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RESUME DES PRINCIPAUX CON

Les intentions des propriétaires de transférer leur entreprise dans les cinq prochaines années ont fortement
progressé depuis 2007 au Québecetau Canada. Entre 2007 et 2017, lesditesintentions sont passéesde 18 % a
23 % au Québec et de 16 % a 19 % pour I’ensemble des propriétaires de PME canadiennes. En 2017, on
dénombrait des moyennes annualisées des intentions de transferts de PME d’environ 7000 au Québecetde 25
000 au Canada. Ces intentions de transferts d’entreprises ont fortement progressé pendant la pandémie de la
COVID-19.SelonI’Enquéte canadienne sur la situation des entreprises de Statistique Canada en 2020, on estime
a entre 13 000 et 15 000 propriétaires d’entreprises québécoises ayant l'intention de procéder a un transfert
d'icilafinde 2021, alors qu’au Canada, ce nombre varie entre 45 000 et 51 000. Bref, lesintentions de transferts
d’entreprises sont passées du simple au double entre 2017 et 2020. Quels seront les impacts économiques pour
le Québecet le Canada de ce tsunamipandémique des intentions de transferts d'entreprise ?

Cette étude est la troisieme® d'un ambitieux projet de recherche pluridisciplinaire financé par le Centre de
transfert d'entreprise du Québec (CTEQ) qui mobilise des données probantes originales afin de quantifier les
impacts économiques et fiscaux des intentions de transferts d’entreprise au Québec et au Canada.
Complémentaire aux deux premieres, la présente étude estime les impacts économiques a courteta long terme
des intentions de procéder a un transfert des propriétaires de PME au Québec et au Canada sur I'emploi, les
revenus annuels, la profitabilité, la capitalisation et les gains en capital imposable de leur entreprise. En
procédant avec l'appariement du score de propension, une méthodologie empirique qui permet une
interprétation causale probante des impacts économiques, nos résultats nous permettent de tirer trois
principaux constats.

Principaux constats

1. Les intentions de transferts sont codéterminées par un plafonnement des ambitions de croissance des
propriétaires et du nombre d’années d’expérience passées ala barre de leurentreprise.
L'analyse statistique détaillée de plusieurs caractéristiques des PME et de leurs propriétaires révéele que les
intentionsde transferts sontcodéterminées par un plafonnement des ambitions de croissance de ces demiers
aprés plus de 20 ans d'expérience passés a la barre de leur entreprise, plutét que par leur age. Plus
précisément, nos résultatsmontrent quelesintentionsde croissance des PME fléchissent et que la proportion
de celles quiamorcentun déclindes ventes est plus élevée chezles propriétaires qui souhaitent procédera
un transfert contrairement a ceux qui ne souhaitent pas procéder a un transfert au cours des cinq
prochainesannées.

3 Duhamel, M., L. Cadieux, F. Brouard, et F. Laurin (2019). Portrait du repreneuriat de PME au Québec en 2017. Rapport d'étude, Montréal : Centre de
transfert d’entreprise duQuébecet Duhamel, M., F. Brouard et L. Cadieux (2020). L’influence des facteurs fiscaux surles intentions de transferts de PME
québécoises et canadiennes. Institutde recherche sur les PME, Université du Québeca Trois -Rivieres. Montréal : Centre de transfert d’entreprise du
Québec. Mai.
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2. Les intentions de transferts ne menacent pas le dynamisme économique des PME québécoises
et canadiennes.
Lesrésultats de cette étude nous permettent de rejeter|'hypothése d'une menace fantéme des intentions de
transferts sur les impacts économiques des PME, une hypothése selon laquelle lesdites intentions
paralyseraient certaines activités de la PME et influenceraient négativement ses impacts économiques. Que
ce soit entermesd'emplois, de revenus, de profitabilité, de capitalisation ou de gains en capital imposables
les PME menées par des propriétaires ayant I'intention de transférer sont statistiquement similaires en
termesd'impacts économiquesque celles ou les propriétaires n'ont pas l'intention de procéder a un transfert.

3. Les intentions de transferts augmentent les probabilités de fermetures volontaires ou involontaires
des PME.
Nos résultats ne peuvent rejeter|'hypothese de laprésence d'un spectre de fermeture, une hypothése selon
laquelle lesintentions de procéderauntransfertréduisentle taux de survie etaugmentent la probabilité de
fermeture volontaire ouinvolontaire des entreprises. Controlant pour plus de 48 caractéristiques des PME et
de leurs propriétaires, nos résultats montrent une réduction statistiquement significative de 2,5 points de
pourcentage du taux de survie des PME a partir de la deuxieme année et cette réduction progresse
graduellementjusqu'a 12,4 points de pourcentage aprés dix ans.

Ainsi, enl'absence d’une menacefantéme, nos résultats montrent qu’uniquementle spectre de fermeture peut
réduire les impacts économiques d’'une PME dont le propriétaire déclare avoir I’intention de procédera un
transfertau cours descing prochainesannées. Les impacts économiques attendus du repreneuriat découleraient
donc directement de la pérennité des PME qui déclarent avoir I'intention de procéder a un transfert. Notre
estimation d’une réduction de 12,4 % du taux de survie aprés dix ans est importante considérant|'ampleur des
intentions de transferts d'entreprise révélée par 'Enquéte canadienne sur la situation des entreprises de
Statistique Canadad’ao(t 2020. Le spectre de fermeture représentealors lafermeture prématurée d’environ 2
200 entreprises supplémentaires au Québec et de 5 000 entreprises ailleurs au Canada au cours des dix
prochaines années. Ces fermetures représentent une perte d’approximativement 20,1 milliards S du chiffre
d’affaires annuel des entreprises au Québecet de 65,7 milliards$au Canadaaprésdix ans. En termes d’emplois,
notre estimation du spectre de fermeture représente une perte directe d’emplois d’environ 84 000 au Québec
et 276 000 au Canadaaprés dix ans.

Ces principaux constats soulignent le potentiel économiqueimportantqui pourrait étre associé aux programmes
et politiques de soutien aurepreneuriat. Considérant les nombreuses études économiques qui démontrent que
laquasi-totalité de lacroissance de la productivité des PME canadiennes provientde leur croissance interne, nos
résultats nous permettent d’établir deux principes fondamentaux qui devraient guider le développement de
programmes et de politiques publiques pour faire face cette grande maréed'intentions de transferts d'entreprise
observée tantau Québecqu'au Canada:

e Soutenirlapérennité etle maintien de la capacité productive des PME existantes, peu importe leur taille,
leurindustrie ouleurrégion, toutaulongde lapériode qui précéde le transfert de I’entreprise ; et,

e favoriser le potentiel économique caché d’un renouvellement stratégique de I’entreprise qui peut
s'effectuerdansle cadre d'untransfertd’entreprise.

En conclusion, la mise en ceuvre de programmes et de politiques publiques qui s'articulent autour de ces deux
principes conféere lemoyenle plus probant pourle Québecetle Canadad'éviter derépéter|'expérience japonaise
quia enregistré une réduction de 21% du nombre de ses PME en quinze ans seulement (1999-2014).
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INTRODUCTION

Les pouvoirs publics s’interrogent depuis plusieurs années sur les conséquences économiques de la vague
annoncée du vieillissement la population dans les économies développées (Beaudry, Collard et Green, 2005 ;
Bloom, Canninget Fink,2010; Ragan, 2010 ; Rheault et Poirier, 2012). En particulier, I'accélération du vieillissement
des propriétaires d’entreprises au Québecet au Canadamenace non seulementla pérennité des PME québécoises
et canadiennes, mais aussi la vitalité des écosystémes entrepreneuriaux (Bruce et Wong, 2012 ; Cadieux, Lecore,
Gratton et Grenier, 2020; Cossetteet Mélangon, 2010 ; Lecorne, Duhamel et Dumont, 2021). La situation s'étend
a plusieurs pays développés (Chand et Tung, 2014 ; Kurek et Rachwal, 2011 ; Lévesque et Minniti, 2006 ; Liang,
Wang et Lazear, 2018 ; Tourdjman et Le Dret, 2019). Parexemple, le vieillissement des propriétaires d'entreprises
japonaises entre 1999 et 2014 s'est accompagné d'une baisse de 21 % du nombre total de PME selon la National
Association for Trade Promotion for Small and Medium Entreprises (2016).

Comme au Japon, le vieillissement des propriétaires d’entreprises s'accéléere au Québec et au Canada. Selon
I’Enquétesur le financementet la croissance des PME de Statistique Canada, en 2014, 14,5 % des propriétaires
de PME avaient plus de 65 ans dans les provinces de |’Atlantique, contre 9,7 % au Québecet 12,7 % en Ontario.
En 2017, la méme enquéte révélait que, dans les provinces de I’Atlantique, 16,6 % des propriétaires de PME
avaient plus de 65 ans, contre 11,0 % et 14,2 % au Québec et en Ontario, respectivement. Si le Québecet le
Canada répétaient I'expérience japonaise, un tel scénario représenterait la fermeture de 53 475 PME avec au
moins un employé au Québecet de 203 455 PME dans les autres provinces et territoires canadiens sur une
période de quinze ans.* Les conséquences de la fermeture de 256 930 PME au Canada pourraient étre
dévastatrices pourl’économie canadienne.

Mais I’accélération du vieillissement des propriétaires d’entreprises ne semble pas influencer les intentions de
fermeture des propriétaires d’entreprise au Québec et au Canada. Selon Duhamel, Cadieux, Brouard et Laurin
(2019), lesintentions de fermeture des propriétaires de PME étaient relativement stables au Québec et au
Canada en 2017. Tout comme en 2007, 7 % avaient l'intention de procéder a la fermeture de |'entreprise au
cours des cing prochaines années, une proportion comparable a celle observée en Ontario. Au Canada, on
observaitunlégerretraitdesintentions de fermeture entre 2007 et 2017, passant de 9 % a 8 %.

En contrepartie, lesintentions des propriétaires de PME de procéderaun transfert ont fortement progressé tant
au Québecqu'ailleurs au Canada. Selon Duhamel et al. (2019), en 2017, 23 % avaient|’intention de transférer leur
PME au cours des cing prochainesannéesau Québec et 19 % au Canada. A peinedix ans plus tot, les intentionsde
transferts de PME étaient de 18 % au Québecet de 16 % Canada. Chezles propriétaires de PME agés de 65 ans et
plus au Québec,39% d'entre eux envisageaient de procéder a un transfertau cours des cinqprochaines annéesen
2017. De plus, selon Duhamel (2020), la pandémie de la COVID-19 a fait bondir les intentions de transferts au
Québecdu simpleau double. A partirdesdonnées de I’ Enquéte canadienne sur la situation desentreprises réalisée
par Statistique Canada pendant la pandémie de la COVID-19, on estime a environ 15000 PME, toutes tailles
confondues, qui avaient |'intentionde procéder a untransfert, d'icila fin de 2021.

4 Nous appliquonsicil’estimation du déclin historique observée au Japon au nombre de PME québécoises et canadiennes provenant duTableau33-10-
0222-01 — Nombre d'entreprises canadiennes, avec employés (décembre 2019) de Statistique Canada pour une période de quinze ans a partir de 2019.
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Donc, a lalumiéere de ces observations il nous apparait important d’établir un lien empirique probant entre les
intentions de transferts d’entreprise et leursimpacts économiques sur les écosystemes entrepreneuriaux. Car,
faute de repreneurs, pourrait-on assisteralafermeture de 5,6 % de toutes les entreprises au Québecet de 3,9%
au Canada, d'ici la fin de 2021 ?° Afin d'appuyer le développement de programmes et de politiques publiques
axéssurlacroissance économique et laprospérité, ilestimportant d’évaluer I’ampleur des impacts économiques
acourt et alongterme desintentions de transferts d’entreprise.

Nos questions de recherche sontles suivantes:

e Quels sont les impacts économiques a court et a long terme des intentions de transferts au cours des
prochaines années ? Ou, autrementdit, est-ce que les intentions de transferts représentent une menace
fantéme pour les entreprises ?

e les intentions de transferts sont-elles précurseurs a la pérennité ou a la fermeture des PME?
Ou, alternativement, est-ce que les intentions de transferts comportent un spectre de fermeture
des entreprises ?

Cette étude est la troisiéme® d'un projet de recherche qui s'intéresse aux transferts de PME au Québecet au
Canada. Complémentaire aux deux premiéres, elle se concentre surl’estimation de l'impact économique a court
eta longterme desintentions de procéderaun transfert au cours des cing prochaines années des propriétaires
de PME au Québec et au Canada. Pour ce faire, nous utilisons une base de données unique de I'Enquéte sur le
financement et la croissance des PME (EFCPME) de 2007 appariées aux données administratives de
I'Environnement de fichiers couplables (EFC) de 2007 a 2017 de Statistique Canada. Notre échantillon comprend
4 608 PME québécoises et canadiennes en 2007, dans lesquelles les propriétaires de 1078 PME déclarent avoir
I'intention de procéder a un transfert au cours des cing prochaines années. Cette base de données comporte
deux avantages. Le premierest qu'elle nous permet d'étudier I'impact économique desintentionsquinquennales
de transferts en 2007 surl'emploi, le revenu annuel et |la profitabilité des PME sur une période de dix ans (2007-
2017). Le deuxiéme estqu'elle nous permet de brosserun paralléle entre les défis que posent lesintentions de
procéder a un transfert de PME a I'aube d'une crise économique importante, celle de la Grande Récession de
2008 et 2009 et celle de lapandémie de laCOVID-19.

Pourestimerlesimpacts économiques acourtetalongterme de l'intention déclarée de procéderauntransfert,
nous procédons parl'appariement du score de propension (ou, propensityscore matching)de chacune des 1 078
PME qui déclarentavoir l'intentionde procéderauntransfert d'entreprise au cours des cing prochaines années.
Cette technique permet de préter une interprétation causale probante aux estimations d'impacts économiques
sans avoir recours a un protocole expérimental avec assignation aléatoire des sujets (Imbens et Rubin, 2015).
Cette technique d'estimation est utilisée dans d'autres études qui s'intéressent a |'impact des transferts
d'entreprise,entreautres,auJapon (Tsuruta, 2020, 2021), en France (Bastié, Cieply et Cussy, 2018 ; Palard, 2021)
eten Autriche (Diwish,Voithofer et Weiss, 2009). Cette méthodologie permet d'inférer statistiquement I'impact
(causal) moyen de l'intention déclarée de procéder a un transfert au cours des cing prochaines années,
techniguement appelé l'effet de traitement moyen sur les sujets traités (ou ATT).

5 Source : Statistique Canada. Tableau33-10-0297-01 Plans de transférer, de vendre oude fermer, selonles caractéristiques de I’entreprise, troisieme
trimestre 2020. DOI : https://doi.org/10.25318/3310029701-fra

6 Duhamel, M., L. Cadieux, F. Brouard, et F. Laurin (2019). Portraitdu repreneuriat de PME au Québec en 2017. Rapport d'étude, Montréal : Centre de
transfert d’entreprise duQuébecet Duhamel, M., F. Brouard et L.Cadieux (2020). L influence des facteurs fiscaux surles intentions de transferts de PME
québécoises et canadiennes. Institutde recherche sur les PME, Université du Québeca Trois -Rivieres. Montréal : Centre de transfert d’entreprise du
Québec. Mai.
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Afinde mesurer|’ampleur desimpacts économiques desintentions de transferts, nos estimations portent sur six
dimensions d'impact économique : le nombred'employés, lerevenu annuel, la profitabilité, les capitaux propres,
I'admissibilité a I'exonération fiscale des gains en capital et le taux de survie des PME. De plus, pour distinguer
les impacts économiques a court et a long terme, nos estimations des impacts économiques portent sur une
période de dix ans suivant la déclaration du propriétaire d’avoir I'intention de procéder a un transfert
de l’entreprise.

Les résultats nous permettent de tirertrois principaux constats.

Premierement, |'age du propriétaire, son expérience et lasituation
précaire de Il'entreprise sont souvent invoqués comme
déclencheur de l'intention de procéder a un transfert. L'analyse
statistique détaillée de plus de quatre douzaines de variables
associéesal'intention de procéderaun transfert (Tableaux 1a 5),
incluant le nombre d'employés, lI'industrie, la région, la structure
de financement, le mode de démarrage, le cycle de vie,
I'orientation stratégique et le statut juridique de la PME, révele plutot que par leur age.
que les intentions de transferts des propriétaires sont plutot
codéterminées parun certain plafonnement de leurs ambitions ou
deleurdésengagementdans lesactivités de laPME (parexemple, Malone et Jenster, 1992), plutdt que leur age.
Ce constatsouligne lesbénéfices économiques associés au renouvellement stratégique lorsd'un transfert (Bégin,
Chabaud et Hannachi, 2011 ; Chabaud, Hannachi et Yezza, 2021), qui améliorent |'impact économique a long
terme de I’entreprise (Tsuruta, 2021).

Lesintentions de transferts
des propriétaires sont
codéterminées avec un

plafonnement de leurs
ambitions de croissance,

Deuxiémement, les résultats des Tableaux 6a 11 nous permettent
de rejeter I'nypothése d'une menace fantéme, selon laquelle une
PME dirigée par un propriétaire ayant l'intention de procéderaun
transfert paralyserait certaines activités de I|'entreprise et
influencerait négativement sa performance a court terme
(Stiglbaeuret Weiss, 2000 ; Werner, Schnell et Haunschild, 2019).
Statistiqguement, ces PME sont similaires a celles du groupe de
contréle (PME dirigées par des propriétaires n’ayant pas
I’intention de transférer) en termes d'emplois, de revenu annuel,
de profitabilité, de productivité, de capitaux propres ou de gains
en capital imposable. Autrement dit, aucune différence statistique
n'est observée entre ces PME et celles du groupe-contréle surune période de dix ans. Nos résultats rejoignent
ceux de Diwisch et al. (2009) en ce qui concerne I'emploi et les confirment pour les autres mesures d'impacts
économiquesacourteta longterme.

Lesintentions de transferts
n’ont pas d’impact sur le
dynamisme économique des
PME, lorsque comparées a
celles pourlesquelles les
propriétaires ne déclarent pas
d’intentions de transferts.
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Troisiemement, on ne peut rejeter I'hypotheése d'un spectre de
fermeture, selon laquelle les intentions de transferts augmentent
la probabilité de fermeture des PME et réduisent leur taux de
survie (Tableau 12). L'impact négatif du spectre de fermeture est
significatif a court et a long terme. On observe une réduction
statistiquement significativede 2,5 points de pourcentage du taux
de survie a partir de la deuxiéme année et qui progresse
graduellementjusqu'a réduire le taux de survie de 12,4 points de
pourcentage aprés dix ans. A notre surprise, le spectre de
fermeture s'opére a court terme pour des intentions qui
s'échelonnent sur une période de cing ans. Etant donné notre
échantillon, celapourraits'expliquer parl'occurrence de la Grande
Récession |'année suivantladéclaration de l'intention de procéder
au transfert de I'entreprise. Nos résultats suggérent qu'une crise,
comme celle de la Grande Récession ou de la pandémie de la COVID-19, peutaccablerles propriétaires de PME
qui songeaient déjaauntransfert. De plus, I'impact est suffisamment important pour qu'unereprise économique
ne soit pas en mesure de rectifier latrajectoire de I'entreprise. Ce résultat abonde dans le sens de Tsurita (2020)
qui montre que lafermeture, volontaire ouinvolontaire, d’entreprise est significatif en |'absence de repreneurs.

Nos résultats suggerent qu'une
crise, comme celle de la
pandémie de la COVID-19, peut
accabler les propriétaires de
PME qui songeaient déja a un

transfert et que I'impact est
suffisamment important pour
qu'unereprise économique ne
soit pas en mesure de rectifier

la trajectoire de I'entreprise.

Conséquemment, en l'absence d'une menace fantéme des
intentions de transferts, uniqguement le spectre de fermeture peut
réduire l'impact économique des PME pour lesquelles les
propriétaires déclarentavoirl'intention de procédera un transfert
au cours des cing prochaines années.

Nos constats décrivent
clairement les principaux
bénéfices économiques
associés aux PME pérennes
dansla mesure ou ces
derniéres maintiennent la
capacité productive et I'impact
économique des PME qui, de
surcroit, pourraient bénéficier
d’un renouvellement
stratégique ala suite
d'un transfert.

Nos constats décrivent clairement les principaux bénéfices
économiques du repreneuriat sont associées aux PME pérennes,
puisque ces dernieres maintiennent la capacité productive et les
impacts économiques des PME qui peuvents’amplifier par le biais
d’un renouvellement stratégique de la PME lors d'un transfert
(Bégin et al., 2011 ; Cadieux et al., 2020 ; Chabaud et al. 2021 ;
Tsuruta, 2021 ; van Teeffelen et Uhlaner, 2010).

A la lumiére de nos résultats, nous comprenons I'impact positif
d’une culture entRepreneuriale, notamment pour les cédants et
lesrepreneurs, peuimportelataille, I’industrie ou larégion dans laquelle évolue une PME porteuse de création
de valeur. Nos résultats sont cohérents avec les recherches qui soulignent I'importance de la pérennité des
entreprises, quiva au-delade celle de son fondateurou de son propriétaire existant, pour assurerle maintien,
voire la croissance de la productivité des économies développées (Cadieux et al., 2020 ; Mignon, 2009, 2013).
Effectivement, lesfermetures d'entreprises contribuent relativement peu alacroissance de la productivité, tout
comme les nouvellesentréesd'ailleurs (Bérubé, Dostie et Vilhuber, 2013). Ainsi, il apparait de nos résultatsqu'un
marché efficace de transferts d’entreprise est une condition favorable ala croissance de la productivité des PME
et, dans lafoulée, des régions dans lesquelles elles évoluent. Cette conclusion nous apparait originale, car elle
semble négligée dans la littérature sur le repreneuriat, les fusions et les acquisitions, et surtout celle en
entrepreneuriat qui mise presqu'exclusivement sur les start-ups.
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Nos résultats soulévent également |'importance que le repreneur
et les parties prenantes doivent accorder au renouvellement
stratégique de laPME, qu'il s'agisse d'un transfert familial, inteme
ou externe. Ainsi, peuimportelastratégie de pérennité envisagée,
une PME porteuse de création de valeur peut continuer a
contribuer a la richesse économique, notamment lorsque le
repreneur investit dans son renouvellement stratégique. Ce
constat met en évidence certaines limites d'un large pan de la
littérature sur les transferts et les successions managériales qui
portent ombrage a l'impact économique des transferts familiaux,
qui représentent 31 % des intentions de transferts au Québec et
27 % au Canada en 2017 (Duhamel etal., 2019).

Nos résultats révelent qu'un
marché efficace de transferts
estune condition favorable ala
croissance de la productivité
desPME et, dansla foulée, des

régions dans lesquelles elles
évoluent, peuimporte la
stratégie de pérennité
envisagée (familiale, interne
ou externe).

Plusieurs résultats de recherches largement citées omettent de

considérer le renouvellement stratégique comme facteur déterminant de |'impact économique d'un transfert
d'entreprise (Bennedsen, Neilsen, Pérez-Gonzalez et Wolfenzon, 2007 ; Cucculelli et Micucci, 2008 ; Pérez-
Gonzalez, 2006 ; Smith et Amoako-Adu, 1999). Si certains types de transferts sont positivement ou négativement
corrélés avec le renouvellement stratégique, cette omission pourrait biaiser la simple comparaison de I'impact
économique d'untransfertfamilial, interne ou externe. Effectivement, tous les types de transferts d'entreprise
peuvent avoir un impact économique favorable lorsqu'on sélectionne statistiquement le groupe contrefactuel
d'entreprises. A ce sujet, Diwisch et al. (2009) montrent qu’un transfert familial peut avoir unimpact positif sur
I'emploi. Bastié et al. (2018) révelent que les transferts internes sont plus performants que les transferts
externes. Et plus généralement, Tsuruta (2020) souligne que I'absence d'un successeur a un gestionnaire 3gé de
plus de 60 ans nuit a la pérennité, réduit |la croissance et affaiblit la cote de crédit de I'entreprise. L'ambiguité
générée par l'ensemble de ces études et d'autres pourrait étre atténuée par un traitement plus explicite du
renouvellement stratégique lors d'un transfert.

Dans les prochaines pages, nous présentons les principales hypothéses qui se dégagent de la littérature des
impacts économiques associés a l'intention des propriétaires de PME de procéder a un transfert, un apergu de
la base de données et de la méthodologie utilisée pour estimer les impacts économiques des intentions de
transferts d'entreprise, une analyse des principaux résultats statistiques, une discussion générale des résultats,
une conclusion quirappelleles principaux résultatset souligne des limitesque soulévent nos résultats et identifie
quelques pistes de recherche futures pour mieux comprendre les impacts économiques attendus
du repreneuriat.
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1. MENACE FANTOME ET SPECTRE DE FERMETURE DES INTENTIONS DE TRANSFERTS

La recherche empirique qui s’intéresse ala performance économique des entreprises ala suite d’un transfert est
pluridisciplinaire (Berns et Klarner, 2017 ; Ip et Jacobs, 2006). Un large pan de ces recherches se concentre sur
les effets a court terme surla performance financiere des entreprises d’un transfert de propriété ou de controle
d'entreprisescotées enbourse, incluant'impact des successions familiales (Bennedsen et al., 2007 ; Bertrand et
Schoar, 2006 ; Cucculelli et Micucci, 2008 ; Molly, Laveren et Deloof, 2010 ; Pérez-Gonzalez, 2006 ; Smith et
Amoako-Adu, 1999 ; Tsoutsoura, 2015 ; Villalonga et Amit, 2006 ; Werner et al., 2019). Ces études sont
malheureusement peu utiles pour comprendre lesimpacts économiques acourt eta longterme des intentions
de transfert de PME québécoises et canadiennes pour deux raisons.

Premierement, |'écart qui sépare les intentions du passage a I’action peutretarder ou faire dérailler I’intention
du propriétaire de transférerson entreprise (Vare, Weiss et Pietola, 2005). Deuxiemement, méme si le passage
desintentions al’action s’effectue, I'absence de repreneurs oul’échecd’une négociation peut mettre un terme
a n‘importe quel plan de transfert d’entreprise (Parker, 2016 ; Tsuruta, 2021).

Donc, la question empirique demeure entiére selon la littérature (Diwisch et al. 2009) : quels sont les impacts
économiques acourt et a longterme desintentions de transfert ? Et en particulier, lesintentions de transferts
sont-elles précurseurs a la pérennité ou a la fermeture des PME ? Deux hypotheses empiriques se dégagent de
la littérature desimpacts économiques des transferts d'entreprise.

Hypotheése 1:Lesintentions de procéderaun transfert peuvent représenter une menace fantdme aux activités
de I'entreprise

Selon cette hypothese, l'intention de procéder a un transfert au cours des prochaines années paralyserait
certaines activités de I'entreprise et influencerait négativement sa performance économique. Par exemple,
Stiglbaeur et Weiss (2000) et Werneret al. (2019) montrent que lamenace d'un transfert d'entreprise influence
négativement l'investissement de PME familialesa court terme. Tandis que pour Diwisch et al. (2009), la menace
fantéme sur la croissance de I'emploi est inexistante lorsque les intentions de procéder a un transfert de PME
familiales s'échelonnent surune période dedix ans. Les données de notre étude nous permettent de tester cette
hypothéese pour un échantillon de I’ensemble des PME du Québec et du Canada lorsque les intentions de
transferts’échelonnent surunhorizon de cing ans, et ce peuimporte lastratégie de transfert (familiale, interne
ou externe) privilégié parle propriétaire de PME.

Hypothése 2 : Les intentions de procéder a un transfert peuvent représenter un spectre de fermeture
de I'entreprise

Selon cette hypothese, il existe de nombreuxcas ol une intention de transfert peut augmenter la probabilité de
fermeture de I'entreprise et réduire son taux de survie, particulierement lorsqu'un repreneur n'est pas identifié
(Kimhi et Nachlieli, 2001 ; Tsuruta, 2021). Considérant quelesdonnées longitudinalesde notre étude concement
les intentions de procéder a un transfert de I'entreprise au cours des cing prochaines années, nous pouvons
testercette hypothése surune périodes'échelonnant surdix ans.
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Ces deux hypothéses sont reliées a celle de I'ombre de la mort de Griliches et Regev (1995), une hypothese
largementvalidée selonlaquellelafermetured'une entreprise est précédée par une réduction de sa productivité
et de sesimpacts économiques (Almus, 2004 ; Blanchard, Huiban et Mathieu, 2014 ; Carreiraet Teixeira, 2011 ;
Coad et Kato, 2020). A cause de I'écart « intention-action », il estimportant de distinguer et de tester ces deux
hypotheses séparémentde cellede I’'ombrede lamort.

2. DONNEES ET ESTIMATIONS DES IMPACTS ECONOMIQUES

Le manque de microdonnées longitudinales d'entreprises appariées aux caractéristiques de ses propriétaires a
longtemps limité la capacité de comprendre les déterminants et les impacts économiques des intentions de
transfertsd'entreprise au Québecetau Canada. L'acces a de nouvelles données permet de combler cette lacune
et contribue a mieux comprendre les impacts économiques de I’augmentation observée d’intentions de
transferts de PME qui s’opérentau Québecetau Canada depuis 2007.

2.1 Les données

L’Enquétesurle financement et la croissance des petites et moyennesentreprises (EFCPME) de Statistique Canada
est la seule enquéte a notre connaissance qui recueille les caractéristiques propres aux petites et moyennes
entreprises canadiennes et québécoises (par exemple : région et secteur d'opérations, nombre d'employés,
activités de financement) etcellesdesintentions detransfert de son propriétaire.” Parexemple, I'EFCPME foumnit
des renseignements sur les tentatives d'obtenir du financement externe et aussi sur le profil
sociodémographique du propriétaire (parexemple:son age, son sexe,salangue maternelle).Puisque nous nous
intéressons al'impact économique a court etlong terme des intentions de procéder a un transfert d'entreprise
au cours des cing prochaines années, nous utilisons dans cette étude I'enquéte de 2007 qui nous permet de
suivre la performance de l'entreprise au cours d'une période de 10 ans grace a |'appariement de I'EFCPME a
I'environnement de fichiers couplables (EFC) surune base expérimentale.?

L'EFC est une base de données administratives et d'enquéte qui sont couplées au Registre des entreprises sur
une base anonymisée afin de compléterles variables de I'EFCPME par d'autres variables administratives comme
lavaleurdéclarée desactifs de I'entreprise al'Agence de revenu du Canadaou la valeurtotale des exportations
annuelles.® L'EFC contient, entre autres,des données administratives surl'impot des sociétés via les données de
I'Index général des renseignements financiers (IGRF) ainsi que sur les comptes de retenues sur la paye (PD7A).
L'appariement de I'EFCPME de 2007 avec I'EFC sur une base expérimentale nous permet ainsi d’obtenir des
informations surle nombre de salariés et certaines autrescaractéristiques d'une entreprise (parexemple : actifs,
passifs, capitaux propres, revenus) surune période de 10 ans suivantla déclaration en 2007 par le propriétaire
de l'entreprise d'avoirl'intention de procéderau transfert de I'entreprise au cours des cinq prochainesannées.

7 La nouvelle Enquéte canadienne sur la situation des entreprises (ECSE) de Statistique Canada administre depuis ao(t 2020 une questionsurles
intentions de procéder a untransfert de lI'entreprise mais sur unhorizon d'unanseulement. Puisque cette enquéte occasionnelle est encours, elle ne
permet pas présentementd'analyser lesimpacts économiques des intentions de transferts a long terme.

8 En 2007, I'échantillon stratifié de I'EFCPME était de 37 058 PME d'une population cible de 1 999 000 PME au Canada. Selonles tableaux des estimations
pondérésdel'enquéte, 15,8 % des PME au Canada et 17,8 % des PME au Québec déclaraient avoir I'intentionde procédera un transfert d'entreprise au
cours descing prochaines années peuimporte le mode de transfert d'entreprise privilégié.

9 Pour plus de détails surcette base de microdonnées d'entreprises, voir https://www23.statcan.gc.ca/imdb/p2SV_f.pl?Function=getSurvey&SDDS=6000
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La population ciblede I'EFCPME de 2007 comprend les entreprises répertoriées dans le Registre des entreprises
(RE) qui avaient 499 salariés et moins et dont le chiffre d'affaires était de moins de 50 millions de dollars. ° Dans
cette versionde I'EFCPME, on pose laquestion nous permettant d’identifier nos deux groupes d'entreprises: ‘Au
cours des cing prochaines années, avez-vous l'intention de vendre, de transférer ou de fermervotre entreprise ?'.
La réponse binaire (oui ou non) nous donne 4608 répondants, dont 1078 ayant répondu 'Oui' (ou W;=1) a la
guestion et3530 ayantrépondu 'Non'(ou W;=0). Nos 4 608 répondants ala question de l'intention de procéder
a un transfert ont ainsi été appariés par Statistiques Canada avec les variables de I'EFC pour les années 2007 a
2017. Toutefois, cet échantillon ne nous permet pas d'obtenir une information compléete pour toutes les 4 608
entreprises sur toute la période. Certaines entreprises disparaissent au fil du temps. Aussi, des valeurs
manguantes sont observées pour certaines entreprises, dont plusieurs non constituées en société paractions.

2.2 Estimations desimpacts économiques

Deux problemes empéchent généralement les auteurs d'études empiriques de donner une interprétation « de
cause a effet » aux résultats d'impacts économiques avec des données observationnelles. Premierement, les
propriétaires de PME qui déclarent avoirl'intention de procéder a un transfert sont différents a plusieurs égards,
lorsque comparés a ceux qui n'envisagent pas un transfert. Bien que certaines caractéristiques soient
observables (parexemple:|'age du propriétaire), d'autres ne le sont pas (par exemple : problémes de santé du
propriétaire) et peuvent prédisposer certainspropriétaires de PME d'envisager un transfert ou non. L'estimation
des impacts économiques de l'intention de procéder a un transfert peut étre empreinte d’un biais lorsque la
méthodologie ne permet pas d'identifier un groupe comparable (ou contre-factuel) de PME entre celles qui
déclarent avoir l'intention de procéder a un transfert et celles qui déclarent ne pas avoir cette intention.
Deuxiemement, puisqu'il estimpossible d'observer la performance qu'aurait une PME si son propriétaire n'avait
pas eu l'intention de procéder a un transfert, il est nécessaire de formuler une conjecture statistique probante
de laperformance potentielle de la PME qui déclare avoir l'intentionde procéder a un transfert pour estimer son
impact économique.

Pour contourner ces deux problémes, nous utilisons le modeéle d'inférence causale de Rubin (terminologie
proposée parHolland, 1986) pourrépondre a la question :I'intention de procéderaun transfertd'entreprise a-
t-elle unimpact économique surlaperformance des PME au Québecetau Canada ?

10 | es entreprises suivantes étaientaussi exclues dela population : Entreprises codées comme sans but lucratif (écoles, hopitaux, organismes de
bienfaisance), les coopératives, coentreprises, municipalités/gouvemementfédéral et certaines entreprises de branches particuliéres : Elles
comprennent les services publics (22),1a finance et les assurances (52), la gestion de sociétés et d'entreprises (55), le s services d'enseignement (61), les
administrations publiques (91), lalocation et la location a bailde matériel automobile (5321), lalocation et lalocationa bail de machines et matériel
d'usage commercial et industriel (5324), les centres de soins amb ulatoires (6214), les laboratoires médicaux et d'analyses diagnostiques (6215), les
autresservices de soinsambulatoires (6219), les hopitaux généraux et hopitaux de soins chirurgicaux (6221), les hopitaux psychiatriques et hopitaux
pour alcooliques ettoxicomanes (6222), les hépitaux spécialisés (sauf les hdpitaux psychiatriques etles hdpitaux pour alcooliques et toxicomanes) (6223)
et les services communautaires d'alimentation et d'hébergement, services d'urgence et autres secours (6242).
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En procédant par I'appariement du score de propension (Imbens
et Rubin, 2015), nous pouvons construire un groupe de contréle
(ou contre-factuel) de 1078 PME parmi les 3530 de notre
échantillon qui n'ont pas l'intention de procédera un transfert
mais qui partagent les mémes caractéristiques de taille,
d'industrie, de province, de lastructure de financement, du mode
de démarrage initial, de maturité, d'orientation stratégique et de
statut juridigue de la PME et des caractéristiques
sociodémographiques de son propriétaire comme son age,
son sexe, son statut d'immigrant, sa richesse personnelle, et sa
langue maternelle.!

Dans cette étude, nous
comparons 1078 PME pour
lesquelles les propriétaires ont
I'intention de transférer avec
1078 PME dirigées par des
propriétaires quin’ont pas
I’intention de transférer.

En procédant par
'appariement du score de
propension, les deux groupes
ont les mémes caractéristiques
organisationnelles au chapitre
de la taille, del’industrie, de la
province, de la structure de
financement, du mode de
démarrage, de maturité,
d'orientation stratégique et de
statut juridique et les mémes
caractéristiques
sociodémographiques de leurs
propriétaires, comme I'age, le
sexe, le statut d'immigrant, la
richesse personnelle et la
langue maternelle.

La qualité probante du groupe de contréle de PME identifiées par
la méthode d'appariement par le score de propension se mesure
par I'équivalence statistique des caractéristiques observées entre
les deux groupes d'entreprises.'? Nous sommes alors en mesure
d'estimer les impacts économiques moyens de l'intention de
procéder a un transfert par l'effet de traitement moyen sur les
sujets traités (ou ATT), une mesure de l'impact causal moyen de
I'intention de procéder a un transfert, sur I'une des six mesures
d'impacts économiques retenues quisont : le nombred'employés,
le revenu annuel, la profitabilité, les capitaux propres,
I'admissibilité al'exonération fiscale des gains en capital et le taux
de survie des PME.*? L'ensemble de ces résultats, estimé sur une
période de dix ans, nous permet d'établir des estimations
probantes des impacts économiques a court et long terme des
intentions de transfert d'entreprises au Québec et au Canada.

3. ANALYSE ET RESULTATS

Dans cette section, nous présentons d'abord les résultats de |'analyse statistique des deux groupes de PME en
fonction des variables de contréle (ou covariables) qui sont indépendantes de la déclaration de l'intention de
procédera un transfert selon|'hypothése de non-confusion.

Les tableaux 1 a 4 présentent les similitudes des deux groupes de PME sur la base d'un vaste ensemble de
caractéristiques associéesa un différentiel de performance. Les caractéristiques que nous considéronsdans cette
analyse sont : l'industrie, la région, la structure de financement, le mode de démarrage, le cycle de vie,
I'orientation stratégique et le statut juridique.'® A ces covariables qui caractérisent I'entreprise, on intégre
égalementdes caractéristiques sociodémographiques du propriétaire, incluant salangue maternelle.

111 a méthodologie détaillée est décrite de fagontechnique a I'Annexe 1 durapport.

12 Nous procédons a cette analyse a la prochaine section. La procédure ne nous permet pas de prendre en compte des caractéristiques quine sont pas
incluses dansI'EFCPME ou I'EFC. Un sommaire des résultats de la procédure d’appariement PSMATCH de SAS se retrouve al'Annexe 2.

13 A cause des changements aux modalités d'accés au Centre d'accés de données de recherche de Statistique Canada a Ottawa pendant la pandémie de
la COVID-19, certains résultants des directives des autorités sanitaires fédérales et provinciales de I'Ontarioet du Québec, nous ne sommes pas en
mesure de rapporternos estimations de l'effetde traitement moyensur les sujets traités des intentions de transfertsur la productivité des PME.

!4 Les variables utilisées pourreprésenter ces caractéristiques sont décrites dans chaque tableau.
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Le tableau 5 rapporte les résultats des caractéristiques qui sont potentiellement fortement codéterminées avec
I'intention de procéderaun transfertd'entreprise, comme |'dge de son propriétaire. Puisque ces variables ne
sont pas indépendantes de ladéclaration d'avoirl'intention de procéderaun transfert, elles ne peuvent étre
utilisées pour équilibrerles deuxgroupes d'entreprises selon |'intention de transfert car elles violeraient
I'hypothése de non-confusion.

Finalement, les tableaux 6 a 11 présentent nos estimations de I'impact économique causal des intentions
quinquennales de procéderauntransfertsurune périodede 10ans. Nous présentons les résultatssurle nombre
d'employés, le revenu annuel total, les bénéfices nets (ou pertes nettes) comptables annuels, la productivité, la
capitalisation, le gain en capital imposable et le taux de survie.

3.1 Les variables de contrdle et la qualité de I’appariement par le score de propension

Plusieurs facteurs peuventinfluencerlesimpacts économiques d'une PME selon sonintention de procéderaun
transfert. Par exemple, le propriétaire d'une entreprise familiale qui est en phase de maturité et de croissance
stable pourrait déclarer avoir l'intention de procéder a un transfert, s'il a déja identifié un repreneur familial,
interne ou externe potentiel, alors qu'un autre pourrait déclarer ne pas avoir l'intention de procéder a un
transfert, s'il n'atoujours pasidentifié un repreneur (Bastié et al., 2018 ; Kimhi et Nachlieli, 2001 ; Tsuruta, 2021).
Vunosdonnées, nous nous concentronsinitialementsurles caractéristiquesde la PME et sociodémographiques
du propriétaire qui sont observables a partir de I'EFCPME de 2007. Sommairement, nous souhaitons qu’apres
I’appariement, il n’y ait plus de différence statistiquement significative entre les deux groupes de PME afin de
validerlaqualité de I'appariement.?®

Dans les tableaux 1a 4, la colonne [A] - [B] rapporte la différence des moyennes des caractéristiques qui sont
observées entre les PME qui ont l'intention de procéder a un transfert et celles qui n'ont pas cette intention
avant|'appariement. Dans ces tableaux, lacolonne [A] - [C] rapportent également lesdifférences observées aprés
|'appariement par le score de propension entre les 1078 PME qui déclarent avoir l'intention de procéder a un
transfert (W;=1) et les 1 078 PME appariées (W;=0). Dans ces tableaux, on constate une certaine hétérogénéité
entre les deux groupes. L'objectif de la méthodologie est d'obtenir deux groupes de PME statistiquement
similaires, communément appelé le groupe traité (W;= 1) et le groupe de contrdle (W;= 0), qui n'ont pas de
différence statistique aprés |'appariement.

Les caractéristiques que nous avons considérées sont présentées dans les tableaux 1 a 4. Plusieurs de ces
variables sont utilisées dans la littérature comme variables de contréle ou dans la procédure d'appariement
(Bastié et al., 2018 ; Diwisch et al., 2009 ; Tsuruta, 2020 ; Werneret al., 2019). La majorité des caractéristiques
sontexprimées en proportion (en %) afin de respecter les criteres de non-divulgation résiduelle de confidentialité
de Statistique Canada.'® Le nombre d’employés, le taux d’intérét moyen et le nombre d’années depuis que la
PME fait des ventes sont les seules variables continues retenues. Pour les variables continues, les tests
statistiques comparant les moyennes sont des tests d'égalité des moyennes entre les deux groupes sous
I'nypothésenulle, ou lastatistique t de Student. On rapporte uniquement la valeur p de la statistique t de Student
de I'hypothése nulle d’égalité de lamoyenne entre les deux groupes sous I'hypothése que I'échantillon provient
d'une distribution approximativement normale considérant le nombred'observations relativement élevé.

15 0n ajoute danslecalcul du score de propension les caractéristiques qui, avant I’'appariement, ne sont pas statistiquement équivalentes. Pour évaluer
I’efficacité dela procédure d’appariement, nous avons analysé les différences des moyennes standardisées des variables entre les PME traités etdu
groupe de contrdle. Tel que recommandé par Rubin (2001, p.174) et Stuart(2010, p. 11), les différences des moyennes standardisées sont réduites pour
les observations appariées.

16 Ces criteres qui sont particulie@rement restrictifs dans le cas de données administratives d'entreprises utilisées dans le cadre du programme de Centres
de données derecherche de Statistique Canada (voir par exemple : Tambayet Gonthier,2012).
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Cette valeur p est rapportée dans la colonne [Pr> |t|] et représente la probabilité qu'on ne peut pas rejeter
I'nypothésenulle. Lorsquelavaleur Pr> |t| associée au test t de Student est petite selon les seuils conventionnels
de significativité statistique, généralement lorsque p <0,05, on considere que I’hypothése nulle estrejetée. Alors,
on peut conclure que la différence entre les moyennes des deux groupes de PME est différente de 0. Pour les
variablesreprésentant des proportions, le méme principe s’applique, sauf que cette fois-ci nous avons effectué
destests d'égalité de deux proportions de Wald avecla statistique Z. L'hypothése nulle cette fois est Hy : 11, - 71
=0 (vs. Ha: 1~ o 2 0), soitladifférence des proportions est égale a 0. Lorsque la probabilité Pr> | Z| dépasse les
seuils conventionnels de significativité statistique, on peut rejeter I'hypothése nulle que les deux proportions
sont statistiguement égales. Dans tous les tableaux, on rapporte par des astérisques les résultats de ces tests
aux seuils conventionnels de significativité statistique de 1% (***), 5% (**) et 10 % (*) pouren faciliterlalecture.

Le Tableau 1 rapporte les variables qui font consensus dans la littérature pour identifier les PME du groupe de
contréle qui ont des caractéristiques similaires (Bastié et al., 2018 ; Diwisch et al., 2009 ; Kimhi et Nachlieli,
2001 ; Molly et al., 2010 ; Palard, 2021 ; Tsuruta, 2020, 2021 ; Werneretal., 2019). Ces variables sontle nombre
d'employés, le secteurd'activités et larégion danslaquelle ceuvre laPME.Y Avant I’appariement, seules la taille
des PME, leur proportion dans le secteur et leur proportion dans les provinces des Prairies semblent étre
significativement différentes pour le groupe quin’a pas d’intentions de transferts (W;=0). Le Tableau 1 révele
que les PME appartenant aux propriétaires qui déclarent avoir l'intention de procéder a un transfert sont en
moyenne plus petites en termes du nombre d'employés que les autres PME avant |'appariement. Les PME qui
ontl’intention de transférer (W, =1) sont plus petitesen moyenneavec 25,55 employés que celles du groupe qui
n’ont pas I'intention de transférer (W,=0) avec 33,69 employés en moyenne. La différence d'un peu plus de 8
employésenfaveurdesPME quin'ontpas|'intention de procéder a un transfert est statistiquement significative
au seuil conventionnel de significativité de 1 % avant|'appariement.

Ainsi, sil'emploi est unintrant normal aux activités d'une PME, il seraitinapproprié d'attribuer uneinterprétation
causale a l'impact économique desintentions de transferts avecun groupe de PME similaires. Nous trouverions
gue le groupe de PME (W;= 0) aurait probablement des ventes en moyenne plusimportantes. Cette différence
ne pourrait pas étre attribuée al'intention de vouloir procéder a un transfert mais plutét au nombre d'employés
qui est généralement corrélé au volume des ventes puisque le nombre d'employés est un intrant dans les
activités de laPME. Nousincluons ces variables au calcul du score de propension pourl'appariement.*®

17 Nous utilisons une révision de la taxonomie de Pavitt (1984) couvrantla fabrication et les services basés sur une correspond ance avecles codes SCIAN
afin de tenir compte de I'hétérogénéité des comportementsinnovants et de performance économique entre les différents secteurs économiques. Cette
taxonomie est mieux adaptée aux études empiriques observationnelles des entreprises que les codes SCIAN dont I'objectif est de produire des
statistiques pour les comptes économiques nationaux (Gotkis, Pugliese et Vezzani, 2018).

18 En d'autrestermes, ces trois variables sont incluses a lacommande PSMODELde la procédure PSMATCH de SAS. Voir la discussiontechnique de la
méthodologie al'Annexe 1 etle résumé de la procédure a I'Annexe 2 pourplus de détails.
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TABLEAU 1. PROFIL INDUSTRIEL ET PROVINCIAL DE LA PME

Oui (W=1) Non (W;=0)

e de I'echa 0 1078 3530 1078

oyenne oyenne Différence oyenne D
que [A] [B] [A] - [B] Pr> |t| [q [A]-[C] Pr> |t
Nombre d'employés (N) 25,55 33,69 -8,14 0,0006(***) 25,67 0,12 0,9633
Intensif en main d’ceuvre (%) 32,56 32,46 0,1 0,9532 31,45 1.11 0,5795
Intensif en ressource (%) 11,69 11,56 0,13 0,9072 11,6 0,09 0,9465
Intensif en rendement d'échelle (%) 7,42 6,71 0,71 0,4333 8,91 -1,49 0,208
=8 Intensif en spécialisation (%) 1,48 1,3 0,18 0,6624 1,02 0,46 0,3328
Intensif en science (%) 7,51 9,46 -1,95 0,0387(**) 8,16 -0,65 0,5748
Intensif en vente (%) 20,04 18,13 1,91 0,1673 17,35 2,69 0,1089
Intensif en service professionnel (%) 19,29 20,37 -1,08 0,4367 21,52 -2,23 0,1995
Atlantique (%) 11,41 13,65 2,24 0,466 10,95 0,46 0,7325
Québec (%) 22,54 23,26 0,72 0,6233 22,36 0,18 0,9178
Ontario (%) 24,77 24,19 0,58 0,7011 23,93 0,84 0,6515
W Nord (%) 4,08 3,29 0,79 0,2373 4,36 0,28 0,7479
Prairies (%) 9,09 7,08 2,01 0,0396(**) 7,79 1,3 0,278
Alberta (%) 15,31 16,09 0,78 0,5323 16,05 0,74 0,6356
Colombie-Britannique (%) 12,8 12,44 0,36 0,7527 14,56 -1,76 0,2336

ote: Les astérisques dénotent les se onventionnels de sig ativité d est statistique de différence de la moyenne de 1% % et 10 %

Alasuite de I'appariement, la différence entre les PME ol il y a une intention transfert etles 1078 qui constituent
le groupe de contréle est toujours négatif mais n'est plus significatif aux seuils conventionnels de significativité
statistique. Le méme constat s'établit par rapport aux deux autres caractéristiques qui distinguent les PME qui
déclarent avoir l'intention de procéder a un transfert. Aprées I'appariement, le nombre d'employés, le secteur
d'activités et la province des deux groupes de PME sont statistiquement similaires. En d'autres mots, les
1 078 PME du groupe qui déclare avoirl’intention de procéderauntransfert (W;=1) est le méme avant et aprés
I’appariement, laprocédure d'appariement asélectionné un groupe de 1 078 PME de contréle qui partagentun
profil de taille, industriel et provincial comparable parmiles 3530 de I'échantillon.
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Le Tableau 2 rapporte I'analyse statistique de |'appariement de douze autres variables retenues de la structure
du financement des PME. Nous souhaitons que les deux groupes soient comparables afin d'éviterd'inférer des
différences de performance qui seraient principalement attribuables alastructure et aux activités de
financementd'une PME.

TABLEAU 2. STRUCTURE DE FINANCEMENT DE LA PME

Intentions de procéder a un transfert

Avant |'appariement Apres l'appariement

Taille de I'échantillon 1078 3530 1078
_ Moyenne  Moyenne Différence Moyenne Différence

Caractéristiques [A] [B] [A] - [B] Pr> |t| (] [A]-[C] Pr> |t|
2 cdilnsrstnioyen 7,66 7,69 0,03 0,295 7,66 0 0,4802
(points de pourcentage)

AdenEkunegemande 68,65 73,14 449 | 0,0049(***) 66,14 2,51 0,2146
de financement externe (%)
A fait une demande de
financement externe dans 29,87 38,78 -8,91 <.0001(***) 26,81 3,06 0,1146
les derniers 12 mois (%)
Aes spplicaucns de credit 23,01 29,43 642 | <.0001(***) 21,15 1,86 0,2989
dans les dernier douze mois (%)
=
= 7 A
g IVpede C":.d't .banca,f TS ROUL 85,89 90,76 -4,87 0,0411(**) 90,35 -4,46 0,1304
g autres applications (%)
c 4 g3
e s o 54,44 57 -2,56 0,3499 56,44 2 0,5644
=8 fonds de roulement (%)
Q
o L A
) Financement garantie| 30,93 34,22 -3,29 0,3289 0,3254 30,6046 0,7169
=8 par le gouvernement (%)
o
3
3 .
-l Programmes de financement 17,16 24,39 7,23 <.0001(***) 16,7 0,46 0,7740
des petites entreprises (%)
Jamais fait de demande de i
e aearent var cradicbal ool 26,25 317 5,45 0,0004(***) 25,14 1,11 0,5542
jamals fait:de:demandeide 38,13 47,42 9,29 <.0001(***) 36,55 1,58 0,4490
financement capitaux propres (%)
Gash Bt R e 64,94 58,47 6,47 <.0001(***) 67,07 213 0,2956
d’aide gouvernementale (%)
rRSolremandedn iy 21,71 23,31 16 0,2653 20,13 1,58 0,3679
dans les prochains 12 mois (%)

Note: Les astérisques dénotent les seuils conventionnels de significativité d’un test statistique de différence de la moyenne de 1% (***), 5 % (**) et 10 %(*).

Onremarque des différences statistiquement significatives entrelesdeuxgroupes avant |'appariement pour huit
des douze variables. En particulier, on observe que la proportiondes PME qui a fait unedemande de financement
externe au cours des douze derniers mois est plus forte chez celles qui déclarent ne pas avoir |I'intention de
procéder a un transfert, 38,8 % pour celles qui déclarent W;=0 contre 29,9 % chez celles qui déclarent W, = 1.
Généralement, on remarque que les activités de financement historiques ou récentes des PME qui déclarent
avoirl'intention de procéderaun transfertd'entreprise sont proportionnellement moins importantes que chez
cellesquidéclarent W;=0.
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De plus, on remarque que les PME qui déclarent avoir l'intention de procéder a un transfert ont fait des
demandes d'aide gouvernementale dans une proportion plusgrande. Al’inverse, les PME qui rapporte nt n’avoir
jamais fait de demande de financement par crédit-bail ou via des capitaux propres étaient proportionnellement

donnerlieuauneinterprétation (erronée)de laprésence de lamenace fantobme.

Bien que les activités de financement d'une PME puissent étre influencées parlesintentions du propriétaire de
procédera un transfert, la littérature ne nous permet pas de trancher dans un sens ou dans |'autre (Diwisch et
al., 2009 ; Werner et al., 2019). Certaines PME qui ont l'intention de procéder a un transfert pourraient
effectivement réduire I'envergure des projets d’expansion et les demandes de financement externe a court
terme (Werneret al., 2019). Alors que d’autres, quiont aussil'intention de procéder a un transfert, pourraient
augmenterles demandes de financement a court terme afin de signaler leur profitabilité a un repreneur pourla
rendre plus attractive (Leland et Pyle, 1977 ; Myers et Majluf, 1984 ; Ross, 1977). Ainsi, dans|’optique d’obtenir
un groupe controle similaire, il est a priori difficile d'exclure ces variables de la procédure d'appariement parle
score de propension. Nousavons optéd'inclurelesactivités de financement récentes et historiquesdans le calcul
du score de propension puisque certaines de ces activités peuvent étre reliées a d'autres facteurs non
observablesde laPME, comme l'identification au préalable d'un repreneur (Tsuruta, 2021).%° Les autres variables
liées ala structure de financement des PME qui sont incluses dans le calcul du score de propension sont: la
participation au programme de financement des petites entreprises du Canada, n’avoir jamais fait de demande
de financement par crédit-bail ou via des capitaux propres et avoir déja fait une demande d’aide
gouvernementale. Comme le montre laderniéere colonne du Tableau 2, il n’y avait plus de différence statistique
entre lesgroupes enregard des caractéristiques liées a lastructure du financement aprés |'appariement.

Le Tableau 3 examine d'autres catégories de caractéristiques associées au mode de démarrage (ou
d’acquisition), au cycle de vie, al'orientation stratégique et au statut juridique de la PME qui pourraient avoir
une influence surl'estimation de I'impact économique des intentions de transferts. On remarque qu'en 2007,
69,9 % des PME fondées de toute piéce appartiennent a des propriétaires qui envisagent de procéderaun
transfert (W;=1) alors que laproportion est 68,0 % chezles autres (W;=0). Mais cette différence n'est pas
statistiquement significative entre les deux groupes.

On remarque que laproportion des PME acquises par lafamille augmente |égérement aprés|’appariement pour
le groupe qui déclare ne pasavoirl'intentionde procéderaun transfert (10,2 % contre 8,75 %), mais la différence
n'est pas statistiqguement significative. Celasuggéere que le mode de transfert familial d'une PME ne devrait pas
avoir d’impact statistiguement significatif sur I'estimation de I'impact économique des intentions de transferts
de PME. En ce qui concerne les autres caractéristiques des PME, nous avons incluslescaractéristiques desphases
ducycle de vie de laPME. Ainsi,avant|’appariement, ily avait une proportionplusimportante de PME a maturité
parmi le groupe qui avait I'intention de procéder a un transfert, et proportionnellement moins de PME en
démarrage, en début de commercialisation, ou enforte croissance.

19 parmi les entreprises qui ont fait d’autres applications de créditdans les 12 derniers mois, nous avons voulu regarder les types etune raisonde
financement soit : le type de crédit (Banques vs Caisse ou autres), sila demande de crédit était pour le fonds de roulementet si le financement é tait
garanti parle gouvernement. Notons que ces variables sont disponibles seulement pourles entreprises quiavaient faitune application de crédit dans les
12 mois précédant I'EFCPME. Parconséquent, le nombre d'observations n’est pas le méme pour ces variables et nous n’avons pas inclus ces variables
dans le score de propension. Nous constatons toutefois qu’'aprés I’'appariement, ces caractéristiques entre les deuxgroupes sonttoutde méme
statistiquement similaires.
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Cette derniére caractéristique nous parait particulierementimportante puisque si un groupeavait en proportion
plus de PME en forte croissance, cela pourrait expliquer une croissance des ventes plus rapide pour le groupe
ayant plus de ces PME enforte croissance. La différence dans la croissance des ventes entreles deux groupes ne
seraitdonc pas attribuable al'intention de procéderaun transfert maisbien au fait, qu’en proportion, il y avait
dans ungroupe plus de PME en forte croissance. Aprés |’appariement, la proportion desPME en forte croissance
est statistiqguement non différente d’un groupe al’autre (10,48 % vs 10,76 %). Finalement, nousavons également
tenu compte des activités récentes d'exportation, puisque la littérature suggére qu’en moyenne les PME qui
exportentontdesvolumes de ventes plusimportants et sont également plus performantes(par exemple : Melitz
et Trefler, 2012 ; Moen et al., 2016).

TABLEAU 3. CARACTERISTIQUES DE LA PME

Intentions de procéder a un transfert

Avant I'appariement Apres l'appariement

Taille de I’échantillon 1078 3530 1078
_ Moyenne  Moyenne Différence Moyenne Différence

Caractéristiques [A] [B] [A] - [B] Pr>|t| [c] [A]-[C] Pr> |t|
o Propriété acquise de la famille 8,35 8,75 -0,4 0,676 10,2 -1,85 0,137
()
©
© o .

[ fropactc nonzagal e 19,85 20,62 0,77 0,580 19,11 0,74 0,664
i= de la famille

)

5 Propriété construite
Ky ropn ; 69,94 67,99 1,95 0,222 68,74 1,2 0,544
P a partir de zéro
3
g Propriete acquise 1,86 2,63 0,77 0,113 1,95 -0,09 0,875

d’une autre fagon
En démarrage 17,07 21,64 -4,57 0,001 (***) 16,98 0,09 0,954
" En début de commerecialisation 4,92 8,33 -3,41 <.0001(***) 5,38 -0,46 0,626
S
2B En forte croissance 10,48 17,93 -7,45 <.0001(***) 10,76 -0,28 0,834
)
5 A maturité 32,84 29,72 3,12 0,055(*) 31,54 1,3 0,519
Nombre d’année que
> SAk 16,45 14,7 1,75 0,139 15,51 0,94 0,267
I’entreprise fait des ventes
M Propriété familiale 34,23 39,32 -5,09 0,002(***) 33,86 0,37 0,856
o
F-
Ic8 Fait de la R&D 25,42 26,06 -0,64 0,671 24,86 0,56 0,766
c
Q
2 p
[ /oeporteau cours. 12,52 15,13 2,61 0,027(**) 12,71 -0,19 0,897
des 12 derniers mois
Q
=3
g
=l
b
=8 Incorporation 64,66 66,97 2,31 0,163 63,08 1,58 0,446
5
-
S
wv

Note: Les astérisques dénotent les seuils conventionnels de significativité d’un test statistique de différence de la moyenne de 1% (***), 5 % (**) et 10 %(*).
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Finalement, le Tableau 4 examine des caractéristiques sociodémographiques despropriétaires pouvant avoir une
influencesurles résultatsetles mesures de performance.Nous avons inclusdans le calcul du score de propension
les proportions de PME détenues entout ou en partie par des femmespuisque cette proportion étaitplus grande
dans les PME voulant transférer avant I'appariement, 50,3 % contre 45,2 %. Apres |’appariement, ces deux
variables étaient similaires entre les deux groupes. L'appariement a gonflé légérement la proportion de
propriétaires autochtones n’ayant pas l'intention de procéder a un transfert. Puisque la différence n'est pas
statistiquement significative et que les proportions restent petites, cela suggére que les différences dans les
mesures de performance entre les deux groupes ne seront pas substantiellement influencées par la différence
entre les proportions de propriétaires autochtones. Les autres caractéristiques, telles que lalangue premiére du
propriétaire ousarichesse, étaient similaires avant etaprés|’appariement.

TABLEAU 4. CARACTERISTIQUE DU PROPRIETAIRE-MAJORITAIRE DE LA PME

Intentions de procéder a un transfert

Avant I'appariement Apres 'appariement

Taille de I’échantillon 1078 3530 1078
_ Moyenne  Moyenne Différence Moyenne Différence

Caractéristiques [A] [B] [A] - [B] Pr> |t| (] [A]-[C] Pr> |t|
Immigrant depuis moins de 5 ans 2,32 2,29 0,03 0,963 1,95 0,37 0,551
v ¥ ; s
B Fentepnseestditanueen 50,28 45,16 5,12 0,003(***) 49,63 0,65 0,763
4N tout ou partie par une femme
o
\a Propriétaire a un handicap 1,67 1,53 0,14 0,751 1,67 0 1,000
o
§ Propriétaire est autochtone 2,23 2,75 -0,52 0,322 3,43 -1,2 0,091(*)
o e :
B Borristalts feitpaiie 8,53 8,75 0,22 0,822 8,44 0,09 0,938
(8 d’une minorité visible
Propriétaire vaut plus d’un million 30,52 31,33 -0,81 0,613 29,13 1,39 0,480
)
| Anglophone 64,19 64,79 0,6 0,721 64,75 -0,56 0,787
£
o
E Francophone 21,52 21,84 -0,32 0,823 20,13 1,39 0,466
g
g
L Autre 14,29 13:37. 0,92 0,225 15,12 -0,83 0,584

Note: Les astérisques dénotent les seuils conventionnels de significativité d’un test statistique de différence de la moyenne de 1% (**¥*), 5 % (**) et 10 %(*).

3.2 Les variables codéterminées des intentions de procédera un transfert

L'analyse statistique détaillée des caractéristiques de |'entreprise et du propriétaire a révélé que certaines
variables étaient fortement codéterminées avecl'intention du propriétaire de procéder a un transfert. Comme
la littérature le suggere, I'age du propriétaire, son expérience et |la situation précaire de la PME peuvent
influencer l'intention de son propriétaire a vouloir procéder a un transfert (Kimhi et Nachlieli, 2001 ; Tsuruta,
2020). Pour ces variables, on s'attend a ce que la procédure d'appariement soit difficile, voire impossible,
et inefficace.
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Le Tableau 5 rapporte |'analyse statistique des variables qui sont fortement codéterminées avec l'intention de
procédera untransfert. Puisque cesvariables ne sont pasindépendantes de ladéclarationd'avoirl'intention de
procéderaun transfert, elles ne peuvent étre utilisées pour équilibrer les deuxgroupesde PME selon |'intention
de transferts. Cela violerait I'hypothéese de non-confusion. Ces variables sont donc exclues de la procédure
d'appariement.

On observe que le nombred'années d'expérience moyenne du propriétaire atteint 22,3ans lorsque W;=1 etest
statistiguement supérieura celui de ceux quin'ont pasl'intentionde procéder a un transfertd'entreprise (W, =0)
avant et apres |'appariement. Par contre, on remarque que |I'dge moyen des propriétaires qui déclarent vouloir
procéder a un transfert (53,4 ans) n'est pas statistiquement différent de ceux qui déclarent ne pas vouloir
procédera untransfertaprésl'appariement (49,5 ans), une différenced'un peu moins de 4années qui n'est pas
significative au seuil conventionnel de significativité statistique de 10 %. Ainsi, il semble que I'expérience du
propriétaire est unfacteur statistiquement déterminant desintentions de vouloir procédera un transfert alors
que son age ne l’est pas.

TABLEAU 5. CARACTERISTIQUES CODETERMINEES
DES INTENTIONS DE TRANSFERTS DE LA PME

Intentions de procéder a un transfert

- Avant I'appariement Apres |'appariement
Taille de I'échantillon 1078 3530 1078
_ Moyenne  Moyenne Différence Moyenne Différence

Caractéristiques [A] [B] [A] - [B] Pr> |t| [c [A]-[C] Pr> |t|
(]
2 &0 Age moyen du propriétaire 53,36 48,84 4,52 <.0001(***) 49,48 3,88 0,1104
@ BB g
B Poitannces:densriance 22,32 18,8 352 | 0.0037(***) 19,12 3,2 0,0076(***)
b moyenne du propriétaire
=
‘v A
[-8 Expérience du e tx
Sl oprietaire > 16 ans (%) 64,29 53,54 10,75 <.0001(***) 54,92 9,37 <.0001(***)
Q
A
b : .
i \ntentiensdecralssance 37,38 54,82 17,44 | <.0001(**%) 49,07 11,69 | <.0001(**¥)
i=8 dans les 2 prochaines années
8
Q
©
c
q‘;’ Entreprises sur le déclin
® S 19,67 433 15,34 <.0001(***) 6,12 13,55 <.0001(***)
3 (vente en décroissance)
Z

Note: Les astérisques dénotent les seuils conventionnels de significativité d’un test statistique de différence de la moyenne de 1% (***), 5 % (**) et 10 %(*).
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Dans la méme veine, la proportion des propriétaires qui déclarent avoirl'intention de croitre au cours des deux
prochaines années est moins importante chez ceux qui n’ont pas l'intention de procédera un transfert, 37,4 %
contre 49,1%. Parallélement, la proportion des propriétaires de PME qui déclarent que lesventes sonten dédin
estsubstantiellement et significativement supérieure chez ceux qui déclarentavoirl'intention de procéderaun
transfert, 19,7 % contre seulement 6,1 %. En d’autres mots, ces deux constats confirment la croyance générale
gue les intentions de transferts des propriétaires de PME pourraient étre associéesa une menace fantéme, ou
plutét codéterminées, en partie a tout le moins, avec un effet d’autosélection provenant d’un certain
plafonnement des ambitions du propriétaire et une réduction des ventes de I’entreprise (parexemple : Malone
et Jenster, 1992), plutét que son age a proprement parler.

3.3 L'impact économique des intentions de procédera un transfert

Une fois|’appariement effectué pourl’obtention de deuxgroupes statistiquement comparables, on peut estimer
la performance moyenne des PME qui déclarent avoir l'intention de procéder a un transfert au cours des cing
prochaines années (W;= 1) a celles qui n'ont pas cette intention (W;= 0) et inférer la présence d'impacts
économiques parun test statistique entreles deuxgroupes de PME.

Lestableaux 6a 12 présentent nos estimations del'impact économique desintentionsde procéder a un transfert
au cours des prochaines cing années sur des mesures de performance économique sur une période de 10 ans.
Puisque lavariable associée au traitement estl'intention quinquennale de procéder auntransfert, plutét que la
réalisation decette intention, I'analyse de |'impact économique surune période relativement longue nous donne
confiance que la déclaration d'avoir l'intention de procéder a un transfert est indépendante des impacts
économiques conditionnellement aux covariables ou non.?°

Puisque nous nous intéressons aux impacts économiques des intentions de transferts, nous comparons
principalement des mesures d'impacts économiques des PME reliées aux intrants (par exemple : nombre
d’employés, capitauxpropres)etaux extrants des PME (par exemple : ventes annuelles). Nous nous intéressons
égalementacomparerl'impact économique de mesures de performance financieres associées ala prospérité de
I’économie a court et a moyen terme par la profitabilité des PME. Finalement, nous considérons également
I'impact économique des intentions de transferts sur la proportion des PME dont |a juste valeur marchande
dépasse le seuil d'exonération du gain en capital pour mesurer indirectement l'impact économique des
intentions de transferts sur les revenus de I'Etat. Et finalement, nous estimons I'impact des intentions de
transferts surle taux de survie des PME.

20 || existe une certaine controverse dans la littérature économique associée a I'hypothese d'indépendance entre les choix etl'impact potentiel dans le
cas de comportement d'agents économiques pour lesquels on ne peut dissocier la décision des conséquences ou résultats obtenus. Comme Imbens et
Wooldridge (2007) le suggéerent, I'analyse des résultats surun horizonde dix ans nous donne confiance que les différences ob servées de I'impact
économique sont principalement guidées par des facteurs non-observables (parexemple : I'état de santé du propriétaire, I'identificationd'un repreneur)
et conditionnellement indépendants.
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Nos résultats concernant I'impact économique sur les intrants et
les extrants des PME sont largement cohérents entre eux a court
et a long terme. Les tableaux 6 a 10 requiérent relativement peu
de discussion vu I'homogénéité et la robustesse des résultats.
Dans un premier temps, les résultats montrent qu'il n'y a pas
d'impact économique associé a l'intention de procéder a un
transfert sur une période de 10 ans en termes du nombre
d'employés (Tableau 6), du revenu annuel (Tableau 7), de la
profitabilité (Tableau 8), des capitaux propres (Tableau 9) et du
traitementfiscal des gains en capital des PME (Tableau 10).

Selon nos estimations, le
potentiel économique des PME
quidéclarent avoir'intention
de procédera untransfertau
cours des cing prochaines
années est statistiquement

comparable a celui du groupe
de contréle. Nos résultats
impliquent que les intentions
de procédera un transfert
n'influencent pas a courtet a
long terme la performance
des PME.

En d'autres termes, les intentions de procéder a un transfert
n'influencent pas a court et a long terme la performance
potentielle des PME. Cela implique qu'au moment ou les
propriétaires déclarentavoirl'intention de procéder a un transfert
au cours descing prochaines années, le potentiel économique des
PME est statistiquement comparable a celles du groupe de
contréle, etce mémessiles résultats du Tableau 5suggérent un plafonnement des ambitions ou de |'engagement
des propriétaires des premiéres et une situation plus favorable des secondes.

Tout comme Diwisch etal. (2009), I'intention de procéder a un transfert n'influence pasle nombre d'employés.
Nos résultats completent leurs résultats par d'autres mesures d'impacts économiques telsque le revenu annuel,
la profitabilité, la productivité, les capitaux propres et le traitement fiscal des gains en capital des PME.
L'hypothése d'une menace fantdme des intentions de transferts est donc largement rejetée par ces résultats.
Puisqu'il n'y a pas d'impact économique desintentions de transferts a courtalongterme, ces résultats suggerent
également que l'impact économique du repreneuriat serait principalement concentré dans son potentiel de
renouvellement stratégique lequel sera principalement mis en ceuvre parlesrepreneurs.

Par contre, méme si les PME dirigées par des propriétaires qui déclarent vouloir procéder a un transfert
démontrentle méme potentiel de performance que les autres acourt eta longterme, celan'implique pas qu'ils
posseédent la méme volonté, motivation ou détermination a assurer la pérennité de leurs PME. Puisque les
résultats du Tableau 5 suggerent que l'intention de procéder a un transfert est reliée a un plafonnement des
ambitions ou a un désengagement des propriétaires dans les activités des PME, lesintentions de procéderaun
transfert pourraient projeter le spectre de fermeture a court ou long terme. Pour tester cette hypothése, nous
avons donc comparé les taux de survie des PME entre les deux groupes de PME sur une période de 10 ans.
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TABLEAU 6. ESTIMATION DE L'IMPACT ECONOMIQUE CAUSAL DES
INTENTIONS DE TRANSFERTS SUR LE NOMBRE MOYEN D’EMPLOYES DES PME

Nombre d’employés

Intentions de procéder a un transfert

Moyenne Moyenne Différence Prob > |t]|
2007 29,2 29,5 0,3 0,91
2008 28,2 30 1,8 0,543
2009 27,4 29,1 -1,7 0,585
2010 30,8 30,3 0,5 0,901
2011 32,0 31,7 0,3 0,943
2012 31,8 33,1 -1,3 0,747
2013 32,1 33,8 -1,7 0,686
2014 32,4 35,2 2,8 0,558
2015 35,6 35,7 0,1 0,988
2016 36,9 37,6 0,7 0,908
2017 38,3 40,5 -2,2 0,721

Note: Les astérisques dénotent les seuils conventionnels de significativité d’un test statistique de différence de la moyenne de 1% (***), 5 % (**) et 10 %(*).

TABLEAU 7. ESTIMATION DE L'IMPACT ECONOMIQUE CAUSAL DES
INTENTIONS DE TRANSFERTS SUR LES REVENUS MOYENS DES PME

ons de procéde
Oui (Wi=1) Non (W;=0) Impact économique
Année oyenne oyenne Différence Prob
2007 4,427,170 $ 4,335,177 $ 91,993 $ 0.86
2008 4,429,782'$ 4,874,156 $ (444,374) $ 0.47
2009 5,039,102 $ 4,515,342 $ 523,760 $ 0.56
2010 5,454,710 $ 4,858,863 $ 595,847 $ 0.60
2011 5,791,657 $ 5,283,587 $ 508,070 $ 0.64
2012 6,340,932 $ 5,391,570 $ 949,362 $ 0.47
2013 6,712,046 $ 5,574,364 $ 1,137,682 $ 0.43
2014 7,847,445 $ 5,987,134 $ 1,860,311 $ 0.34
2015 8,230,377 $ 6,161,530 $ 2,068,848 $ 0.32
2016 8,732,503 $ 6,114,550 $ 2,617,953 $ 0.28
2017 9,128,136 $ 6,757,131 $ 2,371,004 $ 0.33

Note: Les astérisques dénotent les seuils conventionnels de significativité d’un test statistique de différence de la moyenne de 1% (***), 5 % (**) et 10 %(*).
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TABLEAU 8. ESTIMATION DE L'IMPACT ECQNOMIQUE CAUSAL DES INTENTIONS
DE TRANSFERTS SUR LA PROFITABILITE (COMPTABLE) MOYENNE DES PME

Profits (pertes) comptables

Intentions de procéder a un transfert

Moyenne Moyenne Différence Prob > |t]|

1,433,183 $ 1,563,863 S (130,680) $
2008 1,546,326 $ 1,657,545 $ (111,219) $ 0.626
2009 1,423,497 $ 1,579,366 $ (155,869) $ 0.503
2010 1,492,712 $ 1,554,194 $ (61,482) $ 0.803
2011 1,573,297 $ 1,725,606 $ (152,309) $ 0.612
2012 1,648,556 $ 1,756,398 $ (107,842) $ 0.739
2013 1,606,066 $ 1,730,298 $ (124,232) $ 0.720
2014 1,875,253 $ 1,846,901 $ 28,352 0.946
2015 1,817,424 $ 1,980,394 $ (162,970) $ 0.687
2016 1,793,960 $ 1,854,840 $ (60,880) $ 0.888
2017 1,908,407 $ 2,065,424 S (157,017) $ 0.746

Note: Les astérisques dénotent les seuils conventionnels de significativité d’un test statistique de différence de la moyenne de 1% (***), 5 % (**) et 10 %(*).

TABLEAU 9. ESTIMATION DE 'IMPACT ECONOMIQUE CAUSAL DES
INTENTIONS DE TRANSFERTS LES CAPITAUX PROPRES MOYENS DES PME

Capitaux propres

Intentions de procéder a un transfert
Moyenne Moyenne Différence (Ts;) Prob > |t]|
2007 1,355,851 $ 976,653 $ 379,198 $ 0.451
2008 1,826,915 $ 1,068,859 $ 758,056 $ 0.294
2009 1,591,878 $ 1,036,041 $ 555,837 $ 0.402
2010 1,638,225 $ 1,192,898 $ 445,327 $ 0.553
2011 2,435,994 $ 951,178 $ 1,484,816 $ 0.181
2012 3,259,759 $ 1,623,158 $ 1,636,601 $ 0.187
2013 3,780,352 $ 1,649,744 $ 2,130,608 $ 0.129
2014 3,827,778 $ 1,802,261 $ 2,025,517 $ 0.558
2015 3,225,983 $ 1,801,053 $ 1,424,930 $ 0.191
2016 3,017,456 $ 2,003,963 $ 1,013,493 $ 0.299
2017 3,085,168 $ 2,229,834 $ 855,334 $ 0.398

ote: Les astérisques dénote es se onve o els de sig a éed e a que de différence de la oye ede 1% % e 0 %
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TABLEAU 10. ESTIMATION DE L'IMPACT ECONOMIQUE CAUSAL DES INTENTIONS
DE TRANSFERTS LES GAINS EN CAPITAL IMPOSABLE MOYENS DES PME

ons de procéd
Oui (W=1) Non (W;=0) Impact économique

Année Différence Prob

2007 26,56 27,13 -0,6 0,798
2008 24,97 27,06 2.1 0,349
2009 24,97 25,24 0,3 0,095
2010 26,68 27,03 -0,4 0,879
2011 28,81 27,02 1,8 0,460
2012 30,63 29,84 0,8 0,756
2013 29,43 30,94 -1,5 0,562
2014 31,64 32,41 -0,8 0,774
2015 31,65 32,48 -0,8 0,765
2016 32,93 33,5 -0,6 0,842
2017 35,41 36,67 -1,3 0,449

Pourcomparerlestaux de survie des PME entre les deux groupes de PME sur une période de 10ans, nous avons
considéré qu’une PME a survécussi elle étaittoujours en opération au cours des 10 prochainesannées. Les PME
quin’ont pas survécu sont cellesqui ont fait faillite, ont été dissoutes ou cessé leurs activités selonla classification
de Statistique Canada.?! Cette classification nous permet doncde comparerlestaux de survie des deux groupes
entenantcompte des fusions ou des acquisitions pourle groupe de PME qui déclare avoirl'intention de procéder
a un transfert.

Les résultats de notre étude ne permettent pas de rejeter
I'nypothése d'un spectre de fermeture qui plane au-dessus des
PME lorsque les propriétaires déclarent avoir l'intention de
procéder a un transfert au cours des cing prochaines années. A
treés court terme, lestaux de survieentreles deux groupes de PME
estcomparable au seuil conventionnel designificativité statistique
de 10 %. A partir de ladeuxiémeannée, on observe que le taux de
survie de ces PME est inférieur de 2,5 points de pourcentage par " : -
rapport a celui du groupe de controle et que cette différence controleet il s’amplifie

estsignificativeau seuilconventionnel de significativité statistique gradue//?mentpours et
del% 12,4 points de pourcentage

apreés 10 ans.

Selon nos estimations, le
spectre de fermeture réduit de
2,5 points de pourcentage a
partir de la deuxiéme année le
taux de survie des PME par

rapporta celui du groupe de

21 Nous avons utilisé le code administratif de cessation de I'EFC provenant duregistre des entreprises. Le code administratif ne permet pas de déterminer
si la fermeture de I'entreprise estvolontaire ou non-volontaire.
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De plus, on observe que |'écartentre les taux de survie se creuse graduellement pours'établira une différence
de 12,4 % aprés 10 ans. En d'autres mots, au bout de 10 ans c'est presque trois PME sur dix qui n'auront pas
survécu auspectre de fermeture desintentions de procéderauntransfertalors que pourle groupe de contréle,
moins de deux PME sur dix auront cessé leurs activités.

TABLEAU 11. ESTIMATION DE L'IMPACT ECONOMIQUE CAUSAL
DES INTENTIONS DE TRANSFERTS LE TAUX DE SURVIE DES PME

ons de procéd
Oui (W=1) Non (W;=0) Impact économique

Année Différence Prob
2007 = -
2008 98,33 98,88 -0,5 0,269
2009 94,98 97,49 -2,5 0,002 (***)
2010 91,53 96,65 -5,1 <0,0001 (***)
2011 88,00 94,98 -7,0 <0,0001 (***)
2012 85,77 93,49 -7,7 <0,0001 (***)
2013 82,51 91,73 -9,2 <0,0001 (***)
2014 79,26 89,59 -10,3 <0,0001 (***)
2015 75,35 87,17 -11,8 <0,0001 (***)
2016 73,12 85,32 -12,2 <0,0001 (***)
2017 71,44 83,83 -12,4 <0,0001 (***)

ote: Les astérisques dénotent les se onventionnels de significativité d’un test statistique de différence de la moyenne de 1% % et 10 %

4. DISCUSSION

Ainsi, en l'absence d'une menace fantébme des intentions de transferts des propriétaires de PME, nos résultats
montrent que le principal impact économique d’une grande marée desintentions de transferts est le spectre de
fermeture des PME. Ces résultats mettenten exergue le principal bénéfice économique anticipé des effortsde
soutienaurepreneuriat : lasurvie de PME porteuses de création de valeur.

Notre estimation d’une réduction de 12,4 % du taux de survie apres dixans estimportante considérant |'ampleur
des intentions de transferts d'entreprise révélé par 'Enquéte canadienne sur la situation des entreprises de
Statistique Canada d’ao(t 2020. Selon cette Enquéte, on peut estimer entre 13 000 et 15 000 propriétaires
d'entreprisesavec au moins un employé toutes tailles confondues au Québec, et entre 45 000 et 51 000 au
Canada, qui auraient!'intention de procéderauntransfertd'entreprise d'ici lafin de 2021.22

22| a population cible de I'ECSE exclutles entreprises des secteurs et sous-secteurs SCIAN suivants: 22,523990, 55, 611, 6214, 6215,6215, 6219, 622,
814 et 91.Lesdonnées publiques du Registre des entreprises de juin 2020 nous permet de soustraire dudé nombrement total de toutes les entreprises
avec au moins unemployé celles des secteurs 22,55, 61, 62 et 91 uniqguement. Ce décompte produit unnombre total d'entrepris es de 239733 au
Québec et 1 163871 au Canada.Si on exclutuniquement les entreprises avec au moins unemployé des secteurs publics (22, 61), ondénombre
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En prenant la médiane de ces intervalles, le spectre de fermeture associé aux intentions de transferts
d'entreprise représente alors les fermetures prématurées de plus de 2 200 entreprises supplémentaires au
Québec, et d'environ 5 000 entreprises ailleurs au Canada, au cours des dix prochaines années. Ce nombre
pourrait étre beaucoup plus important puisque I'horizon déclaré des intentions de transferts d'entreprise est
d'un an seulement dans cette enquéte.

L'ampleur des impacts économiques associés au spectre de
fermeture des intentions de transferts serait, par conséquent,
substantielle, considérant que dix ans plus tard, le revenu annuel
moyen d'une PME menée parun propriétaire ayant |'intention de
procéder a un transfert était de 9128 136 $ en 2017 (Tableau 7)
et que le bénéfice net (comptable) annuel moyen était de
1908 407 S (Tableau 8). Le spectre de fermeture représente donc
une réduction approximative de 20,1 milliards $ du chiffre
d’affaires annuel des entreprises au Québec et de 4,2 milliards $
du bénéfice netaprés 10 ans. A I’échelle du Canada, le spectre de
fermeture des intentions de transferts de PME équivaut a une
réduction approximative de 65,7 milliards $ des ventes annuelles
apres 10 ans et de 13,7 milliards des bénéfices nets. En termes
d’emplois (Tableau 6), le spectre de fermeture représente une
perte directe d’emplois d’environ 84000 au Québecet 276 000 au
Canada aprésdixansen 2017.

L’ampleurde I'impact
économique du spectre de
fermeture des intentions de
transferts d’entreprise apres
10 ans est estimé a une
réduction du chiffre d’affaires
annueldes PME au Québec de

20,1 milliards S et de 65,7
milliards S au Canada en 2017.
En termes d’emplois, le spectre

de fermeture représente la
perte de 84 000 emplois au
Québecet 276 000 emplois a
I'échelle canadienne.

Toutefois, il est important de souligner que cet impact

économique ne correspond pas nécessairement a une perte économique seche pour I’économie. Pour estimer
la perte économique seche du spectre de fermeture de PME, il faudrait évaluer I'impact des fermetures sur la
réallocation des activités de I'ensemble des PME ; de celles qui ferment a celles qui naissent et a celles qui
poursuivent leurs activités. Néanmoins, deuxraisonssuggerent que l'impact du spectre de fermeture puisse étre
négatif et substantiel.

Premierement, une portion des pertes de revenus etde bénéfices nets associées au spectre de fermeture sera
éventuellementredistribuée a d'autres PME, toutes aussi performantes, selon nos estimations. Par contre, cette
réallocation des activités économiques entre PME n'est pas nécessairement nulle au net. Par exemple, Bérubé,
Dostie et Vilhuber (2013) estiment que, pour la période 2004-2007, la réallocation des activités entre les PME
(existantes et nouvelles) a fait une contribution marginale a la croissance des ventes par employé des PME
canadiennes.?? De fait, ces auteurs montrent que lagrande majorité de la croissance de la productivité des PME
canadiennes provient de leur croissance interne, soit 92 % pour la période 2004-2007. Ainsi, il se pourrait que
I'impact économique du spectre de fermeture soit négatif parce que le potentiel de croissance de productivité
qu'offre leur pérennité est supérieur a celui de laréallocation des activités entre les PME.

respectivement 269895 et 1 310 681 entreprises au Québec etauCanada. Puisque les intentions de transferts d'entreprise d'icila fin de 2021 sont
respectivement de 3,9% etde 5,6 % au Canada et au Québec selon|'ECSE d'ao(t 2020, on peut estimer un nombre total approximatif d'entreprises qui
déclareavoir I'intentionde procédera untransfert en2020.

23 On peut consulter les TableauxAl et A2 de Clark, Dostie et Fakih (2009) pour une synthése des études empiriques tournant autourde cette question.
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Deuxiemement, méme si les activités associées a ces fermetures peuvent étre récupérées en partie par d’autres
entreprises, le spectre de fermeture peut aussi favoriser I'augmentation de la concentration d'une industrie. Des
étudesrécentess'inquietent de I'augmentation de la concentration industrielle dans les pays développés et de
ses effets a long terme sur la productivité et la prospérité (De Loecker, Eeckhout et Unger, 2020). Puisqu’une
augmentation de la concentration peut réduire l'intensité de la concurrence, |'impact économique négatif du
spectre de fermeture pourrait étre amplifié par une réduction de laconcurrence.

Nos résultats suggerent donc toute l'importance d'assurer la pérennité des PME, peu importe leur taille, leur
industrie ou leur région. Effectivement, comme le montrent les études citées ci-dessus, les fermetures
contribuent relativement peu a la croissance de la productivité des PME au Canada, tout comme les nouvelles
entrées d'ailleurs. Ce constat est cohérent avec les études qui montrent I'importance de la pérennité des PME
pour lacroissance de la productivité des entreprises.

Nos résultats suggérent également certains des principaux bénéfices économiques des politiques publiques
autour du repreneuriat. Par exemple, selon une certaine littérature, le repreneuriat comporte un potentiel
économique caché d’'unrenouvellement stratégique, dés lors que le nouveau propriétaire (re preneur) prend les
guidesde laPME (Bégin etal., 2011 ; Chabaud et al., 2021 ; van Teeffelen et Uhlaner, 2010; Tsuruta, 2021). Ainsi,
un accompagnement favorable au repreneuriat aupres des propriétaires de PME (éventuels cédants) et des
repreneurs peut non seulement assurer la pérennité d’une entreprise, mais promouvoir le développement de
son potentiel économique caché.

Assurerlapérennité d’'une PME est un défi complexe pourson propriétaire, au méme titre que celal’est pourle
repreneur. Transférerune PME va bien au-delad’unetransaction. Lacharge émotivey étant associée est souvent
lourde pour les protagonistes. Il existe encore trop peu d’études sur les impacts a court et a long terme de
I’accompagnement au repreneuriat et de ses effets sur le renouvellement stratégique, qu’il s’agisse d’un
transfertfamilial ou non.
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CONCLUSION

Cette étude estime lesimpacts économiques a court et a long terme des intentions de procéder a un transfert
d'entreprise au cours des cing prochaines années. En utilisant une banque de données longitudinales de
I'EFCPME 2007 appariéesaux donnéesadministratives de |'EFCde 4 608 PME de Statistique Canada, dont 1 078
sont dirigées par un propriétaire ayant déclaré avoir l'intention de procéder a un transfert au cours des cing
prochaines années, nous avons estimé les impacts économiques des intentions de procéder a un transfert
d’entreprise sur le nombre d'employés, le revenu annuel, la profitabilité, les capitaux propres, |'admissibilité a
I'exonération fiscaledes gains en capital et le taux de survie des PME québécoises et canadiennes. Les résultats
de cette étude se résumententrois principaux constats.

Premiérement, I'analyse statistique détaillée de plus de quatre douzaines (48) caractéristiques de laPME et de
son propriétaire montre que lesintentions de transferts des propriétaires de PME sont codéterminées avecun
plafonnement de ses ambitions de croissance et le nombre d’années d’expérience du propriétaire, plutét que
son age. Nos résultats montrent que les intentions de croissance des PME fléchissent chezles propriétaires de
PME qui souhaitent procéder a un transfert de I'entreprise contrairement aux autres. Il sera, par conséquent,
importantde reprendre cette étude dans|’avenirpuisque les cohortes de propriétaires de PME sont de plus en
plus avancées en age et en expérience. L'expérience des propriétaires de PME pourrait s’avérer un meilleur
indicateuravancé desintentions de transferts d’entreprise au Canada.

Deuxiémement, nos résultats nous permettent de rejeter I'nypothése d'une menace fantéme des intentions de
transferts sur lesimpacts économiques des activités des PME. Que ce soit entermesd'emplois, de revenus,de
profitabilité, de capitalisation ou de gains en capitalimposables, ces derniéres sont statistiquement similaires en
termes d'impacts économiques que celles qui n'ont pas|l'intention de procéderaun transfert. Puisqu'il n'y a pas
d'impact économique desintentions de transferts a court a longterme, ces résultats suggerent que | esimpacts
économiques du repreneuriat sont principalement concentrés dans la pérennité et le potentiel de
renouvellement stratégique des PME.

Troisiemement, nos résultats ne peuventrejeterl'hypothése de laprésence d'un spectre de fermeture. Ceux-ci
montrent une réduction statistiquement significative du taux de survie des PME ayant I'intention de procéder a
untransfert, qui progresse aufil des ans a partirde ladeuxiémeannée. Puisque ce phénomene vise des PME qui
sont a priori tout aussi performantes que celles du groupe de contrdle, I'impact économique du spectre de
fermeture desintentions de procéderaun transfert peut étre négatif et substantiel. Il nous parait important de
poursuivre lesrecherches dans cette voie afin de minimiser|'ampleurdu spectre de fermeture. Il estimportant
pour les pouvoirs publics de se donnerles moyens d'éviter de répéter|'expérience japonaise qui a assisté aune
réduction de 21 % du nombre de ses PME en quinze ans seulement (1999-2014).

A notre connaissance, il s'agit de I'unique étude qui teste séparément les hypothéses de lamenace fantéme et
du spectre de fermeture. Les études qui se rapprochent le plus de celle-ci sont celles de Bastié et al. (2018),
Diwisch et al. (2009), Tsuruta (2020) et de Werner et al. (2019) dans une moindre mesure. Nos résultats nous
apparaissent probants, car nos résultats sont largement cohérents avec ceux de ces études réalisées avec des
échantillons de PME francaises, autrichiennes, japonaises et allemandes, et plus particulierement avec celles qui
utilisent des méthodologies d'appariement apparentées au score de propension. Notre étude contribue donca
la littérature, car nous complétons l'analyse statistique sur un plus large éventail de mesure d'impacts
économiques que le nombre d'employés ou le taux de survie. En plus, notre échantillon ne se restreint pas
exclusivement aux PME familiales. Enfin, notre étude semble étre la premiére atester formellement |'hypothése
du spectre de fermeture des intentions de transferts d'entreprises, et ce séparément de la menace fantéme.
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Cette contribution est importante, car elle permet de mieux circonscrire les impacts économiques du
repreneuriat et de mieux cerner les bénéfices attendus des politiques et des programmes de soutien
au repreneuriat.

En particulier, nos résultats suggerent deux principes fondamentaux qui devraient guider le développementde
programmes et de politiques publiques pour faire face au tsunami pandémique d'intentions de transferts
d'entreprise observé tantau Québecqu'au Canada. En premierlieu, I'emphase du soutien au repreneuriat doit
étre mise sur la pérennité et le maintien de la capacité productive des PME de propriétaires qui envisagent
procéder a un transfert d’entreprise, peu importe la taille, I'industrie ou la région. Puis, en deuxieme lieu, le
soutien au repreneuriat devrait promouvoir et favoriser le renouvellement stratégique qui peut s'effectuer dans
le cadre d'untransfert de PME.

Malheureusement, les données actuelles nous empéchent de distinguer un véritable transfert des intentions de
transferts. Lalittérature suggéere que les impacts économiques d'un transfert d'entreprise sont différents de ceux
des intentions. Plusieurs événements et facteurs peuvent favoriser ou empécher le passage de l'intention a
I'action. Un facteur important a considérer pour expliquer cette différence est I'horizon de temps envisagé par
les propriétaires pour procéder au transfert de leur entreprise. Plus I'horizon temporel est long, plus le
propriétaire seraen mesure d'identifierun repreneuren mesure d'opérer unrenouvellement stratégique de la
PME porteuse de création de valeur. |l seraintéressantdans|'avenird'intégrer ces différents aspects du spectre
de fermeture et de I'ombre de la mort pour mieux comprendre les retombées économiques du repreneuriat
pour les économies développées pour favoriser le développement de politiques publiques
repreneuriales efficaces.
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Annexel
Estimation d'impacts économiques par la procédure d'appariement

parle score de propension : le cas desintentions de transferts de PME
par Charles Bérubé, Ph.D. et Marc Duhamel, Ph.D.

Evaluer I'impact économique causal, plutét que corrélationnel, des intentions de transferts du propriétaire de
I'entreprise avec des données observationnelles requiert nécessairement d'inférer un niveau potentiel de
performance qu'aurait eu l'entreprise comme si son propriétaire n'avait pas eu l'intention de transférer
I'entrepriseau cours des prochaines années.

Dans cette étude nous adoptons le modéle d'inférence causale développé par Donald B. Rubin afin de répondre
a notre question fondamentale d'inférence statistique.?* Cette inférence statistique nécessite d'identifier un
groupe d'entreprises pour lesquelles le propriétaire déclare avoir l'intention de procéder a un transfert
d'entreprise (autrementdit, le groupe traitement qu'on identifie aveclavariable binaire W;=1, ci-aprés) de celles
que le propriétaire déclare ne pas avoir de telles intentions, soit un groupe d'entreprise qu'onidentifie au groupe
de contréle par la méme variable binaire avec W=0.?°

Pour mesurerl'impact économique desintentions de transferts, définissons la mesure de l'impact potentiel sur
une mesure de performance d'une entreprise i dont le propriétaire déclare avoir l'intention de procéder a un
transfert par Y;(1) (c'est-a-dire, si W;=1) ; et, par Y;(0) la mesure de l'impact potentiel sur la performance de
I'entreprise dansle casou le propriétaire n’apas I'intention de procéder au transfert de I'entreprise (si W;=0).2®
Bien entendu, chague entreprise possede également un ensemble d'autres attributs (ou caractéristiques) qui
sont intimement reliés a la performance potentielle de I'entreprise comme sa localisation géographique, son
industrie, sastructure de financement, son orientation stratégique, ses activités de recherche -développement,
sa position dansle cycle de vie d'une entreprise ainsique d'autres caractéristiques sociodémographiques de ses
propriétaires, de ses gestionnaires et de ses employés.?’” Pour le moment, on dénotera ces attributs de
I'entreprise par X;. Pour les besoins de cette étude, I'important a retenir est que ces différents attributs de
I'entreprise (par exemple : age du propriétaire) sont prédéterminés (ou fixes) au moment de la déclaration
d'avoirl'intention de procéderaun transfert.

24 Imbens et Rubin (2015) font une présentation plus détaillée du modéle d'inférence statistique de Rubin décrit par Holland (1986).

25 Bien que plusieurs des concepts statistiques et notions méthodologiques exposés dans cette section sont connus depuis un certain temps (par
exemple : Neyman, 1923), leurs applications dans certaines disciplines sont plutdt récentes de sorte la terminologie et la notation different fré quemment
(par exemple : statistique, épidémiologie, économique). Dans cette section, nous adaptons la représentation du modéle d'inférence causale de Rubin
(1974 et 1977) parcelle de Imbens et Wooldridge (2009).

26 On distingue doncdeux groupes d'entreprises, celles dont le propriétaire déclare vouloirprocédera untransfert de I'entreprise dans les 5années
suivantlesréponses de |’'EFCPME de 2007. Techniquement, nous avons codées W;=TRE =1 pour les entreprises qui avaientl'intentionde procédera un
transfert et W;=TRE =0 pour celles quin’avaient pas|’intention de procéder a transférerde I'entreprise, ol TRE estla variable mnémoniq ue codée pour
Transfert Entreprise (TRE). Dans notre échantillonde I'EFCPME de 2007 appariée avec |'environnement de fichiers couplables (EFC), on retient 1078
entreprises sans variables manquantes avec TRE=1 et 3530 entreprises sans variables manquantes avec TRE=0.

27 En économique, ces caractéristiques sont souvent appelées variables exogénes oude contréle méme si cet usage commun n'est pas conforme aux
définitions statistiques de I'exogénéité et du controle du cadre méthodologique utilisée. Nous utilisons la terminologie de Imbens et Wooldridge (2009).
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L'impact économique causal dansle modele de Rubin se mesure quantitativement parla simple différence 4=
Y;(1) - Y;(0) pour chaque entreprise. Sil'impact économique potentiel était observable dansles deux situations
pour la méme entreprise, I'impact économique de déclarer avoir l'intention de procéder a un transfert de
I'entreprise (W=1) est égale a I’espérance conditionnelle E[4; | W; =1]. L'impact économique de |'intention de
'‘échantillon des entreprises qui ont |'inte ntion de procéder a un transfert de
I'entreprise (W;=1) transférer serait estimé par : ol 757 mesure |'impact économique moyen de l'intention de
procéder a un transfert pour les propriétaires de ces entreprises (ou plus couramment appelé I'effet de
traitement moyen sur les sujets traités, ou ATT) et N; est le nombre d'entreprises dont le propriétaire déclare
avoirl'intention de procéderaun transfertd'entreprise.?®

Z Y (1) = ¥i ()] (D)

lIWl

Mais pourchaque entreprise id'un échantillon de N entreprises ou N = N;+N,, on observe soitY;(1) pour i={1, 2,

., N} ou Y;(0) pouri={1, 2, ..., Ny} selon la déclaration du propriétaire de I'entreprise, mais jamais les deux.
Autrementdit, si Y;(1) estobservé, Y;(0) ne |’est pas (et vice-versa pour ceux qui déclarent de pas avoir l'intention
de procéder a un transfert, W;=0). En d'autres mots, pour les entreprises dont le propriétaire déclare avoir
I'intention de procéder a un transfert, il est impossible d'observer la performance potentielle de la méme
entreprise dans une situation contrefactuelle fictive ou le propriétaire de la méme entreprise n’aurait pas eu
I’intention de procéderautransfertde I'entreprise.

Puisqu'on ne peut qu’observerlamesure de performance potentielle Y;(0) pour chaque entreprise pouri={1, 2,
., Ni} dans (1), noussommes confrontés aun probleme de données manquantes (Heckman, Ichimura et Todd,
1997). A moins d'avoir recours a une assignation aléatoire a l'intention de procéder a un transfert, une simple
comparaison de l'impact économique moyen entre les deux groupes d'entreprises est potentiellement
fallacieuse et biaisée car certains attributs observables (par exemple : dge du propriétaire) ou non observables
(par exemple : état de santé du propriétaire) peuvent mener certains propriétaires a déclarer avoir l'intention
de procédera untransfert. |l s'agitde I'adage bien connu que « lacorrélation ne signifie pas la causalité ». Il faut
donc trouver un estimateur non biaisé et efficace de la mesure de performance contrefactuelle pour chaque
entreprise qui déclareavoirl'intention de procéderauntransfertde I'entreprise (W=1) eti={1, 2, ..., N;}.

Puisque I'effet moyen (75r) de la mesure de performance lié a I'intention de transférer les entreprises est
susceptiblede dépendre de caractéristiques propresal'entreprise (parexemple:sarégion, sonindustrie et |'dge
du propriétaire), il est nécessaire d'estimer |'effet moyen conditionnellement aux caractéristiques observables
del'entreprise.

Par exemple, on peut raisonnablement penser que le nombre d'employés de I'entreprise a une influence
favorable surune mesure de performance commeles ventes annuelles. Un estimateur naif pourrait conclure que
lesventes sonten moyenne plus élevées chez les propriétaires quin’ont pas|’intentionde transféreralors qu’en
fait I’explication serait en bonne partie que les entreprises ou il n’y a pas d’intention de transferts sont tout
simplement de plus grandes tailles.

28 L'estimateur t5; estmieuxconnu sous |'acronyme SATT pour "sample average treatment effect on the treated” . Voir Imbens (2004) pour plus de
détails.
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Comme nous n'avons a priori peud’information surl'ensemble des caractéristiques qui ontune influence surla
performance des entreprises, il est important d'inclure un certain nombre de caractéristiques de
comportements, de stratégies ou décisions qui sont cités dans la littérature comme ayant un impact sur la
performance de I'entreprise. Parexemple, on peuts'attendre a ce que I’age du propriétaire de I'entreprise soit
plus élevé en moyenne pourles entreprises qui déclarentavoirl'intention de procédera un transfert que pour
celles qui n’ont pas cette intention.

La méthodologie que nous utilisons identifie les entreprises parmi celles dont le propriétaire n’a pas I’intention
de procédera un transfert (W;=0) celles qui sont statistiquement le plus comparables acelles ou le propriétaire
déclare avoir I'intention de procéder a un transfert I’entreprise (W;=1). Notre méthodologie identifie ces PME
qui constituent ce qu’on appellele groupe de contréle. Pour créer le groupe contrdle, nousutilisons la procédure
d'estimation d'appariement (ou de “matching estimators” en anglais). Dans ce qui suit, nous allons référer aux
caractéristiques observables d'une entreprise par le vecteur de variables X;. Notons que ces caractéristiques X;
sontsouvent appelées variables de contréle parce que ce sont des caractéristiques quel’on veut statistiqguement
similaires dansles deux groupes, commelarégion, l'industrie oule nombre d'employés. Il estimportant que ces
caractéristiques ne soient pas influencées par la déclaration d'avoir l'intention de procéder a un transfert.
Autrementdit, il estimportant que ces caractéristiques de controle influencent les indicateurs de performance,
mais non la déclaration d'avoir l'intention de procéder a un transfert (ou plus communément appelé le
traitement).

Cette méthodologieidentifie pour chaque entreprise qui déclareavoirl'intentionde procéderauntransfert (i.e.
W=1, i={1, 2, ..., N;}) et qui possede un ensemble de caractéristiques X;, une autre entreprise qui déclare ne pas
avoir l'intention de procéder a un transfert (i.e. W,=0, k={1, 2, ..., No}) et dont les caractéristiques X, sont
statistiguement similaires. La performance de la firme du groupe de contréle est alors utilisée pour estimer la
performance potentielle Y;(0) de I'entreprise iqui déclare avoir I'intention de procédera un transfert. Ainsi, on
estmesure de pallier au probléme de données manquantes pour chacune des entreprises pour lesquelles W=,
i={1, 2, ..., N4}

La méthode d'appariement devrait donner deux groupes statistiquement similaires d'entreprises et qui ne
different que par la déclaration d'avoir l'intention de procéder a un transfert ou non. En pratique donc, la
méthode d'appariement devrait donner une proportion statistiquement similaire d'entreprises qui ont les
mémes caractéristiques ; le but étant d’attribuer la causalité d'une différence de performance au seul fait de
déclarer avoir l'intention de procéder a un transfert d'entreprise. Toutefois deux hypothéses importantes sont
nécessaires pouridentifierl'effet causal et obtenirune estimation cohérente et efficace de 751 (Rosenbaum et
Rubin, 1983) :

(i) Non-Confusion : W, estindépendantde [Y(1), Y(0)] conditionnel a X;=x; ; et,
(ii) Supportcommun :0 < Pr[W;=1 | X;=x] < 1, pour tout x dans X

La condition (i) stipule que I'attribution au traitement W, est indépendante des résultats conditionnels aux
covariables X. Les covariablesobservables X ne doivent donc pas étre affecté es parle traitement. Si le traitement
explique parfaitement une caractéristique, alors cette variable ne doit pas faire partie des criteres de sélection
pourl’appariement. Parexemple, unevariable indiquantle décés du propriétaireimpliquerait automatiquement
une intention de transférerI’entreprise. La condition (ii) stipule gu'un chevauchement entre ceux qui ont regu le
traitementetceux quine |I'ont pas regu est nécessaire. Chaque entreprise aura a priori une probabilité positive
d'étre traitée.
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En d'autrestermes, le support commun garantit que les firmes ayantles mémes caractéristiques (i.e. valeurs de
X) ont une probabilité positive d'étre tant chez les traités que chez les non-traités (voir Heckman, LaLonde et
Smith, 1999). Sous ces hypotheses, I'équation (1) peut étre réécrite comme la différence moyenne des
échantillons appariés :

N
1
Tgr = NE[(YL' MIW; =1X; =x;) — (¥; O|W; =0,X; =x;)] (2)

Heckman, Ichimuraet Todd , I'nypothese (i) peut étre
assouplie auneindépendance de moyenne. Autrement dit, la déclaration de vouloir procéderaun transfertou
non est indépendante des moyennes des valeurs (et non pas des valeurs comme tels) des mesures de
performance potentielle Y(1) et Y,(0) conditionnelle a X. Le processus d'appariement consiste alors a
sélectionner pour chague entreprise traitée son plus proche voisin au sein de la population des entreprises non
traitées. Le conditionnement sur X tient compte du biais de sélection di aux différences observables entre les
entreprises traitées et non traitées?®.

Traditionnellement, I'effet moyen du traitement est mesuré al'aide de |'ajustement des covariables et de divers
algorithmes d'appariement paramétrigues et non paramétriques pour réduire le biais éventuel de I'effet moyen
du traitement. Différents types d'estimateurs d'appariement existent, avec diverses propriétés (Stuart 2010).
Comme Diwisch et al. (2009), nous avons choisi I'appariement par le score de propension3°. Le score de
propension estcalculéa partird’une régressionlogistique qui est définie comme la probabilité conditionnelle de
vouloir transférer I’entreprise (W=1) par rapport a la situation contrefactuelle (W=0), compte tenu des
caractéristiques (ou covariables) X;des entreprises.

Il existe plusieurs méthodes pourfaire correspondre les entreprises du groupe traité ( W;=1) aux entreprises du
groupe de contrble (W;=0). Depuis Rosenbaum et Rubin (1983), la procédure d'appariement qui utilise lesscores
de propension attire unintérét considérabledanslalittérature économique. 3! Dans ce cas, la valeur du score de
propension est calculéea partird’une régression logistique et I'appariement s'effectue parlaméthode du score
de propension optimale (ou optimal matching) avecratio fixe .32

L'appariement duscore de propension optimale sélectionne toutes les correspondances simultanément et sans
remplacement pour minimiser la différence totale absolue des scores de propension a travers tous les
appariements. Certaines méthodes permettent d’apparier plus d’une firme du groupe controle a une firme du
groupe traité. Toutefois, nous avons opté pourl’appariement a ratio fixe qui signifie simplement que les firmes
du groupe controle ont été sélectionnées seulement une fois pourl’appariement.

Alasection 3de cette étude, nous analysonsplusen détail la qualité de'appariement en fonction des principales
caractéristiques retenues.

29 Le risque de biais de sélection potentiellement d( aux différences non-observables (parexemple : I'état de santé du propriétaire) reste présent quel
que soit lemodéle choisi.

30 Mieux connu dans la littérature sous le nom de “Propensity Score Matching”.

31Voir Imbens et Wooldridge (2009) et Imbens (2004). En 2021, plusieurs logiciels statistiques (par exemple : SAS, STATA, R, Python) ontdes procédures
d’appariementquiintégrent le calcul du score de propension. Dans cette étude, nous utilisons la procédure PSMATCH du logiciel SAS. Pour plus
d’information, voir le manuel “SAS/STAT® 14.2 User’s Guide".

32 Nous avons égalementtenté |'appariementa I'aide de la méthode du “Greedy Nearest Neighbor Matching” et diverses options avec remplacements
mais laméthode choisie étaitla plus performante en termes d’appariement.
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Annexe 2

Sommaire de la procédure d'appariement du score de propension PSMATCH de SAS

The SAS System

The PSMATCH Procedure

Data Information

Data Set RD.S2007
Output Data Set . RD.OUTGS
Treatment Variable sellint5y
Treated Group . 1
All Obs (Treated) 1078
All Obs (Control) . 3530
Support Region Extended Common Support
Lower PS Support 0.064672
Upper PS Support 0.473451
Support Region Obs (Treated) 1078
Support Region Obs (Control) 3526

Propensity Score Information

Treated -

Treated (sellintSy = 1) Control (sellintSy = 3) Control
Standard Standard Mean
Observations N Weight Mean Deviation Minimum Maximum N | Weight Mean Deviation Minimum Maximum  Difference
All 1078 0.2576 0.0725 0.0715 0.4468 3530 0.2267 0.0723 0.0576 0.4761 0.0309
Region 1078 0.2576 0.0725 0.0715 0.4468 3526 0.2268 0.0720 0.0851 0.4548 0.0308
Matched 1078 0.2576 0.0725 0.0715 0.4468 1078 0.2574 0.0721 0.0719 0.4548 0.0002

Weighted Matched 1078 1078.00 0.2576 0.0725 0.0715 0.4468 1078 1078.00 0.2574 0.0721 0.0719 0.4548 0.0002

Matching Information

Distance Metric Logit of Propensity Score
Method Optimal Fixed Ratio Matching
Control/Treated Ratio 1
Caliper (Logit PS) 0.107142
Matched Sets 1078
Matched Obs (Treated) 1078
Matched Obs (Control) 1078

Total Absolute Difference 3.752634




