste et
asymptotiquement normal & la fois quand N et Teengers Iinfini>.

Le point de départ de I'analyse est la spécificaivivante :

1 Notons que les données de panel permettent debtmrithétérogénéité inobservée des individus.

12 Cette hypothése a été également faite pBENKER (2004) et IAMARCHE (2010). La distribution des effets
spécifiques individuels n'a pas été spécifiée panay (2011).

13 Cette méthode présente en outre 'avantage deystedparticulierement bien aux logiciels éconoigéés
couramment utilisés (SAS et STATA) et d’étre beaycmoins colteuse en termes de temps de calcuegue
autres estimateurs de QR sur données de panel.
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Yie = X'340, + a; +uy avec E(u; /X; ,a;) =0 (8)

Dans laquellet=1,..,Teti=1,..,n représentent respectivement lindice des
périodes et des individus. Le vecteur des variaggdicatives X;; contient une constante. Le
coefficient «; représente les effets spécifiques individuels $eolables alors que; est un
terme d’erreur qui varie dans temps. Ce derniet pelure toutes les variables qui n’ont pas
été prises en compte dans le modéle ainsi que mtiéskes erreurs de mesureaNdy (2011)
propose alors I'estimateur en deux étapebwe-step estimatos en anglais) suivant :

La premiere étape consiste a calculer les effesifigues individuels
a; = ErlY — X'itéu]:
avecEr(.) = T™*¥1_,(.) etd, I'estimateur Qithin» (ou a effets fixes) de,.

La seconde étape réalise le calcul de la variaf@pendante transformég = Y, — @;.
Ensuite, I'estimation des parametres selon le amogne d’optimisation suivant :

6(v) = argmin Enr [(p:(Yie — X'3:0)] )

Selon @QNAY (2011), cette méthode permet d’obtenir un estiorat®buste et
asymptotei}%uement normal d&(t) si et seulement si les trois conditions suivardest
respecté

1. (Y Xip,a)~i.i.d et E(a;) =0, avec :

Y=Y —# ol f; = (a; — &)
2. Pour toutt € 7,0 € O, avec® est un espace compact et convexd ain sous
intervalle fermé d¢0,1].
3. Y* a une densité délimitée conditionnement et Il(6,t,r) = E[g.(W,0,7r)] a une

matrice Jacobienne de telle sorte que :

- J16,1,1r) = %H(G,r, r) est continue et de plein rang

- J,(@,t,r) = a"—rn(e,r, r) est uniformément continue
Avec :
W= ({"X) etg.(W,0,r) =p,(Y"=X'0+7r)X ou p,(u) =1—1(u<0)

Les travaux utilisant la méthode des QR sur donmiepanel proposé parafay
(2011) sont encore rares. A notre connaissancensyiune dizaine portant sur différents
thémes de recherche ont été réalisés au coursidés gerniéres années

-4 -
Présentation des sources et des données

* Nous reprenons le résumé fait pamBos et GENTENO (2012).

15 D’aprés nos recherches, la méthode devA® (2011) n'a pas été testée sur des données frascais
d’entreprises ou d’établissements. En revanch&®kGBIN et KWENDA (2009) I'ont appliqué sur des données
d’employés issues des enquétes emploi de 'INSEE.
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L’analyse empirique est conduite sur la base d’population de 6 726 entreprises
comptant au moins un salarié actives au cours gériade 2004-2010 ; 6 030 sont localisées
dans I'un des départements méditerranéens semblabie Corse et 696 sont implantées en
Corse.

La variable a expliquer est la « croissance detrégmise» définie comme la différence
entre le logarithme du nombre de salariés en net- Au-dela de son insensibilité aux
normes et pratiques comptables, cette définitiart peésenter un certain intérét pour des élus
locaux ou les décideurs publics qui consacrentghirtants efforts financiers pour stimuler le
marché du travail et la création d’emplois. Elléa&e en effet la relation entre la variation du
nombre de salariés d’'une entreprise d’'une part et fhcteurs spécifiques ou liés a
I'environnement d’autre part. Suivant ainsi lesgesade la littérature sur la croissance de la
firme, nous retenons donc la variation de I'effesélarié comme indicateur de croissance de
I'entreprise. La variable dépendante du modele Bque est donc calculée comme la
différence entre le nombre moyen de salariés deéa n et celui de (n-1) en logariththe

Figure 1— Représentation de la variable « Taux de@issance » par une fonction de
densité a noyau

Kernel density estimate

< Corse

Pourtour méditerranéen

Density

T T T T T
2 -1 0 1 2
txcrois

kernel = gaussian, bandwidth = 0.0529

La distribution de la croissance pour chaque pdmulgtudiée présente une forme de
distribution de Laplace dont la figure 1 montre dartie centrale. Les trajectoires des
entreprises corses se révelent ainsi sensiblentamtiques a celles des entreprises du
pourtour méditerranéen, ce qui légitime la comparaientre ces deux sous-ensembles.

Pour chaque entreprise nous disposons d’informatielatives a sa taille, son age et de
lintégralité de la liasse fiscalesur toutes les années couvertes par 'analyse dGesées
permettent de déterminer les varialjpesxiesgrace auxquelles nous testerons les hypotheses
de 1 & 6. Les modalités de leur calcul et les hgass dans lesquelles elles interviennent sont
présentées dans le tableau 1.

16 |effectif moyen est celui de la liasse fiscaleest défini comme la moyenne trimestrielle du noeniotal de
salariés sans conversion en termes d’équivalerniseiein.

" Ces données, ainsi que I'effectif annuel moyen &murnies par la base Diane du Bureau Van Dijls tatios
utilisés par la suite ont été calculés a partir dl@msnées comptables de base et ne sont pas cquospsopar le
BVD.
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Tableau 1- Variables utilisées et définition

Hypothese Variable Définition
1 produc Productivité = Valeur ajoutée / effectif moyen
annuel
2 subvexp_ca Montant des subventions d’exploitatign/
Chiffre d’affaires
3 rtexp_act Rentabilité économique = Résultat
d’Exploitation / actif net
benef cp 1 Rentabilité financiére retardée = Résultat net
en t-1/ Capitaux propres en t-1
4 subveq_icor Subventions d’équipement/ Immobilisations
corporelles
5 detteslt_pas Dettes financiéres a plus d'un an / Total |du
passif
6 dettesct_pas Dettes financiéres a moins d’'un an / Total|du
passif
7 creanclt_ca_bis Créances clients / chiffre d’affaires
dettesfour_ach_bt8 Dettes fournisseurs / achats d’exploitation

Afin de rendre compte de l'influence de I'environment sur la trajectoire de la firme
comme le suggere I'hypothése 7 présentée dansriee dadu texte, ces caractéristiques
individuelles ont été complétées par des elémeamigsentatifs du milieu dans lequel évolue
chaque firme. La maille territoriale retenue estdae d’emploi, définie par I' INSEE comme
« I'espace géographique a l'intérieur duquel Ipattides actifs résident et travaillent, et dans
lequel les établissements peuvent trouver I'esded# la main d'ceuvre nécessaire pour
occuper les emplois offerts » (Définitions et mél® sur www.insee.fr).

Les variables suivantes ont été retenues pourdapacité a approximer les facteurs
locaux explicatifs de la croissance des entrepgeegralement identifiés par la littérature :

- Les externalités de localisation sont prises enptergrace a I'introduction de deux
variables. La premiere approxime les compétencgzodibles et la maniere dont les
savoir-faire et les qualifications favorisent leaoissance par le biais des gains de
productivité, et donc de compétitivité, qu’ellesdumsent. Comme I'a souligné
HAMMERMESCH (1993), la demande de travail est étroitement dida structure de
qualification de la main d’ceuvre. De maniére siimgla celle de GokEe (2005), les
changements intervenus dans la disponibilité depébemces locales sont illustrés par
la variation de la part de cadres et professiotesl@éttuelles supérieures au niveau de
chaque zone d’emploi. Il s’agit de la variable eat83 qui rapporte la part des cadres
et professions intellectuelles supérieures de ahagme d’emploi (issue de Clap) a
I'effectif total salarié de la zone d’emploi (doNENSEE)

- Les modeles de IBESER et al. (1992) et HENDERSONet al. (1995) utilisent I'impact
du portefeuille d’activitéts comme élément explicatle la croissance des régions.
Leurs résultats permettent de constater qu'une grapde spécialisation industrielle
freine la croissance de I'emploi sectoriel régionldrs que la concurrence lui est
favorable. Couplant cette conclusion a I'analyseDdeezies (2008) qui montre que
les régions industrielles sont devenues les grapdefantes en matiére de revenu et

'8 Nous présentons la version désagrégée dans laquélinces clients et dettes fournisseurs figisetément
a la prise en compte du solde, c’est-a-dire (Cré&mutients — Dettes fournisseurs) / total de lfatfutilisation

du solde n'affecte pas les résultats des estinmtiblous les tenons a disposition des lecteurs isaples
demande.
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d’emploi, nous considérons ici la part de l'indiesstomme un facteur défavorable a la
croissance des entreprises dans leur ensemblasem ides liens intra industriels et
des effets d’entrainement exercés par l'industiielss autres activités, les services
notamment. La part des effectifs employés dansldstrie dans le total de I'emploi
salarié {ndug et le taux de chémagéx¢h par zone d’emploi (données INSEE)
approximent aussi le climat économique local,

NORTH et SVALLBONE (1995) ont montré dans une étude relative a tégsons du
Royaume-Urli® que la croissance de I'effectif employé par leteptises anglaises
appariées en fonction de leur secteur d’activigéladstructure du capital, de leur taille
et de leur age différe selon qu’elles sont implestéans des zones rurales isolées, des
zones rurales aisément accessibles ou des zonamagbindustrialisées. lls en
concluent a l'existence d'un effet positif exterd&gglomération que Bmus et
NERLINGER (1999) confirment sur les entreprises allemandesetteur des nouvelles
technologies. Comme danscCoNE et HALL (1996), nous supposons que la densité
déemographique détermine le taux de croissance aftedtif employé par chaque
entreprise. Notédens cette variable est mesurée par le ratio entpepailation totale
salariée et la superficie de chaque zone d’emmoikm?, ces deux variables étant
fournies par 'INSEE.

Reprenant les conclusions dedUET et LAINE (1999) et IEVRATTO et CARRE
(2013), nous prenons également en considératigratedes groupes dans le tissu
industriel local. L’appartenance a un groupe estfet source de dynamisme pour
une entreprise car I'exposition au rationnementciddit diminue (ZaNe, 2004). En
revanche, la présence de groupes s’accompagne megdled'un risque de
restructuration et de fermeture de sitesABIOLIN-BELLET et al., 2006) susceptible de
fragiliser les entreprises situées a proximité.nAfle capter ces effets, nous
introduisons une variable notéedep qui mesure la part des salariés employés dans
des entreprises indépendantes, des micro-groupébates sans contréle majoritaire
par rapport au nombre total de salariés. L'infoioratsur les liens financiers entre
entreprises est fournie par le fichier LIFI-Dianlera que celles sur le nombre de
salariés proviennent du fichier Clap-établissements

Le tableau suivant réesume les caractéristiqueshdgue variable pour la population

totale, les entreprises du pourtour méditerranéémpopulation des entreprises corses.

Tableau 2 - Structure des populations étudiées

Total de Pourtour Corse
Moyenne 2004-2010 I'échantillon méditerranéen (N = 696)
(N =6 726) (N = 6030)
Ecart- Ecart-
Moy. type Moy. Ecart-type| Moy. type
Variable expliquée
Taux de croissance de l'effectif salarié¢ | 0.002 .32 0001 | 0.322 | 0.009 0.346
Variables individuelles
Effectif moyen retardé 12.149  38.143 12.617 39.9558.094 | 14.498
Age en 2004 (en nombre d’années) 15.968 11.768 336|0 12.054 15.399  8.885
Productivité 59.954  78.800 60.715 80.847 53.857 7.
Dettes a long terme/ total du bilan 0.042 0.096 48.00 0.098 0.030 0.075
Dettes a court terme/ total du bilan 0.011 0.045 01D. 0.046 0.009 0.040
Subventions d'investissement/ 0.006 | 0.049 | 0.005| 0047 | 0.000
immobilisations corporelles

9 Londres, les différentes métropoles régionalesutliest de I’Angleterre et les régions en crisaahd du

pays.
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Subventions d'exploitation / chiffre 0.004 | 0025 | 0004] 0026| 0003 0.01p

d’affaires

Rentablité économique 0.103 0.150 0.108 0.151 0.062.136
Rentabilité financiere 0.16Q 0.896 0.170 0.904 0.07 0.823
Créances clients / chiffre d'affaires 0.120 0.129 .119 0.127 0.127 0.147
Dettes fournisseurs / total des achats 0.143 0.1080.142 0.106 0.150 0.119
Variables locales (au niveau de la zone d’emploi)

Densité en emplois au Km 72.065 49.868 78.562 48.618 15.780 4.439

Part des salariés travaillant dans des

T 0.856 0.127 0.845 0.130 0.949 0.038
entreprises indépendantes

Part de_ I'emploi dans les cing plus grandesO 085 0.027 0.082 0.025 0.108 0.027
entreprises
Part des salariés travaillant dans l'industr|e 0.7 0.025 0.074 0.025 0.0538 0.007

Taux de chbmage moyen des zones
d'emploi concernées

11.129 1.619 11.375 1.494 9.002 0.976

La matrice des corrélations figure en annexe.

-5-
Résultats et discussion

Cette section présente les résultats obtenus ia gamegressions quantiles sur données
individuelles en panel et corrigés de la tailledetl’age de I'entreprise. Les commentaires
s’appuient sur la représentation graphique dedicmeits estimés, les tableaux complets et la
comparaison avec les moindres carrés ordinaire#t éiaponibles en annexe. La section
s’organise comme suit. Les facteurs individuel$aderoissance relatifs aux hypothéses 1 a 6
sont présentés dans un premier temps, l'influenege fécteurs locaux, introduits dans
I'hypothese 7 étant commentée dans un second temps.

5.1. Des déterminants individuels de la croissansensibles a la localisation

L’effet des subventions d’exploitation sur la ceziece de l'effectif est globalement
négatif (figure 2).

Figure 2 - Subventions d’exploitation
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De maniere générale, les firmes aidées ont ainsiatece a voir leur développement
ralentir bien que cette relation soit plus marqeée la gauche que sur la droite de la
distribution. On retrouve ce résultat pour la pagpioh des entreprises du pourtour
méditerranéen. Mais tel n’est pas le cas pour #athon corse. En effet, conformément a
I'hypothese 1, nos résultats montrent que la caoiss des entreprises corses est positivement
liée au ratio subventions d’exploitation rapportéeschiffre d’affaire. Cet effet est d’autant
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plus fort que I'on se déplace vers la droite deliktribution du taux de croissance ce qui
signifie que les entreprises a croissance rapidéflaéent du soutien financier apporté par les
pouvoirs publics.

La rentabilité économique qui mesure I'efficaciéél'dctivité de I'entreprise d'un point
de vue financier influence positivement la croisgade |'effectif de toutes les entreprises et,
principalement, de celles qui se situent a gauehéadistribution. Comme on I'a supposé
(hypothese 2), la position sur le marché local efgseprises corses leur confere un avantage
qui se répercute sur leur croissance. Ce résudtapreche de celui deADPIN et S\VOYE
(2012). La croissance des entreprises insulairedaes renforcée par un niveau d'efficacité
supérieur d’'un point de vue économique (figure 3).

Figure 3 - Rentabilité
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Il en va au contraire tout autrement lorsqu’ondditrit la rentabilité financiere retardée
(figure 3). La norme suivant laquelle les profithier font les emplois d’aujourd’hui est
respectée pour I'ensemble de la population et fEsuentreprises du pourtour méditerranéen,
bien que l'effet décroisse au fur et a mesure doe te déplace vers la droite de la
distribution.

On peut interpréter la réduction des coefficierstinges et la perte de significativité a
P90 comme la preuve que les trajectoires des eistespqui croissent le plus ne dépendent
pas d’une accumulation préalable mais d’autre®tast financiers et contextuels notamment.
La relation entre rentabilité financiére et crorssa des effectifs est par contre non
significative pour la population d’entreprises @wsquel que soit le quantile considére.
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L’écart de niveau de taux de rentabilité entredesx sous-populations peut expliquer la

faible sensibilité des variations de I'emploi dedreprises pérennes corses a un taux de
rentabilité des capitaux propres plus faible. Ungeapossibilité, non testée ici, serait que la

rentabilité financiere dégagée alimente autre cljogda croissance des effectifs.

L’hypothese 2 n’est donc que partiellement validée.

Globalement, la croissance des entreprises estiveément liée a leur productivité
(figure 4). Cette relation négative vaut sur I'enbée de I'échantillon et comme sur les
populations corse et méditerranéenne. L'effet akéseur I'ensemble de la population est plus
fort sur la gauche de la distribution.

Figure 4 - Productivité
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On retrouve ici les résultats de la littérature gmpe sur le lien entre croissance de la
firme et productivité. Ainsi, BiLY et al. (1996) qui observent les entreprises dont la
productivité a augmenté entre 1977 et 1987, montyeie le nombre d’entreprises dont
I'effectif augmente est approximativement égal Riicdont I'effectif diminue. BTTAZZI et
al. (2006) ne trouvent pas non plus de relation claiwgre la productivité et la croissance
d’entreprises industrielles italiennes alors queNBY et al. (2003) mettent méme en évidence
une relation négative entre part de marché et ptodhé. Elle est confirmée parddp et
BROEKEL (2012) qui démontrent que la croissance est négagnt affectée par la
productivité, bien que cette relation soit senséléndicateur retenu.

Conformément a I'hypothése 3, la croissance dememges corses est davantage
impactée par la productivité que celles des engeprméditerranéennes. Il apparait donc
gu’en occupant une sorte de marché de niche, tespeises corses n’ont pas autant besoin de
compresser les codts salariaux que les entrepnemtiterranéennes qui évoluent sur un
marché plus large.

Les subventions d’équipement sont supposées favdascroissance des entreprises,
contribuer a leur adaptation aux nouvelles conaitidu marché et aux innovations et, dans le
cas de la Corse, couvrir une partie du handicag lig petite taille et a la saisonnalité du
marché local. Ce rble est effectif pour 'ensemihela population puisque le rapport des
subventions d’équipement aux immobilisations cogfjes qui apprécie le renouvellement des
moyens de production engendré par les disposiéfsalitien financiers aux entreprises est
positif et significatif jusqu’a P50. Les entrepsseujours actives mais néanmoins les plus en
difficulté sont ainsi soutenues par les politigpabliques, ce qui va dans le sens des résultats
de ROLFO et NOVERO (2011).
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Figure 5 - Subventions d’équipement
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On observe cependant un écart assez net entredgssdus-populations (figure 5). Si la
situation des entreprises méditerranéennes esh@mbe celle observée sur I'ensemble de la
population, le comportement des entreprises cossesévele en revanche tres différent.
Contrairement a lidée que les subventions d'équim@ viendraient compenser un
fonctionnement tres volatil des marchés nuisibleramouvellement de I'équipement des
entreprises ou qui exigerait de leur part un efficatcumulation plus important pour répondre
aux a-coups du marché, la croissance des entreposges se révele tres largement insensible
aux subventions d’équipement. Seules les entrepdeequantile P25 voient leur trajectoire
positivement influencée par ce ratio, encore qusaiede maniére faiblement significative.
On peut en conclure que, dans une économie insulas subventions d’équipement n’ont
pas vocation a dynamiser les entreprises mais, j@sgjuement, & compenser les handicaps
liés a la nature du marché sur lequel elles évoluen

Figure 6 - Ressources financiéres
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Dettes a court terme / total du bilan
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La question du financement de l'activité fait padies éléments les plus discutés dans la
littérature empirique sur la croissance de la firQael que soit le type de dette observé, nos
résultats confirment l'idée qu'un accés plus diffic au marché du crédit limite les
perspectives de croissanceE(BssY-QUERE et al, 2010) tandis que certaines structures
d’endettement les facilitent fRAMAN, 2011). Nos résultats montrent que la croissaese d
entreprises corses se révele plus sensibles sspardbilité des dettes financieres a moins
d’'un an rapportées au total du bilan que celleateeprises méditerranéennes (figure 6), cet
écart étant plus important pour les entreprisesehire de la distribution que pour celles
situées a I'extréme droite. Des différences appseait €galement pour le ratio d’endettement
a long terme mais simplement aux deux extrémitédaddistribution, la croissance des
entreprises de P10 étant moins sensible a ceaat®orse, alors que celle des entreprises du
dernier quantile (P90) n’est pas significative, tcainement a ce que I'on observe pour les
entreprises du pourtour méditerranéen.

Figure 7 — Crédit interentreprises
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Poids des dettes fournisseurs
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A coté des dettes financiéres intervient le créui¢rentreprises comme substitut ou
complément des financements bancaires. Nos réswiteit dans le sens d’une substitution
dans la mesure ou, pour I'ensemble de la populaimssi bien que pour les entreprises du
pourtour méditerranéen (figure 7), les dettes fizseurs sont plutét un handicap dans le
processus de croissance comme le montre le siggatinédu coefficient associé a cette
variable pour les entreprises du quantile P25.eCedtiable exerce par contre une influence
positive sur la croissance des entreprises corgela gjuasi-intégralité de la distribution (a
I'exception de P10). On rejoint ici les conclusiots GOUPPE¥-SOUBEYRAN et al. (2012)
pour qui la difficulté d’acces au marché bancaredt a faire du crédit commercial un
substitut (méme imparfait) de la dette financiée,qui est le cas dans une petite économie
insulaire. Cependant, des que la contrainte dendement s’estompe grace, notamment, a
I'élargissement du marché du crédit, le crédit carmaial semble devenir un complément du
crédit bancaire dont I'importance dépend surtout’idéensité des relations commerciales
avec les entreprises partenaires. L'effet tailles @mtreprises, mentionné pam#RrR et
ADASKOU (2011) intervient également dans ce processust @@urquoi, la croissance des
entreprises corses tend a étre positivement li@mportance de la dette fournisseur, ce qui
n'est pas le cas sur le pourtour méditerranéen.

Les différences entre les deux sous-populationst@igpent toutefois lorsqu’on
s’intéresse a la seconde composante du crédiemiteprises, les créances clients (figure 7).
Quelle gue soit la population observée, le poidseke dernieres dans le chiffre d’affaires
entrave la croissance, surtout pour les entrepsiseges a gauche de la distribution, montrant
ainsi que ces dernieres recourent aux délais @engait comme une arme commerciale en cas
de difficulté a trouver des débouchés. L'impactaiége révele néanmoins Iégerement moins
fort dans le cas des entreprises localisées eneCGargaison de leur meilleure position de
négociation inhérente a I'étroitesse du marché lpgaxédemment mentionnée.

5.2. Des trajectoires d’entreprises inégalement segibles aux
caracteéristiques locales

Les variables locales ajoutées comme facteurs et de la croissance permettent
d’améliorer le pouvoir explicatif du modele et dettre en lumiére les principales causes de
différenciation entre des territoires priori semblables dont la principale différence réside
dans leur caractére insulaire ou continental. lieq tacteurs locaux introduits (densité en
emploi au kM, part des entreprises indépendantes dans ledotéissu productif, part des
cadres et des professions intellectuelles sup@&sedans la main d’ceuvre salariée, part des
emplois industriels dans I'emploi salarié totataix de chdmage) exercent une influence sur
les trajectoires des entreprises constitutivesamhsémble de la population ou des deux sous-
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ensembles définis (figure 8) a des degrés divegs.\V@riables révélent cependant I'existence
de difféerences entre des modeles de développenespiecdtivement caractéristiques des
entreprises insulaires et continentales. La radativhérence, a un degré pres, qui caractérise
les variables financieres de la croissance desmiges corses et continentales ne se retrouve
pas lorsqu’on passe a I'étude des variables locldesentreprises semblant influencées de
maniere sensiblement différente au contexte loglainsqu’elles sont implantées en Corse ou
sur le pourtour méditerranéen.

Figure 8 - Facteurs locaux jouant un role semblablen Corse et sur le pourtour
méditerranéen

Pourtour méditerranéen | Corse
Part des salariés travaillant dans des entregridépendantes

0.40 0.60
L L
2.00
L

indep
0.20
1

0.00
L

-0.20

6 d . 4 6
Quantile Quantile

Taux de chdmage

[Te]
o
o

-0.05

txch

-0.10

-0.06
-0.15

-0.20

Quantile ' ’ ’ ' Quantile '

La part des entreprises indépendante et le niveataukx de chGmage exercent une
relation semblable sur les deux populations, maisndniere partielle seulement (figure 8).
En effet, alors que les toutes les entreprisesodutur méditerranéen, a I'exception de celles
du dernier fractile présentent un taux de croissatec|'effectif positivement influencé par le
degré d’indépendancen@lep du tissu productif, celles du P10 localisées ews€ ne
subissent pas linfluence de cette variable. Lati@h déja mentionnée pamELRATTO et
CARRE (2013) au sujet de l'effet dynamisant de l'indé&pemce des entreprises sur la
croissance des entreprises dans I'ensemble des d@raploi est donc confirmée a I'échelle
des territoires analysés.

La similitude du lien entre la croissance des @mises et le taux de chomadech) est
plus réduite encore. Cette relation est négativej que trés faible, pour 'ensemble de la
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distribution des entreprises méditerranéennes xcdjgion de P90, alors qu'elle est
significative pour I'extréme gauche de la distribaotdes entreprises corses seulement. La
validité limitée de ce résultat est plutdt contrauitive par rapport a I'idée d’entreprises dont
le marché est déterminé par la demande localeaduit ici vraisemblablement le fait que les
performances des entreprises insulaires sont firerle moins sensibles au climat économique
local en raison de I'importance des revenus desteainet donc des ressources non liées au
travail comme élément déterminant de la demande.

A la différence du degré d’indépendance du tissdypetif et du taux de chémage, les
trois autres facteurs locaux affectent tres diffément les trajectoires des entreprises selon
leur localisation (figure 9).

La part des cadres et professions intellectuellggrieures dans la main d’ceuvre
salariee ¢s3 3112 totale est le premier facteur sur lequel les éomas considérées
s’opposent radicalement. Classiquement, elle exenceffet positif sur la distribution des
entreprises méditerranéennes confirmant l'idée lgugrésence de ressources humaines
fortement dotées en compétences renforce les twags de croissance des firmesAgE,
2004). 1l en va differemment en Corse ou la pad cedres exerce un effet en forme de U
inversé sur la distribution. Son coefficient esigpElevé au centre qu'aux extrémités ce qui
semble indiquer que les entreprises les plus eicwie sur le plan de I'emploi ou a
croissance tres rapide sont moins liées aux compesedisponibles localement que celles
situées au centre de la distribution. La compasitdu portefeuille d’activité ne peut
constituer une cause de différence plausible dansekure ou les deux populations présentent
des structures sectorielles tres proches. Unenerigossible de ce signe étonnant au regard de
la littérature sur le sujet réside donc dans laeecthe d’'une main d’ceuvre locale bon marché
et donc peu qualifiée permettant aux entrepriseaslés de se révéler compétitive en termes de
prix.

Figure 9 - Facteurs locaux jouant des r6les difféerdgs en Corse et sur le pourtour
méditerranéen
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Part des cadres et des professions intellectusliesrieures
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Représentative des économies d’agglomération,riaitdefleng joue un role positif sur

la croissance des entreprises de I'ensemble dbadition et du pourtour méditerranéen.
Cette influence est identique sur I'ensemble ddid&ribution de la croissance ce qui dénote
une certaine homogénéité individuelle des entreprid I'égard de ce facteur. Les zones
d’emploi concernées se situent ainsi sur la pamessante de la relation entre densité et
productivité que mentionnentO™BES et LAFOURCADE (2012). Dans les zones d’emploi
méditerranéennes, la densité de I'emploi accrait gerformances des entreprises parce
gu’elle augmente le prix des biens qu’elles propbse parce qu'elle réduit le prix de leurs
inputs du fait de I'économie de colts de transpogendrée par la plus grande proximité des
acheteurs, consommateurs ou sous-traitdits ©.10). Rien de tel ne se produit en revanche
pour les entreprises implantées dans les zonegptbede Corse. Leurs trajectoires ne sont en
aucune facon déterminées par la densité ce quiaermhfirmer I'hypothése d’'une économie
diffuse ou les entreprises sont trop dispersées pouvoir bénéficier d’'effets externes
d’agglomération.

La spécialisation industriellendug constitue le dernier facteur de différence erdse
déterminants de la croissance des entreprisesscetseelles du pourtour méditerranéen.
Compte tenu des multiples travaux insistant suble dynamisant de I'industrie, il n’est pas
surprenant de constater que la part de I'industaies la zone d’emploi d'implantation de
I'entreprise affecte positivement la croissancel’desemble des entreprises et de celles du
pourtour méditerranéen. Cette relation, surtoutgoée du coté gauche de la distribution,
reste élevée méme si deux fois moins intense dé dfit. Ce résultat est par contre
totalement invalidé en Corse ou les trajectoires etreprises de P10, P25 et P50 sont
négativement influencées par la part de l'industié effet se révélant extrémement élevé sur
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les firmes dont la croissance est négative. On pensidérer qu'il s’git ici d'un effet de
concurrence entre secteurs révélé par des codflisage entre des activités industrielles
génératrices d’aménités négatives d’'une part etadtgités liées au tourisme (hétellerie et
restauration ou activités de loisirs) qui ne petiypeaspérer a proximité de sites industriels.

Au terme de cette présentation des résultats écétniojores obtenus, il apparait en
définitive que les déterminants locaux de la ceoisge des entreprises corses sont différents
de ceux des entreprises méditerranéennes. Cerediffs sont de nature comme dans le cas
de la densité en emploi qui ne joue aucun role ers&; elles peuvent étre de signe comme
dans le cas de la part des cadres ou de l'indugtrienterviennent négativement en Corse ou,
enfin, d’'intensité comme dans le cas de I'indépandau du chdmage dont les effets sur les
trajectoires d’entreprises corses sont plus faitplessur celles du pourtour méditerranéen.

*

Conclusion

En cherchant a mettre en évidence les différenedaaeurs déterminant la croissance
des entreprises selon qu’elles sont implantées daegetite économie insulaire comme la
Corse ou sur des territoires semblables mais camtéiix du pourtour méditerranéen, ce texte
avait plusieurs objectifs. Il s'agissait d’abord entrer que les entreprises s'adaptent a leur
contexte pour réaliser leur croissance mais, aa del la mise en ceuvre de stratégies
différenciées en fonction du contexte, nous avdmsrahé a montrer que ce dernier peut
exercer une influence différente sur la croissades firmes selon que le territoire est
insulaire ou non.

Nous avons montré que les entreprises corses cotipta fois plus sur les ressources
de leurs fournisseurs et les subventions et moimsla mobilisation de leurs résultats
financiers pour réaliser leur croissance. Leuretitmjire est également plus affectée par leur
productivité que celle du pourtour méditerranéerguieconfirme l'impact de la taille et de
I'accessibilité d’un marché insulaire sur la dynqua des entreprises. La sensibilité au
contexte local, qu’'on aurait attendu tres élevéegagson de l'orientation principale vers la
satisfaction d’'une demande également locale nieseeanche pas avérée. La part importante
des ressources publiques découplées du cycle éamummvoire contra-cycliques est
vraisemblablement responsable de cette forme deodaion entre les trajectoires des
entreprises et le climat local et de la spécificieds entreprises insulaires au regard de leurs
homologues du pourtour méditerranéen. Ce dernigt pous incite a conclure en faveur
d’'une forme d’hétérogénéité du systeme productidileéanéen qui justifie la mise en ceuvre
de politiques locales différenciées.

Deux points techniques limitant la portée de céetewivent toutefois étre mentionnés.

Le premier concerne I'impossibilité de prendre empte les facteurs invariants dans le
temps comme le secteur ou la localisation en milidaain ou rural des entreprises dans un
modele en panel. On peut en effet imaginer quédation de I'entreprise aux stimuli locaux
different selon leur environnement immeédiat. Orucel est impossible a intégrer dans le
modéle en raison de sa permanence. La seconde ksiitplutét technique et inhérente a la
méthode de Canay (2011) utilisée pour estimer ldéleode croissance de la firme. Elle
résulte d'une hypothese sous-jacente relativendpbict des effets fixes, supposée identique
sur I'ensemble des quantiles de la distributionadeariable expliquée. Ceci conduit a tenir
compte seulement des effets spécifiques individudentiques sur lI'ensemble de la
distribution, ce qui n’est bien évidemment pasdocg le cas.
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Ces limites motivent les tentatives d’adoption déthndes d’estimation différentes
permettant de traiter simultanément facteurs cheamgeet invariants au cours du temps
comme, par exemple, les moindre carrés avec déaitigpovectorielle.

Annexes

1 - Matrice de corrélation pour I'ensemble de la ppulation

1)

txcrois yhat_cs3neffmoy_1 Inage_1dettesct_actletteslt_actproduc rtexp_adbenef_cp_1

txcrois 1.000

yhat_cs3 0.343  1.000

Ineffmoy 1 -0.128" -0.926"  1.000

Inage 1 -0.047 -0.244" 0.314"  1.000

dettesct_act -0.004 -0.082 0.108" 0.061°  1.000

detteslt_act 0.003 -0.180 0.193" 0.040" 0.0437 1.000

produc -0.190" -0.196" -0.050" 0.014" -0.016" 0.020"  1.000

rtexp_act 0.035 0.002 -0.010 -0.126" -0.079" -0.052" 0.176" 1.000

benef cp_ 1 0.030 0.003 0.003 -0.068 -0.031"  -0.004 0.028 0.167"  1.000

subveq_icor  -0.004 -0.056 0.057" 0.072" 0.0171 0.065" 0.006 -0.027° -0.013

subvexp_ca 0.002 -0.095 0.029" -0.008  -0.002 0.003 -0.085 0.004 0.001

creanclt_ca. 0.003 -0.182 0.160" 0.053" 0.037" -0.035" 0.026" -0.044" -0.004

dettesfour_ach.-0.000 -0.202° 0.193" 0.070" 0.039"  0.041" 0.029" -0.099" -0.015

dens 0.006 0.097 0.008 -0.012 0.008 -0.024" 0.032" 0.06" 0.026

indep 0.012 0.019" -0.062" -0.031" -0.029"  -0.008 -0.018 -0.018" -0.011

indus -0.005 -0.036 0.057" -0.003  0.009 0.045 -0.007 0.013 0.015

cs3 0.015 0.034" 0.026" -0.074" -0.018" -0.009 0.004 0.047 0.028"

txch -0.016° -0.009  0.007 0.005  -0.006 0.025 -0.009 0.047" 0.012

"p<0.05" p<0.01,” p<0.001

subveq_icosubvexp_careanclt_cadettesfour_ach. dens indep indus cs3  txch

txcrois

yhat_cs3

Ineffmoy_1

Inage_1

dettesct_act

detteslt_act

produc

rtexp_act

benef cp_1

subveq_icor 1.000

subvexp_ca 0.070 1.000

creanclt_ca. 0.026  -0.025" 1.000

dettesfour_ach. 0.025" -0.008 0.336" 1.000

dens -0.03% 0.003 0.000 -0.018 1.000

indep 0.005 0.001 -0.049 -0.029"  -0.285" 1.000

indus 0.017 -0.003 0.048 0.041"  -0.047" -0.399" 1.000

cs3 0.001 -0.010  0.043" 0.042"  0.455" -0.317" 0.067" 1.000

txch -0.009 0.015  -0.018" -0.011 0.078" 0.059" 0.129" -0.194™ 1.000
-0.007

"p<0.05" p<0.01,” p<0.001
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2 - Résultats

Pour I'ensemble de la population

1) (2) (3) 4) (5)
10% 25% 50% 75% 90% OoLS FE
VARIABLES yhat cs3 yhat cs3 yhat cs3 yhat cs3 yh& cs
Ineffmoy_1 -0.727%*  -0.741%*  -0.745%*  -0.752%*  -0.782**  -0.0473** -0.748%**
(0.00202)  (0.000962) (0.000490)  (0.00108) (0.00161 (0.00216) (0.0101)
Inage_1 0.114%*= 0.101%** 0.0809**  0.0640***  0.058**  0.00793***  0.0900***
(0.00320) (0.00171) (0.00109) (0.00159) (0.00292) (0.00267) (0.0112)
dettesct_act 0.00791 0.00898 0.0947*** 0.184*** 82+ 0.0827** 0.0878
(0.0370) (0.0206) (0.0159) (0.0221) (0.0421) (913 (0.0654)
detteslt_act 0.159*** 0.128*** 0.1171%** 0.108*** QL24*** 0.144%** 0.127%***
(0.0229) (0.00909) (0.00761) (0.0100) (0.0265) 02a2) (0.0369)
produc -0.00401*** -0.00359*** -0.00306*** -0.00301*** -0.00292*** -0.000851*** -0.00272***
(0.000213) (0.000105) (4.16e-05) (4.71e-05) (783 (0.000153) (0.000423)
rtexp_act 0.363*** 0.279*** 0.223*** 0.224%** 0.196** 0.164**=* 0.207%***
(0.0186) (0.00962) (0.00524) (0.00701) (0.0148) .0195) (0.0327)
benef_cp_1 0.0184* 0.0113**  0.00746** 0.00565*** 0.00336 0.0107*** 0.00877**
(0.00722) (0.00304) (0.00181) (0.00183) (0.00299) (0.00357) (0.00352)
subveq_icor 0.0839***  (0.0469*** 0.0106 -0.0171 -Q51 0.0283 0.0179
(0.0248) (0.0103) (0.00697) (0.0156) (0.0327) 26%) (0.0276)
subvexp_ca -1.401%*  -0.910***  -0.646***  -0.443*** -0.287 -0.150* -0.676*
(0.294) (0.113) (0.0472) (0.108) (0.198) (0.0848) (0.351)
creanclt_ca_bis -0.170%*  -0.174*** -0.156*** -0. 4 -0.153*** 0.0630*** -0.176***
(0.0194) (0.00956) (0.00539) (0.00924) (0.0185) .0181) (0.0360)
dettesfour_ach_bis -0.0328 -0.0201* -0.000245 0.0217* 0.0265 0.100*** -0.0110
(0.0271) (0.0112) (0.00543) (0.0130) (0.0234) 18D (0.0259)
dens 0.00201** 0.00186*** 0.00187** 0.00193*** @0189*** 5.67e-05 0.00189*
(4.62e-05) (2.53e-05) (1.69e-05) (2.79e-05) (3@ (3.71le-05) (0.00106)
indep 0.0519%** 0.0193* 0.0136**  0.0357*** 0.0118 0.0312** 0.0303*
(0.0167) (0.00889) (0.00483) (0.00910) (0.0167) .0184) (0.0183)
cs3 0.246*** 0.325%** 0.319%** 0.317**= 0.262%** 0.129** 0.340
(0.0796) (0.0406) (0.0232) (0.0435) (0.0713) (0406 (0.243)
indus 1.163*+* 1.027%* 0.918*** 0.861*** 0.655*** 0.0531 0.936*
(0.0835) (0.0411) (0.0244) (0.0411) (0.0718) (@06 (0.539)
txch -0.0147** -0.00839*** -0.00565*** -0.00449** -0.00253** -0.00373*** -0.00729***
(0.00134)  (0.000643) (0.000384) (0.000743) (0.0912 (0.00112) (0.00231)
Corse -0.00219
(0.00682)
Constant 0.784**= 0.915%** 1.005*** 1.103*** 1.318** 0.0554** 0.989***
(0.0254) (0.0157) (0.00856) (0.0150) (0.0257) 76%) (0.127)
Observations 40,356 40,356 40,356 40,356 40,356 3580, 40,356
Ident 6,726 6,726 6,726 6,726 6,726 6,726 6,726
Pseudo R? 0.7756 0.7939 0.7972 0.7721 0.7229
R2 0.0652
R2 a. 0.0648
F 43.81
r2_w 0.499
r2_b 2.71e-07
r2_ 0 0.0313

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Pourtour méditerranéen

@) (2) 3) 4 ®)
10% 25% 50% 75% 90% MCO FE
VARIABLES yhat cs3 yhat cs3 yhat cs3 yhat cs3 yh& cs
Ineffmoy_1 -0.724*  -0.738**  -0.741**  -0.747**  -0.777**  -0.0449*%*  -0.745*+*
(0.00223) (0.00102)  (0.000594)  (0.00135) (0.00189) (0.00220) (0.0108)
Inage_1 0.110*** 0.0984**  0.0774**  0.0599**  0.087*** 0.00624** 0.0788***
(0.00299) (0.00182) (0.00114) (0.00190) (0.00333) (0.00274) (0.00969)
dettesct_act -0.00253 -0.0103 0.0797*** 0.170**  260*** 0.0756* 0.0678
(0.0485) (0.0217) (0.0174) (0.0251) (0.0454) (004 (0.0697)
detteslt_act 0.149*** 0.129%* 0.114** 0.112%** QL29%** 0.147%* 0.120***
(0.0221) (0.0107) (0.00744) (0.00985) (0.0274) 0z224) (0.0390)
produc -0.00387*** -0.00346*** -0.00297*** -0.00292*** -0.00284*** -0.000805*** -0.00264***
(0.000224) (0.000103) (3.87e-05) (5.15e-05) (808e (0.000153)  (0.000435)
rtexp_act 0.349*** 0.273** 0.224%** 0.223*** 0.188** 0.161*** 0.204***
(0.0210) (0.0109) (0.00648) (0.00915) (0.0176) 0Z00) (0.0341)
benef cp_1 0.0191**  0.0123** 0.00738** 0.00639** 0.00341 0.0106*** 0.00912**
(0.00675) (0.00348) (0.00217) (0.00224) (0.00268) (0.00394) (0.00398)
subveq_icor 0.0840* 0.0477%* 0.0244* 0.0156 -Qm 0.0291 0.0262
(0.0359) (0.0137) (0.0106) (0.0174) (0.0368) (62 (0.0350)
subvexp_ca -1.438**  -0.954**  -0.703***  -0.544** -0.345* -0.167** -0.716**
(0.305) (0.103) (0.0436) (0.104) (0.190) (0.0785) (0.319)
creanclt_ca_bis -0.168**  -0.179**  -0.163***  -0.1B*  -0.157*** 0.0731*+* -0.185***
(0.0225) (0.0111) (0.00515) (0.00857) (0.0181) 0163) (0.0394)
dettesfour_ach_bis -0.0351 -0.0315* -0.00315 0.0114 0.0103 0.0895** -0.0122
(0.0299) (0.0126) (0.00539) (0.0124) (0.0252) 180 (0.0276)
dens 0.00236***  0.00225*** 0.00229*** 0.00238*** @O235*** 5.40e-05 0.00231**
(5.57e-05)  (2.58e-05) (1.85e-05) (3.46e-05) (5@Be  (3.74e-05) (0.00107)
indep 0.0533*** 0.0212* 0.00851*  0.0310*** 0.004 0.0340** 0.0257
(0.0198) (0.00876) (0.00431) (0.00955) (0.0203) .0185) (0.0184)
cs3 0.490** 0.545*** 0.508*** 0.525*** 0.489*** 0.144** 0.541**
(0.0841) (0.0359) (0.0239) (0.0449) (0.0781) (@36 (0.255)
indus 0.934%** 0.838*** 0.762*** 0.723** 0.543** 0.0575 0.766
(0.0895) (0.0453) (0.0253) (0.0520) (0.0793) (@D6 (0.544)
txch -0.0140** -0.00726*** -0.00383*** -0.00213*** 0.000647  -0.00331*** -0.00557**
(0.00168)  (0.000751) (0.000423) (0.000782) (0.0916 (0.00113) (0.00239)
Constant 0.728*** 0.850*** 0.937** 1.024%** 1.228** 0.0443* 0.925**
(0.0328) (0.0158) (0.00818) (0.0174) (0.0294) 269) (0.135)
Observations 36,180 36,180 36,180 36,180 36,180 1886, 36,180
Ident 6,030 6,030 6,030 6,030 6,030 6,030 6,030
Pseudo R? 0.7791 0.7974 0.8009 0.7758 0.7268
R2 0.0633
R2 aj. 0.0629
F 40.69 3525
r2_w 0.497
r2_b 1.08e-06
r2_o 0.0298

Standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Corse

A (2 3) 4 ®)
10% 25% 50% 75% 90% MCO FE
VARIABLES yhat cs3 yhat cs3 yhat cs3 yhat cs3 yh& cs
Ineffmoy_1 -0.745**  -0.768**  -0.779**  -0.799**  -0.840**  -0.0804**  -0.786***
(0.00683) (0.00327) (0.00250) (0.00455) (0.00692)(0.00723) (0.0307)
Inage_1 0.138*** 0.121*** 0.105*** 0.0976**  0.0879*  0.0327*** 0.116***
(0.0143) (0.00600) (0.00496) (0.00611) (0.00927) 0.0@925) (0.0407)
dettesct_act -0.104 0.0909 0.172%* 0.399*** 0.505* 0.142 0.209
(0.145) (0.0942) (0.0650) (0.121) (0.217) (0.117) (0.145)
detteslt_act 0.109* 0.129%* 0.115%* 0.109** 0.138 0.116 0.101
(0.0655) (0.0448) (0.0318) (0.0529) (0.0898) (8)10 (0.110)
produc -0.00585*** -0.00503*** -0.00421*** -0.00403*** -0.00403*** -0.00188*** -0.00373***
(0.000245)  (0.000200) (0.000129) (0.000143) (03819 (0.000377)  (0.00135)
rtexp_act 0.489*** 0.352*** 0.264*** 0.249*** 0.235** 0.242%** 0.268***
(0.0493) (0.0393) (0.0246) (0.0340) (0.0613) (694 (0.0587)
benef cp_1 -0.00170 0.00860 0.00898 0.00487 0.008720.0165** 0.00685
(0.0202) (0.00733) (0.00693) (0.00709) (0.00778) 0.0@q735) (0.00494)
subveq_icor 0.0922 0.0464* 0.00213 -0.0402 -0.0205 0.0360 0.000532
(0.0616) (0.0242) (0.0224) (0.0390) (0.143) (0f)s5  (0.0282)
subvexp_ca 0.472 0.908** 1.349%** 1.590%** 2.203%** 0.592 1.583**
(0.636) (0.366) (0.308) (0.466) (0.779) (0.434) .640)
creanclt_ca_bis -0.185*** -0.156*** -0.133*** -0.10* -0.0684* -0.00562 -0.130
(0.0445) (0.0195) (0.0166) (0.0254) (0.0380) (on4 (0.0810)
dettesfour_ach_bis 0.0323 0.0475* 0.0475* 0.0900*** 0.0964* 0.227**  0.0398
(0.0602) (0.0268) (0.0240) (0.0344) (0.0555) (816 (0.0702)
dens -0.000651 -0.00108 -0.000379 0.000175 -0.001700.000290 0.00423
(0.00174)  (0.000849) (0.000486)  (0.00104) (0.00254 (0.00128) (0.0190)
indep 0.370* 0.367*** 0.178** 0.270** 0.310 0.102 429
(0.193) (0.107) (0.0768) (0.133) (0.221) (0.280) 0.441)
cs3 -1.249**  -0.962**  -0.483**  -0.528**  -1.021** -0.636 -0.523
(0.349) (0.161) (0.105) (0.165) (0.361) (0.560) .39b)
indus -2.081* -0.942** -0.413* -0.248 0.534 -1.652*  -1.047
(1.200) (0.458) (0.244) (0.630) (1.272) (0.965) .76B)
txch -0.0474**  -0.0266*** -0.00386 0.00228 0.00857 -0.0186 -0.0168
(0.00730) (0.00395) (0.00289) (0.00593) (0.0114) 0.0%04) (0.0234)
Constant 1.226*** 1.112%** 1.097*** 1.063*** 1.229** 0.310 0.912*
(0.191) (0.103) (0.0714) (0.125) (0.188) (0.193) 0.478)
Observations 4,176 4,176 4,176 4,176 4,176 4,176 1764,
Ident 696 696 696 696 696 696 696
Pseudo R2 0.7566 0.7728 0.7751 0.7532 0.7082
R2 0.119 0.531
R2 aj. 0.111
F 5.085 48.08
r2_w 0.531
r2_b 0.000287
r2_o 0.0522

Standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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