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RÉSUMÉ
 

La valeur économique d'un pays est créée par l'allocation efficiente de son 
capital. 
La croissance économ tq ue requiert que l'épargne so it di ri gée clans des 
investissements créateurs de valeuL Ma}s comment reconnaîtra-t-on quels 
investissements sont créateurs de valeur') Etant donné qu'une grande partie du 
capital des nombreux pays est en possession des corporations, contrôlées par un 
nombre restreint d'individus, la littérature de spécialité se pose la question si la 
propriété familiale est un frein quant à la performance de ces firmes ou, élU 

contraire, L1ne impulsion. 
Ce mémoire se propose d'analyser deux P,1YS ayant de non1l'neuses 
caractéristiques communes, mais des modèles différents de propriété: le Canada 
et les États-Unis. 
Si le Canada est vivement critiqué à cause de la présence des structures de 
contrôle pyramidales et donne lieu au concept de « Canadian Dise8se » de Morek 
(1998), le modèle de la propriété familiale aux États-Unis affiche des résultats 
positifs en terme de performance. 
Nous allons comparer les performances des firmes familiales versus celles des 
firmes non- familiales, détenues soit par des institutions, soit par un actionl18riat 
diffus. Le cadre théorique utilisé est celui de la théorie d'agence. 
Nos résultats, cohérents avec ceux d'Anderson et Reeb (2003) démontrent que les 
firmes familiales performent mieux que les firmes non-Cami liales, indi fféremment 
de leur origine canadienne ou américaine. 
Également, nos résultats démontrent qu'au Canada, sous des règles cie 
gouvemance stricte, le contrôle familial pyramidal n'est pas si néfaste. La 
cotation conjointe sur deux places boursières et ses effets bénéfiques sur la 
performance des firmes familiales can8diennes seront également étudiés. 

Mots clés: Firmes fami liales, Structure pyramidale, Performancc, Cotation. 
Contrôle. 



INTRODUCTION 

La valeur économique d'un pays est crée par l'allocation efficiente de son 

capital. 

Deux vastes littératures sont peninentes comme points de départ: la première, 

revue par Agh ion, et al. (1999), discu te les raisons pour 1esq ue Il es l' inéga 1ité 

économique peut limiter la croissance; la deuxième, revue par Levine (1997) analyse 

le rôJe fonctionnel des marchés des capitaux dans la stimulation de la croissance. 

L'idée principale émise par Aghion et al. (1999) est que les marchés 

imparfaits de capitaux réduisent les opportunités d'investissement et les primes des 

créditeurs en générant de la volatilité macroéconomique. Levine (1997) passe en 

revue la littérature concernant les fonctions des marchés de capitaux dans la 

croissance économique - l'organisation de l'information, l'allocation des ressources, 

la surveillance des gestionnaires et J'exercice du contrôle corporatif. 

Les deux types de littératures de spécialité convergent sur un thème central: 

la croissance économique requiert que l'épargne soit dirigée dans des investissements 

créateurs de valeur. Comment reconnaître les investissements créateurs de valeur') 

Une grande partie du capital des nombreux pays est en possession des corporations, 

contrôlées par un nombre restreint d'individus (Wolfenzon, 2004). Par quels 

mécanismes ces corporations sont-elles créatrices de valeur? 

La gouvernance corporative est un élément clef dans la promotion de la 

croissance et la compétitivité d'ull pays (Marck, 1998; 2000, Zingales, 200 1). 

Définie par Shleifer et Vishny (1997) comme étant l'ensemble des moyens par 

lesquels les «fournisseurs de capitaux », les investisseurs, s'assurent de la rentabilité 

de leur investissement, le terme de «gouvernance corporative» est utilisé par 
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McDonough (2002) pour décrire plus spécifiquement le leadership dans les 

corporations, la supervision des marchés financiers, la réglementation et la discipline 

effective des marchés. Les deux définitions se concentrent sur les mécanismes directs 

et indirects de protection des investisseurs. 

Prenant comme point de départ ces contributions précieuses, cette étude se concentre 

sur la question des investissements créateurs de valeur, sur la performance des 

corporations, au niveau micro-économique. 

Dans un cadre économique dans lequel la théorie de l'actionnariat di fTus, 

lancée par Berle et Means en 1934 se trouve révolue, et à l'intérieur duquel la 

propriété et le contrôle des corporations, donc une fraction importante du capital des 

pays, se trouvent concentrées dans les mains des institutionnels et des familles 

puissantes, les questions qui s'imposent sont de deux sortes: quelle est j'influence 

que la structure de capital d'une entreprise a sur sa performance, et quels sont les 

autres facteurs influant sur la performance des sociétés? 

Le cadre théorique d'analyse est celui de la théorie d'agence, dans laquelle 

Jensen et Meckling (1976) identifient les rapports de pouvoir et les conflits 

qu'incombent entre les différentes acteurs principaux d'une entreprise: les 

actionnaires majoritaires et minoritaires, les créditeurs et les gestionnaires. Cette 

étude analyse la relation entre actionnaires majoritaires et minoritaires. Plus 

précisément, nous analyserons la relation entre performance d'entreprise, propriété et 

contrôle familial, dans laquelle les familles sont des actionnaires significatifs. 

En effet la question concernant le bénéfice de l'influence des familles sur la 

performance des sociétés et du contexte socio-économique dans lequel ce bénéfice se 

réaliserait le mieux le cas échéant, n'est pas encore élucidée par la communauté 

scientifique. 



Le point de départ est constitué par les observations empiriques lorl 

intéressantes qu'amènent Morck et al. (1998) dans leur article « lnherired Weo/rh, 

COrpOrelle Control and Economie Growth: The Canadian Disease ». Les auteurs 

divisent les milliardaires du monde en deux catégories - les "sel/made lIIe/l" 

(entrepreneurs) et les héritiers l - et constatent que les pays présentant une fraction 

plus importante de richesse détenue et contrôlée par des héritiers, affichent un Pl B 

par tête d'habitant inférieur à celui des pays dans lesquels ]a fraction des sociétés 

détenues par des milliardaires « self-made man », prédomine. 

Les auteurs soutiennent la thèse de l'influence négative de la pl'Opriété 

familiale sur la performance des firmes, en ressortant un des problèmes majeurs dc la 

présence familiale: le contrôle des entreprises via les pyramides, au détlïment dcs 

actionnaires minoritaires. Cette théorie se tl'Ouve nuancée par le contexte de la 

gouvernance corporative et la protection que celle-ci offre aux investisseurs. 

Anderson et Reeb (2003) la contredisent, à l'appui des données américaines, 

en évoquant la performance supérieure enregistrée par les firmes familiales aux États

Unis. 

Cette recherche s'efforce de comparer un échantillon d'entreprises de deux pays cie 

modèle anglo-saxon - le Canada et les États-Unis, ayant un indice de gouvernance 

semblable, mais des structures de propriété différentes, afin d'analyser les effets de la 

propriété familiale sur la performance des entreprises, compte tenu cie cette 

di fférence. 

La fortune des entrepreneurs provient des affaires entreprises par ces derniers. Un exemple est 8I11 
Gates qui a fondé Microsoft. La fortune des héritiers provient des héntages, les firmes en question 
étant fondées par leurs ancêtres auparavant, et transmise de génération en génération (par exemple . 
Forci). 

1 



CHAPITRE 1 : REVUE DE LITERATURE 

De plus en plus d'études démontrent que la croissance économique des pays 

dépend de la distribution du contrôle sur les capitaux investis2
. Mais quelles sont les 

motivations et les raisons de la perfonnance des firmes? Pourquoi les firmes cioivent

elles obéir à la fonction objective en finance: accroître la richesse des actionnaires? 

Quel type de contrôle poussent les entreprises à mieux performer : le contrôle di ffus 

sur les capitaux investis ou le contrôle concentré" 

Quels sont les autres facteurs dont dépend la croissance économique d'un 

pays et le bien-être de ses investisseurs? La recherche sur la structure de la propriété 

ct le lien avec la performance des entreprises est un thème d'actualité, mais peu 

d'études ont été entreprises dans la presse académique et populaire. 

Dans les deux dernières décennies, l'accent, dans les recherches académiques, 

a été mis sur la relation entre propriété familiale, contrôle familial et performance de 

l'entreprise. 

Le présent travail se veut une comparaison entre les structures de la propriété 

au Canada et aux États-Unis et leur influence sur les performances des entreprises 

respectives. Nous allons faire un survol de la littérature récente sur le sujet du lien 

entre la performance, la structure de propriété et les autres facteurs qui l'influencent. 

L'apport de ce mémoire sera d'identifier les propriétaires ultimes d'un échantillon de 

1123 finnes nord-américaines listées en Bourse et leur structure de propriété el 

d'analyser les différences dans les structures de propriété et les performances des 

firmes, autant au Canada, qu'aux États-Unis. Nous allons mettre l'accent sur la 

relation entre propriété familiale et performance de l'entreprise. 

La première section présentera une définition du tenne « entreprise fami liale », tel 

qu'étudié dans la littérature et dans le cadre de ce travail. Dans une deuxième section, 

2 Voir Wolferrzon, 2004. 
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nous allons présenter une revue de littérature sur ce sujet et nous allons poser le cadre 

théorique dans lequel sera traité le sujet - celui de la théorie d'agence. La troisièmc 

section présente l'analyse des différentes structures de contrôle de la propriété el des 

différences existantes entre ces modes. La quatrième section présentera une analysc 

des différences entre les systèmes de gouvernance canadien et américain, ct la 

cinquième section se réfère au cas des États-Unis, qui s'avère être un cas particulier 

dans le puzzle mondial de la structure de la propriété. Nous allons démontrer, à 

l'appui des références, le lien positif entre la propriété familiale et la perf0n11anCe de 

l'entreprise, dans Ull cadre législatif puissant, comme celui des États-Unis. La sixième 

et dernière partie présentera les conclusions ainsi que les possibles pistes des 

recherches futures. 

1.1 La définition du terme « firme familiale» 

De manière générale, une firme familiale est une firme qUI se trouve être 

contrôlée par la famille fondatrice, ou ses héritiers (fortune, 2002). 

La vision propagée par Berle et Means (1932) a fail, qu'aux États-Unis, le terme 

de «firme familiale» soit associé, à tord, à une entreprise familiale de taille réduite; 

s'agissant du modèle de l'entreprise familiale passée de père en fils. 

Des études récentes s'intéressent à l'existence des grandes firmes familiales, 

multinationales. La question qui se pose ainsi est comment définir l'avoir et l'emprise 

des familles dans ces firmes. Quelles sont les frontières jusqu'auxquelles une firme 

peut être considérée comme étant familiale? 

La définition de ces frontières - étroites ou plus nuides - esl essentielle, car elle 

détermine le nombre de firmes que les auteurs considèrent comme étan! familiales 

dans leur échantillon. 

Des auteurs tel que Villalonga et al. (2003) décortiquent leur échantillon selon les 

différentes définitions du terme «firme familiale ». Plusieurs critères, allant du plus 

général au plus étroit sont énumérés par les auteurs: 
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•	 Un ou plusieurs membres de la famille fondatrice est un directeur ou lin 

exécutif 

•	 Il existe au moins un directeur dans la firme faisant partie de la famille. 

•	 La famille est le plus important actionnaire. 

•	 La famille est le plus important détenteur d'actions à droit de votes. 

•	 La famille est Je plus important actionnaire et elle détient au moins 20(/,0 de 

droits de vote. 

•	 Un ou plusieurs membres de la familles détiennent des paquets importants 

d'actions, mais il n'y a pas des exécutifs faisant partie de la famille. 

•	 La famille est le plus important détenteur des voix de votes, a au moins 20'/(1 

des votes et un membre de la famille est directeur ou exécutif dans la firme. 

Morck (1998) définit Ja firme familiale comme étant « une firme contrôlée soit 

par un entrepreneur, soit par un héritier au scuil de 20% et plus, les firmes sans 

présence des paquets de contrôle de 20% ou plus étant considérées comme ayant lin 

actionnariat diffus. La Porta et al.( 1999) définissent une firme familiale en fonction 

des droits de contrôle concentrés dans les mains d'une famille ou d'un individu au 

seuil de 10% et 20%3 

Au contraire, Anderson et Reeb (2003) utilisent une définition plus large, ce qui 

pourrait constituer une explication pour le pourcentage élevé des firmes familiales 

trouvées aux États-Unis. Pour eux, une firme est considérée comme étanl Camiliale 

s'il y a présence familiale dans la firme, quant aux détenteurs d'actions ou à la 

présence au niveau du management de la firme. 

Avant de déterminer la définition de la firme familiale, utilisée clans cette étude, 

une présentation du cadre théorique sera faite. 

3 La Porta et al. (1999) examinent le phénomène de la firme familiale à travers le monde. Ils 
choisissent le seuil de 10%, respectivement 20% pour désigner le contrôle dans une firme. 
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1.2. L'actionnariat diffus: une théorie révolue 

Le cadre théorique prédominant ces dernières décennies a été celui cie 

l'actionnariat diffus, concept introduit par Bede et Means (1932) dans leur ouvrage 

(( The Modern Corporation and Private Property» qui a largement dominé autant les 

recherches scientifiques, que le tableau des sociétés américaines. 

Les auteurs Berle et Means démontrent, par une étude menée sur 200 sociélés 

américaines, la prévalence de la propriété diffuse dans les entreprises el la 

concentration du pouvoir dans les mains des gestionnaires. Ils reportent que 65% des 

200 plus grandes firmes américaines sont contrôlées soit par les gestionnaires, soit 

par un dispositif légal stipulant une petite proportion cie propriété. 

Gadhoum (2005) critique Berle et Means (1934) en démontrant quc les 

auteurs n'ont pas pris en considération la structure de contrôle pyramidal et que, 

même s' i1 existe une contrai nte 1éga le indiquant une peti te proportion de propri été, 

cela ne veut pas forcement dire que le contrôle est attribué aux gestionnaires. 

Les recherches des Lundberg (1946 ; 1968) viennent confirmer ce doute, car 

l'auteur trouve la présence d'ull nombre restreint de familles qui contrôlent les 

principales sociétés étudiées par Bede et Means (1932). Même si pl usieurs autres 

études, menées par le National Resources Commitee (NRC, 1939) ont démontrées 

que près de la moitié des 200 entreprises en top aux États-Unis el 16 banques sont 

détenues par seulement huit groupes d'intérêt, contrôlés par des familles richcs ct des 

banquiers4
, le cadre théorique de l'actionnariat diffus, instauré par Berle et Means 

(1934), a dominé la pensée économique des dernières décennies. 

Ce cadre théorique de l'actionnariat diffus et de la séparation entre le conlrôle 

et la propriété, a été renforcé par Galbraith en 1968 dans « The New Indl/stria! 

State» Récemment, plusieurs auteurs (Shleifer et Vishny (1997); La Porta el 

4 Gadhoum Y., 2005. Who Contmls Us? European Financial Management. 
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al.( 1999) ; Anderson et Reeb (2003)) analysent la structure de propriété aux États

Unis par la méthode de « u/tinwte owner »:i 

1.3. La théorie d'agence: une explication générale 

Dans ce même cadre théorique de l'actionnariat diffus, Jensen et Meckling 

(1976) élaborent la théorie des coùts d'agences pointant les problèmes existantes 

entre actionnaires et gestionnaires. Partant de l'idée de la séparation entre controle et 

propriété, Jensen et Meckling (1976) dénombrent, dans leur fameux article « TheOl)' 

of the Finn .. Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure» cieux 

conflits d'agence: le conflit existant entre gestionnaires et actionnaires et entre 

actionnait'es et créditeurs (obligataires). 

1.3.1. Le conflit d'agence entre gestionnaires et actionnaires 

Jensen et MeckJing (1976) expliquent le comportement des gestionnaires en 

se basant sur l'opportunisme. Un entrepreneur, propriétaire unique, travaillera 

toujours pour maximiser la valeur de son entreprise, puisqu'il assume, à lui tout seul 

toutes les conséquences de ses actes (voir Figure J). Il se situera dans le point A, avec 

VI comme étant la valeur maximale de la firme, et BI étant les bénéfices privés qu'il 

en retire. Plus Ja propriété se disperse entre les mains des différents actionnaires, plus 

ces derniers délèguent leur autorité aux gestionnaires. La valeur de la I~rme se 

trouvera amoindrie et les bénéfices privés que les gestionnaires vont s'octroyer vont 

croître (voir le point B(V2,B2)). L'existence de l'asymétrie d'information entre les 

gestionnaires et les actionnaires permettent aux premiers de travailler plus dans leur 

propre intérêt, en s'octroyant des bénéfices privés et donc, au détriment cie l'intérêt 

) La Porta et al. (1999) utilisent ce terme pour désigner le propriétaJre ayant le contrôle dans une 
entreprise. 



9 

général des actionnaires. Ceci constitue donc un coOt d'agence pour l'entreprise, Cl 

par conséquent une perte de la valeur de l'entreprise. 

Ce type de connit d'agence, dénommé par la littérature comme le type 1 entre 

principal et principal est rencontré, théoriquement, plus souvent en dehors des États 

Unis et de la Grande Bretagne (voir Wolfenzon, 2004 ; LaPorta et aL, 1999), mais 

pratiquement des scandales tel Emon ou Tyco nous prouvent le contraire!'. Toul cie 

même, une vaste littérature recense ce type de conflit d'agence dans des économies 

ayant soi t un système législati f de droi t ci vi 1 d' inspiration francophone (Gad houm, 

2003), soit se trouvant en phase de développement ou traversant des crises 

économiques, telles pays de l'Europe de l'Est ou de l'Asie du Sud -Ese. 

Figure 1: Valeur de la firme et bénéfices privés de l'entrepreneur vs. 

gestionnaire. 

Valeur de
 
la firme
 

'-'-'-'-'-'-~ --r
V1 Pi 
V2 

BenéflcesL...- ---"- ......:::..._----::::.-__ pnves 

81 82 

6 Scandales récents aux États -Unis portant sur la gouvernance corporative.
 
7 Lenmlon and Lins (2003); Mitton (2002); Claessens, Djankov et al. (2000); CJaessens, Djankov et al.
 
(2002)
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Ce coût d'agence se manifeste sous trois formes principales: les gestionnail"es 

travaillent moins que s'ils travaillaient pour leurs propres intérêts, ils favoriscnt les 

projets moins risqués dans le but de ne pas mettre en péril leur emploi et leur cal"l"ièl"e 

et ils utilisent parfois les ressources de l'entreprise pOUl" leur bénéfice personnel. Ceci 

peut être rencontré dans les firmes familiales, surtout si le gestionnaire est un membre 

de la famille propriétaire de la firme. 

Selon Jensen et Meckling (1976), il est possible de contrer le problème 

d'agence, en réduisant la séparation entre la gestion et le contrôle et en augmenlant la 

proportion d'actionnaires gestionnaires dans l'entreprisex. 

1.3.2 Le conOit d'agence entre actionnaires et créditeurs (obligataires) 

Jensen et Meckling (1976) observent également que les actionnaires 

diversifiés sont incités à exproprier les obligataires en investissant dans des projets 

risqués avec un rendement attendu élevé, pm le phénomène de substitution d'acti fs 

(<< assel substitution »). Les obligataires, en anticipant ces motivations, demanc\ent 

alors des intérêts plus élevés, ce qui se solde avec un COLlt de la dette plus élevé POUl" 

l'entreprise. 

Les études (Anderson et Reeb, (2003)) ont démontrées que les actiollnalres 

non - diversifiés, comme par exemple les familles, ont d'autres intérêts dans la firme 

que les actionnaires diversifiés, atomiques. Leur intérêt dans la pérennité de la firme 

étant plus important que celui de retirer des bénéfices rapides, ils vont investir dans 

des projets moins risqués, et en conformité avec les attentes des obligataires. La 

présence des fami Iles dans les firmes est vue comme étant un réd ucteur de ce 

deuxième type de problème d'agence entre actionnaires et obligataires. 

S La solution semble simple et efficace. Nous savons cependant que dans la pratique il y a des 
phénomènes ci' ingérences managériales. Voir Shle! fer etVishny ( 1997) 



Il 

1.3.3 Le conflit d'agence entre actionnaires majoritaires et actionnaires 

minoritaires 

Un troisième type de conflit d'agence9 
- entre actionnaires majoritaires ct 

actionnaires minoritaires - apparaît: les actionnaires majoritaires peuvent uliliser leur 

position dominante de la firme afin d'extraire des bénéfices privés au détriment des 

autres actionnaires minoritaires. La Porta et al. (2000) analyse ce phénomène 

d'expropriation des actionnaires minoritaires par les majoritaires, dénommé 

« !llllneling» au niveau mondial dans l'article portant le même nom. 11 expliquc 

« L'expropriation légaLe» dans des pays développés, par rapport au système JUl"ldlque 

existant, le système de droit civil permettant, par son inertie, l'expropriation plus que 

le système du droit commun, qui se trouve en permanente évolution. 

Shleifer et Vishny (1997) démontrent que l'expropriation des capitaux par les 

dirigeants peut prendre d'autres formes plus élaborées que le détournement des ronds. 

une de ces techniques étant le « transfert de prix », où les dirigeants créent des Itrmcs 

indépendantes et leur vendent des produits des firmes affiliées à un prix inférieur il 

celui du marché. 

L'expropriation des actionnaires minoritaires intervient à deux niveaux: 

premièrement, l'actionnaire majoritaire transfère les ressources de l'entreprise en son 

propre bénéfice par des « seLfdeoLing transaC/ions », et deUXIèmement, il peul 

accroître sa part d'actions dans l'entreprise sans transfert d'actifs, ce qui géllèl·c L1ne 

plus grande scission entre propriété et contrôle. 

.) Jensen, 1990. 
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1.3.4 Le conflit d'agence entre actionnaires majoritaires et minoritaires, 

transposé dans le contexte des firmes familiales 

Le conflit actionnaires majoritaires -minoritaires, de type 3, se trouve au cœur 

de la problématique des entreprises familiales. Les familles étant des actionnaires 

majoritaires, elles présentent dans j'entreprise par une scission entre la propriété et le 

contrôle de part les mécanismes de contrôle qu'elles utilisent. 

Dans le cadre d'un actionnariat diffus, le con11it principal réside entre les 

gestionnaires et les actionnaires; dans le cadre d'une firme avec une structure de 

pl'opriété concentrée, le con11it principal réside entre les actionnaires majoritaires et 

les actionnaires minoritaires. 

Le troisième conflit d'agence entre actionnaires majoritaires, représentés par 

la famille et les actionnaires minoritaires, se traduit par le risque d'expmpl'iation 

(<< tunneling »)\0 des actionnaires minoritaires par les majoritaires et le transfert de la 

valeur d'une firme à une autre détenue par la même famille, via la structure 

pyramidale, Nous allons observer dans ce travail, que ce risque est beaucoup plus 

accru dans les pays ayant un faible système légal de protection des uroits ues 

actionnaires, ce qui n'est pas le cas aux États-Unis. 

La Porta et al. (1997) trouvent, dans leur article «Tunnel/ng », une 

explication de la différence entre les pays au niveau de la structure de la propriélé. 

Les explications sont de nature légale et basées sur des observations empiriques. les 

auteurs démontrant que dans les économies avec une bonne protection légale (le 

régime de loi commune, la majorité des firmes sont détenues par un actionnariat 

diffus; dans les autres économies, régies par le régime de droit civil, offrant clone une 

piètre protection des intérêts des actionnaires, la majorité des firmes est détenue par 

les familles, les gros actionnaires institutionnels ou l'État. Le l'isque d'expl'Opl'Ïation 

des actionnaires minoritaires par les actionnaires majoritaires et le fait d'avoir recours 

10 La Porta et al. (1997) 
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ou non à un système légal qui protège l'intérêt des actionnaires, constituent deux 

explications pertinentes quant à la différence entre les structures de propriété dans le 

monde. 

1.4. L'actionnariat concentré :Ia structure de la propriété au niveau 

mondial 

D'impoliantes contributions en matière de recherche ont été faites afin de 

démontrer l'importance de l'actionnariat concentré, surtout aux mains des familles, à 

travers le monde. La littérature a fait plusieurs comparaisons de structme de pl'Oprlété 

et de la présence de firmes familiales à travers le monde. Dans un premier temps, des 

études ont été menées par région - voir Classens et al. (2000) en Asie de Sud - Est, et 

Faccio et al. (2002) en Europe de l'Ouest, Anderson et Reeb (2003) aux États- Unis 

et Morck (1998) et Gadhoum (2003) au Canada, ou pour 27 pays du monde (La Pona 

et al. (1999)). 

Il existe également des nombreuses études qui démontrent l'emprise de la 

concentration de la propriété dans les mains des gros institutionnels et des fami Iles 

dans le monde et même parmi les plus grandes firmes américaines (voir Eisenbcrg 

(1976); Demsetz (1983); Demsetz et Lehn (1985); Shleifer etVisl111Y (1986); 

Morck (1998); Shleifer et Vishny (1997,1998); La Porta et al.(1999); Anderson d 

Reeb (2003) ; Gadhoum et al. (2005)). 

Les dernières années, des chercheurs ont apportées des importantes 

contributions à la recherche, démontrant, dans un premier temps que la situation sur 

la structure de la propriété dans le monde est bien différente que celle décrite par le 

cadre théorique de l'actionnariat diffus de Berle et Means (1934), et dans un second 

temps, que même aux Etats- Unis et au Canada, ledit cadre théorique est désuet (voir 

Sl1leifer et Vishny (1997); La Porta et al.(1999); Anderson et Reeb (2003); 

Gadhoum et al. (2005) ; MOl-ck(1998) ; Wolfenzon (2004)). 



14 

Tableau 1.1 : Situation de la propriété familiale au niveau mondial. 

1':1 ys PI'O PI;':I(' P 1"0 P 1·K.~1 0 :\lIln' SOlll"\:l' 

d iffllsc fa llIilia 1c 

USA MU 'y,,; 211'Y" 1I% Loi Po 11a; 

Call[lcl(l 60\~o: ; ' •.~ Il: j 1: 5 ')/0. 15 .... l,a POTI.I. 

\..'.ldh"ill!. 

UK t 00% 0%) 0 ..·.. L<l POrl:l. 

France 60% 20 0 /0 20°·;, L"Ponl. 

A Uem <:u!n~ 50~/o 1Qryo 40"·" LCl Porta: 

Jc:lpon 90'ro 5 % 5°/" L<:1 POila. 

HOIl\.!. KC:fll.!. 10 % 70% ~O(~<I Lé' Porta. 

Moyenne 27 36 tyo JOu/o 34°'0(dol1'l La Porta. 
t:conOllll':S LIaIs.' XIl'Ô) 

Source:(La Perla &al.(1900):Gad1ourr(2003) 

La Porta et al. (1999) tirent l'attention dans leurs article «Co/porole 

Ownership Around the World» que dans les 27 plus grandes économies étudiées 

autour du monde, seulement 36% des firmes ont une propriété diffuse, 30 % une 

propriété concentrée aux mains des familles, 18% est de la propriété étatique clIc 

reste est de la propriété détenue par les investisseurs institutionnels. Cette évidencc 

détrône de facto le cadre théorique de Berle et Means (1932), au niveau mondial. 

C'est dans cet article que les auteurs définissent pour la première fois le terme 

« d 'ultùnote owner » - le propriétaire « ultime », celui qui détient le contrôle sur UIlC 

firme au seuil de 10% ou de 20%, selon les études. 

Ell général, l'emprise des famiUes sur les économies du monde est éllorme. En 

Suède, une seule famille, les Wallenberg, contrôle via une structure de propriété cie 

type pyramidale, presque 50% de la capitalisation boursière de la plus importante 

bourse au pays, la Bourse de Stockholm (Anblad (2001); Wolfenzon (2004)). 

Également, en Asie du Sud - Est, les familles du top 15 de la richesse, contrôlent 84 lXl 

du PIB de Hong - Kong, 76,2% en Malaisie et 48,3% au Singapour (La Porta, 1(99). 
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Aux États - Unis, alors que La Porta el al. (1 (99) démontrent que 8Ou!.) cie la 

propriété est diffuse, Anderson et Reeb (2003) montrent qu'un tiers des filllles 

composant l'index boursier S&P 500 est détenu par les fam iIles II. 

Gadhoum el al. (2005) font une étude de comparaison entre les entreprises 

américaines et celles de l'Asie du Sud -Est est d'Europe (avec des données tirées de 

Faccio et Lang (2002) et de Claessens et al. (2000) pour ces deux dernières régions) 

et affirment qu'au seuil de 10%, les États-Unis enregistrent environ 60(10 

d'entreprises qui sont contrôlées par un actionnaire majoritaire, donl environ 25% 

sont contrôlées et gérées par des familles et 13% sont contrôlées par un trusl cie 

famille. Les auteurs affirment l2 également qu'au seuil de 10%, aux États-Unis nous 

trouvons, de nos jours, plus d'entreprises contrôlées par des familles que dans les 

autres quatre économies suivantes, au niveau cie l'importance mondIale Toute de 

même, celte étude montre une certaine faiblesse quant <:1 la provenance des données: 

nous pouvons observer que l'auteur compare 3607 firmes américaines avec 516 

firmes françaises, 416 ftrlnes allemandes et 1182 firmes japonaises, pat' exel1lple. 

Nous pouvons nous demander si la taille de ces firmes et la tai Ile cie l'échanti lion ne 

biaise pas les résultats obtenus. (voir Tableau 2). 

Nous pouvons observer, à partir de ce tableau qu'au seuil cie 10% et de 20(1;) le 

Japon détient le plus grand nombre de fIrmes ayant un actionnariat diffus, parmi les 

cinq économies les plus développées au monde (42 % ; 79%), détrônant les États

Unis. Au seuil de 10%, les États-Unis enregistrent un nombre cie filllles clétenues par 

les familles, à peu près égal à celui de l'Allemagne, tandis qu'au seuil cie 20(%, ,1 pcu 

près 20% des firmes américaines sont détenues par les familles. 

Il L'index boursier S&P 500 recense les 500 plus grandes capitalisations boursières du NYSE 
12 Gadhoul11 Y.et a1.2005. Who contrais us? European Finllneilll I\/fanagemenf 



--

--

16
 

Tableau 1.2: Comparaison entre les économies du Top 5: Contrôle des 

actionnaires. 

1 

Nombre Actionnariat Entreprises Entreprises Actionnariat Entreprises [lIlr~'pJïS~'S 

Entre- diffus contrôlées contrôlées diffus conlrôlées cOl1lràlé<:s 
prises 
étudiées 

Seuil =10% par des 
familles 

par des 
institutions 

Seuil = 20%, pm des 
familles 

par <ks 
i~lSlilul~ons 

1 

1 

Seuil= lU fi na nc ières Seuil f IllanCI<:rL'S 
'Yo Seuil = 20'/;, Seuil 

10% 20% 

USA 3607 40,26% 36,6% 16,33°;;) 71,89% 19,82(1«) 4,66% 
-

Japon 1182 42% 13,10% 38,5% 79,8 IYr) 9,7% ),5'% 

Allemagne 416 3,6% 37,26% 22,35% 12,01 % 31,73% 13,46% 
1 

France 516 6,2% 34,30% 20,73% 16,47% 29,84'i';1 1 IJ,37'Yt, 

1 Grande 1385 22,59% 25,27% 37,04% 65,34% 13,42% (),24% 

Bretagne 
1 

, 

Source - Gadhoul1l, 2005 

Finalement, Villalonga (2003) analyse la performance des firmes familiales 

(cas des États - Unis) sur 5 ans, entre 1994 - 2000, compte tenu du mélange et de la 

pondération des trois éléments fondamentaux dans la définition d'une firme 

familiale: la propriété, le contrôle et le management. Sa conclusion, une nouveauté 

dans la matière, est que la performance des firmes familiales dépendrait de la 

présence et la proportion des trois éléments cités auparavant, dans la constitulion 

d'une firme familiale. II conclue que la propriété familiale crée de la valeur seulemcnt 

quand Je fondateur a la fonction du CEO, mais quand ses descendants ct héritiers 

occupent cette fonction, la valeur de la firme se trouve réduite. Egalement, la valeur 

de la finne se voit réduite de part l'utilisation des mécanismes de contrôle, tel que Ics 

actions à vote multiples et les pyramides, même si le CEO est le fondateur de la 

firme. Par contre, le conflit classique, entre propriétaires (actionnait'cs) ct 

gestionnaires est plus coùteux dans les firmes non- familiales, que celuJ engendranl 
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famille et actionnaires minoritaires dans les firmes familiales, dont le CEO est le 

fondateu r. 

1.5 Concentration de la propriété: Le cas du Canada 

Le Canada et les États-Unis représentent des nombreuses similitudes. Malgré 

ceci quand même la législation quant à la déclaration de la fortune, de la prisc de 

participation et des actions détenues par un individu ou par L1ne famille dans une 

entreprise, il existe L1ne différence dans la législation: aux États-Unis les détenteurs 

de participations dans une entreprise sont obligés de déclarer toute participation, or 

qu'au Canada, ce n'est pas le cas. 

Le résultat de ce fait est une diminution de la transparence, quancl ~l la 

connaissance des investisseurs (fami Iles et individus) dans les firmes canadiennes, ct 

donc à la naissance des structures pyramidales dans la structure de propriété des 

firmes. 

Gadhoul11 (2002) découvre, sur L1ne étude de 1121 firmes canadiennes affichées en 

Bourse que nous sommes en présence d'une structure de propriété et de contrôle 

concentrée au Canada et que la séparation entre le contrôle et la propriété est 

prononcée. 

Au Canada, nous sommes confrontés à la présence des 2 régimes législatifs: 

le modèle du droit civil français au Québec et le model anglo-saxon, ailleurs au 

Canada. 

Gadhoum (2002) tire la conclusion que pour son échantillon de données cie 

1996, en accord avec les découvertes de La Porta et a1(1999), que les firmes 

québécoises, régies par le modèle de droit civil, présentent une structure de propriété 

plus concentrée avec L1ne présence plus poussée des pyramides. Étant donné que 

toutes les firmes canadiennes cotées en Bourse, sont cotées à Toronto, les firmes 

doivcnt êtrc en conformité avec les normes de la Ontario Securilies COl11miSSIOlî 

(OSC) en matière de valeurs mobilières. Ainsi, l'effet francophone est visiblc 
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seulement au niveau culturel, dans le choix des dirigeants québécois, par exemple. En 

effet, au Canada, malgré son héritage de loi commune et de la structure cie protecllon 

cles investisseurs similaire à celle présente aux États-Unis, la structure l'Cste 

concentrée au niveau de la propriété et du contrôle. Gadhoum (2002) trouve que 

seulement 17.53% (respectivement 36.24)% des firmes canadlennes sont clétenues 

majoritairement et que 82% (respectivement 63)% ont un propriétaire majoritaire au 

niveau de 10% (respectivement 20%). Malgré l'index de l'efficacité judiciaire du 

Canada, très semblable à celui des Etats-Unis et de la Grande Bretagne, index fou l'Il i 

par la Business International Corporation dans J'étude de La Porta et al. (1998) la 

structure de propriété des firmes canadiennes est très différente de celles américaines 

et britanniques. Cette situation peut être expliquée par la taille limitée des f1lïlles 

canadiennes et par l'importance plus réduite de l'environnement des affaires <.lU 

Canada par rapport aux États-Unis et à la Grande -Bretagne. 

Morck (1998) a un appOI"t très intéressant clans ['étude cie la siluation 

canadienne et définit le terme de « Canadian Diseuse» décrivant le retarcl de 

l'économie canadienne par rapport à l'économie américaine, qui serait du à l'effet 

néfaste et à l'emprise des firmes familiales sur l'économie canadienne. Il trouve que 

les finnes canadiennes contrôlées par les héritiers, dont la plupart appartiennent él des 

pyramides, sont sous - performantes par rapport à la moyenne des firmes américaines 

par industrie, comparables en taille et age, tandis que les firmes canadiennes détenues 

par un actionnariat diffus, ne le sont pas. 

Par rappol1 aux pyramides, Claessence (2000) trouve que la valeur de la firme 

tombe quand les droits de contrôle des principaux actionnaires majoritaires croît, en 

dépassant les pourcentages de propriété détenus, dans son étude des firmes aSiatiques. 

Gadhoum (2005) reporte la présence de « l'expropriation» dans les SOCiétés 

canadiennes contrôlées par des pyramides. 

King et Segal (2000) affirment que la valeur des compagnies canadiennes se 

trouve diminuée par rapport à celle des compagnies américaines, à cause des 
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différences de la gouvernance corporative présente dans les deux pays et du 

phénomène d'inertie des investisseurs de diversifier leurs portefeuilles (1 

l'intemational, en préférant les titres autochtones. Ce phénomène d'inerlie qUélnd Ù la 

diversification de l'investissement résulte dans une proportion des actions étrangères 

détenues par des investisseurs domestiques insignifiante par rapport aux 

recommandations de la théorie de portefeuille moderne. Deux aspects cie la 

gouvernance corporative contribuent à cette inertie: l'asymétrie de l'jnform,-llion ct la 

structure de propriété. 

Le Canada et les États-Unis enregistrent le même score de protection des 

investisseurs, selon La Porta et al.(1999) et sont virtuellement identiques qUélnd à 

leurs mesures légales par rapports au IPO. En dépit des similarités formelles, il eXiste 

des différences significatives dans le fonctionnement et l'impact de 1(1 gouvernance 

corporative entre le Canada et les États-Unis, quand à la structure de propriété, le 

Conseil d'Administration et la structure de la compensation des exécutifs. Il a été 

démontré que ces caractéristiques vont faiblir la gouvernance corporalivee el vont 

promouvoir J'ingérence des gros actionnaires et gestionnaires puissants dans les 

firmes canadiennes (Dow et McGuire, 2005). 

La propriété dans les firmes canadiennes est beaucoup plus concentrée que 

dans les firmes américaines. Morck et al. (2000) notent que seulement 53 des 246 

plus gl'andes compagnies canadiennes ont un actionnariat diffus. Gadhoulll el ,:11 

(2003) affirment que 62% des compagnies canadiennes de leur échantillon onl un 

propriétaire « ultime» capable de diluer les intérêts des actionnaires minorit,-lIres, 

tandis que trois qU31ts (3/4) des sociétés américaines sont détenues pm un detioI111dllê\[ 

di ffus (La Porta et al. ; 1999). La différence entre les chiffres s'explique par le r~1it 

que l'échantillon des firmes étudiées par Gadhoum et al. (2003) contient plus de 

firmes, ayant une taille moins importante. 
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Outre la concentration de la propriété dans les mains des « blockholders » el 

des familles, on note, au Canada, une ingérence dans la politique des puissants 

managers, ce qUJ a pour effet une limitation de la compétition et une proleclion des 

firmes canadiennes face aux pressions de performance. 

Plus loin, on note que les sociétés canadiennes sont caractérisées par une 

structure de propriété pyramidale (par exemple Molson ou Bell Canada) (Morck et 

al.; 2002 ; 2004). Un des apports principaux de ce mémoire est de les identi fier ct de 

calculer le pourcentage de contrôle que les investisseurs institutionnels détiennent 

dans ces groupes pyramidaux. Selon Gadhoum et al. (2003), les sociétés canadiennes 

se caractérisent par une inter-connectivité plus importante que beaucoup de sociétés 

des pays asiatiques. Ils démontrent que 70 des 246 plus grandes sociétés canadiennes 

sont contrôlées par un investisseur individuel ou par un holding familial, qui détienl 

plus de 20% des votes. 

Une autre différence significative entre les pays est constituée par les actions a 

votes multiples: une études récente menée par le Globe & Mail (2004) montre que JI, 

des plus grandes compagnies canadiennes continuent à permettre l'issue des aClions cl 

votes multiples or que les firmes américaines le permettant sont relativement peu 

nombreuses (Gompers et al.; 2004). Aux États-Unis les droits de votes multiples sont 

associés à une performance appauvrie, mais ceci peut ne pas être le cas au ClI1ada; 

ceci pouvant constituer une piste de recherches futures fort intéressante. 

L'investissement institutionnel est moins élevé au Canada qu'aux États-Unis: 

seulement 38% de la valeur des actions sont détenues par les institutionnels au 

Canada, compare au53% aux États-Unis (Patry et Poitevin, (1995); Rao, (1995)). De 

plus, l'investissement institutionnel au Canada est plus limité que celui américain, cc 

qui fait diminuer son l'ôle de monitorillg. 

Le Canada est perçu comme étant un mOllldre protecteur des actionn,mes 

minoritaires par rapport aux États-Unis; elle est perçue également comme étant lin 
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régulateur moins efficace des marchés, que les États-Unis. Ceci est du en partie au 

fait que]a responsabilité de la régulation des marchés est attribuée aux 13 1 

.1 instances 

provinciales, par rapport à une instance unique, la SEC, aux États-Unis; ce qui mène 

à une moindre protection des investisseurs minoritaires. La présence cl 'autres 

organismes autorégulateurs en matière de fonds mutuels, par exemple, rajoute des 

frais et de la lourdem administrative aux transactions mobilières, ayant un impact 

négati f sur la liquidité des marchés et le coCtt du capital. 

Entre autre, le fait que les compagnies seniors, toutes listées ù la Bourse cie 

Toronto, aient droit à des émisslons d'actlollS à votes multiples, et donc ell OCCUITCllce 

à une cotatlon conjointe des actions ayant un droit de vote et d'autre n'en détenant 

pas, raj ou te au marché canadien l' étiq uette d'être un moindre protecteur des intérêts 

des actionnaires minoritaires. Cette pratique est interdite sm le New York Stock 

Exchange depuis 1994. 

1.6. Structure de propriété aux États - Unis 

Anderson et Reeb (2003) ont fait une étude détaillée de la structure de 

propriété aux États - Unis, dans leur artiele « FOllndig - f{ll11ily ownership ({ni! j,nn 

peJjormance: evidence /rom the S&P 500». Les auteurs analysent la relation entre la 

structure de propriété et la performance dans l'échantillon du S&P 500. Ils trouvenl 

qu'un tiers des firmes de l'indice sont contrôlées par les familles, qui détiennent en 

moyenne 18% du capital investi de la finne. La nrme familiale est défillie comme 

étant toute fimle ayant pour actionnaire majoritaire (au seuil de 10% ou de 201Yu) une 

fami Ile. 

La relation entre les firmes familiales aux États-Unis et leur performance a été 

étudiée auparavant par plusieurs auteurs: Fama et Jensen (1983) afl~rmenl que la 

combinaison entre propriété et conlrôle permet aux gestionnaires d'échanger les 

13 Voir IZing et Segal (2003) : 12 instances provinCiales et la OSC (Ontario Secmities Commission). 



22 

profits contre des bénéfices privés, mettant en garde contre les dangers de la firmes 

familiales; idée qui s'inscrit dans le cadre théorique de Berle et Means (1932). 

Demsetz (1983) et Shleifer et Vishny (1997) vont démontrer à leur tour, de manière 

empirique, que les familles - propriétaires vont retenir les profits afin cie s'octroyer 

des bénéfices privés et vont priver la firme de ses ressources. Finalement, Morck 

(2000) démontre que la pl"opriété fami liale continue, dans laquelle le CEO de 

l'entreprise fait pal1ie de la famille, mène à une faible performance. 

Compte tenu de ces recherches, l'article de Anderson et Reeb (2003) est une 

nouveauté dans la matière, démontrant le lien positif entre pl"Opl"iété l'amiliale ct 

performance. 

L'étude est menée sur un échantillon de 403 firmes du S&P 500 entre 1992 et 

1999 et les mesures de performance utilisées sont le ROA, le ROE et le Q de Tobin, 

montrant la performance anticipée future de l'entreprise. Les auteurs ont régressées 

les variables mesurant la performance sur un set de variables de contrôle (industries, 

appartenance du CEO, linéarité de la relation performance - propriété, état de 

l'économie). Leurs résultats montrent que, dans l'échantillon du S&P 500, les firmes 

familiales performent mieux que les firmes non - familiales, montrant un ROA 

supérieur et moins volatil que celui des firmes non - familiales. L'étude démontre 

également la relation non - linéaire entre la propriété familiale et performance: 1,1 

performance de l'entreprise familiale augmenterait, selon les auteurs, avec le 

pourcentage détenu par la famille et ceci jusqu'au seuil de 18%, puis décroît si la 

famille détiendrait plus de participation que ledit seuil. D'autres aLlleUrsl~ 

démontrel"Ont ceci avec le seuil de 12%. Également, les résultats empiriques ne sont 

pas sensibles aux variations économiques, ne dépendant pas d'un marché hll(( ou 

heC/r l5 

I~ Wolfenzoll (2004), GadhollnJ (2004)
 

1:' Le terme « Bull}) signifie une tendance haussière du marché boursier, et le terme « Bear}) lIne
 

tendance à la baisse des cours boursiers.
 



Quant à la séparation entre propriété et contrôle, les auteurs contredisent 

Shleifer et Vishny (1997) en afftnnant que le fait que la famille détient le contrôle, ne 

montre pas une expropriation des actionnaires minoritaires, dans le cas des Etals 

Unis, fait renforcé par la relation positive entre la performance de l'entreprise ct la 

présence familiale jusqu'au seuil de 18%. Une possible explication quand ù la 

différence des résultats, peut être la différence dans la taille des échantillons Olt la 

définition des firmes fami liales. 

1.7 Les modalités de contrôle des familles et leurs implications 

Dans cette section de 1a revue de 1ittérature, nous allons présen ter 1cs 

différentes modalités de contrôle utilisées pat- les fami Iles et leurs implications all 

niveau de la valeur de la firme et sa performance, compte tenu de l'ingérence (les 

familles. 

Plusieurs modalités de contrôle utilisées par les actionnaires majol·itail-es (les 1~llllillcs, 

dans notre cas), afin de détenir le contrôle dans une entreprise, avec une proportIon 

moindre de capital investi, ont été recensées par la littérature 

1.7.1 Le modèle des actions à votes simples 

La modalité « une Clction -un vote» suppose la proportionnalité du contrôle 

au capital investi. Le propriétaire majoritaire qui détient le contrôle de l'entreprise est 

celui qui a le plus de capital investi, également. Pour illustrer, prenons le cas cie 

Microsoft Oll Bill Gates, avec 23,7% des actions est l'actionnaire détenant le plus 

important paquet d'actions, ayant également 23,7% du capital investi. 

C'est la modalité de contrôle la plus simple et la plus transparente (Figure 1.2), mais 

également, la moins utilisée pour les grandes entreprises. 
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Figure 1.2 : Microsoft Corp. : Contrôle par actions il votes simples 
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1 1 1 

Bill Gates 
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Paul Allen; 
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co-founder) 

Steven Ballmer 
5% 

Executive VP 

Source: La Porta et al., (1999). 

1.7.2. Les actions il votes multiples 

Le contrôle par actions à votes Illultiples suppose la scission entre capital 

investi et clroits de contrôle. Par exemple, la famille Ford détient avec seulemcnt 

3,6% du capital investi 40% du pouvoir de vote de la compagnie l6 
. 

Un autre exemple est celui de la quatrième compagnie canadienne quanl à sa 

capitalisation boursière, Barrick Gold, ou Peter Munk détient le contrôle absolu par 

l'intermède de la société Horsham Corp., dont il est PDG. En effet Peter MunI\. 

contrôle Horsham Corp. avec seulement 7,3 % du capital détenu mais qui donne 

clroit a 79,7% du total du pouvoir de vote. Ensuite, Horsham Corp., avec ses 16,3(10 

d'actions de Barrick, est l'actionnaire «ultime» détenant le contrôle de cette même 

société (voir Figure 1J). 

Cette scission entre capital investi est droits de contrôle donne naissance aux 

diverses problèmes d'agence comme le risque d'expropriation des actionnaires 

minoritaires par les actionnaires majoritaires ou encore le problème d'enracinement 

li> Wolfenzon, 2004. 
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du gestionnaire dans l'entreprise, ce qui peut la priver de J'arrivée des nouveaux 

talents à sa gouverne. 

Figure 1.3 : Barrick Gold : Contrôle par actions à votes multiples 
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Source: LaPorta et al., (1999). 

1.7.3. Le holding corporatif 

Nous faisons la distinction entre holding direct et structure pyramidale, tel que dénil 

dans cette section. 

1.7.3.1 Le holding direct 

La structure du holding direct est employée par des fami Iles, qui détiennent 

un trust, à l'aide duquel elles détiennent des participations dans des diverses firmes. 

Si une firme est détenue directement par le Holding, il s'agit d'une struclure cie 

propriété de holding directe l7 Par exemple, au Canada, la famille Bombardier clétlent 

17 La Porta el al. (\999) 



le trust «Le Groupe de la Famille Bombardier», qui est propriétaire à 100°;;, du « Les 

Placements Bombardier». A son tour, le holding direct est impliqué dans LIlle 

structure pyramidale, détenant Bombardier Ine. 

1.7.3.2 La structure pyramidale 

La structure pyramidale est la modalité de contrôle le plus souvent rencontl'ée 

en dehors des États- Unis et du Royaume Uni. Wolfenzon (2004) confirme que, 

lorsqu'au niveau mondial, le moyen favori de contrôle des familles est ]a structure 

pyramidale, aux États -Unis elle est moins utilisée. Par contre, au Canada, il s'agit 

de la modalité de contrôle le plus souvent utilisée dans les grandes entreprises 

familiales l8 

Une firme Y est dite contrôlée de manière pyramidale, si elle a un actionnaire 

«uflime» qui contrôle Y indirectement par une autre corporation qu'elle ne contrôle 

pas entièrement. Par exemple, une famille détient 15% cie la firme X qui détient 20(1";, 

de la firme Y, c'est-à-dire que Y est contrôlée par une pyramide au seuil de 0%.1 

Mais au seuil de 20%, Y est directement contrôlée par X (qui est détenue largement 

au seuil de 20%), donc on n'est pas en présence d'une structure pyramidale. Même si 

X détient 100% clans Y, ce n'est pas une structure pyramidale, car celle-ci implique 

une scission entre la propriété de ]'actionnaire« uflime» et son contrôle. 

Par exemple, Morck (2000) divulgue la chaîne pyramidale des ['rères 

Bronfman, au Canada. Edward et Peter Bronfman détiennent Broncorp Inc. Qui 

contrôle HIL Corp., avec un pourcentage de capitaux propres détenus de \9.6%. HIl_ 

détient, à son tour 97% de Edper Resources, qui détient 60% de Brascan Holdings, 

qui détient 5.1 % dans Brascan, qui détient 49.9% de Braspower Holdings, qui ciélicnt 

49.3% de Great Lakes Power Inc., qui détient 100% de First Toronto Investments, qUI 

détient 25% de Trilon Holdings, qui détient 64.5% de Tri Ion FinanciaJ, qui (Iélient 

IR La Porta et al. (1999) 
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41.4% de Gentra, qui détient à son tour 31.9 % de Imperial Windsor Group. Les 

frères Bronfman détiennent 0.03% du capital de Imperial Windsor Group, mais le 

contrôle totalement, ainsi que toutes les autres firmes dans la pyramide décrite plus 

haut. 

L'organigramme décrivant la propriété et le contrôle de Brascan Corp. se trouve en 

Annexe 1. 

Le procédé de contrôle consiste dans le fait qu'une firme familiale X clélienl 

toujours plus de 50% du pouvoir de vote dans des filiales, qui a leur tour détiennent 

plus de 50% dans d'autres filiales et ainsi de suite. La firme familiale sern actionnaire 

majoritaire, « ultime », au seuil de 10% dans des firmes se situant dans la chaÎlle cie 

contrôle. Dans cet enchaînement, les actionnaires publiques détiendrons toujours 

moins de 50%, donc seront à chaque fois minoritaires et les rami Iles seront les 

actionnaires majoritaires. Les problèmes d'agence typiques entre actionnaires 

majoritaires et minoritaires surgirons dans ce cas, tel le transfert de valeur d'une 

pyramide à un autre, d'où le risque d'expropriation des actionnaires minoritaires. 

Cet exemple constitue une situation hypothétique simpli fiée et ne prends pas en 

compte les participations croisées entre les firmes, qui est procédé qui complique 

encore plus la tache des chercheurs et ombragent la transparence de la structlll'e cie 

propriété. 

1.7.3.3. La prise de participations croisées 

Une firme Y est dite contrôlée par une chaîne de contrôle si elle a un actionmlll'c 

« ultime» qui la contrôle via une multitude d'entreprises, dans lesquelles chaque 

noyaux a au moins 5% du contrôle de l'autre. La firme Y est contrôlée pm Llne chaîne 

de contrôle au seuil de 20% si la firme X détient dans la firme Y au moins 20% ct que 

la firme Y détient au moins 20% de la firme X, ou si la firme Y détient direclemenl 

au moins 20% de son propre stock. 
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1.7.4. Les autres méthodes de prise de contrôle 

Les autres méthodes de prise de contrôle uti lisées par la gouvernélilce 

corporative et énumérées par Wolfenzon (2004) sont le keirelsu au .lapon ct la 

participation des banques à la gouvernance de l'entreprise, spécialement en 

Allemagne. Nous ne nous intéressons pas à ces méthodes dans le cadre de ce travai l, 

car elles ne s'appliquent pas au cas des États-Unis et du Canada. 

Au Canada, la surveillance de l'efficacité de gestion des firmes par les banques est 

valable, mais le sujet dépasse l'étendue de ce mémoire. 

1.8 La firme familiale: avantages et inconvénients 

Le terme de «firme familiale» porte a confusion, surtout aux États -Unis. À 

partir des écritures de Berle et Means (1932) et de Galbraith (1964), le terme cie 

firme familiale signifie une filllle de petite taille, détenue par une famille et ayanl 

comme employés les membres de cette famille, et peut-être, quelques autres 

employés, éventuellement. 

Dans cette étude, le terme de «firme familiale» va désigner une entreprise, cie 

grande taille, multinationale parfois, dont le propriétaire majoritaire est une famille ou 

un entrepreneur. 

Le term e de propri étai re « ul ti me » a été employé par La Porta et al. (1999) 

pOlll" désigner l'actionnaire qui détient le contrôle d'une firme au seuil de 10%, ou de 

20%. Nous allons revenir sur cette notion ultérieurement, dans le cadre de cet écrit. 

Anderson et Reeb (2003) déflllissent le terme de «flrme fOl1lilio!e » commc 

étant toute firme ayant pour actionnaire majoritaire (au seuil de 10% ou de 20%) une 

fami Ile. 
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Tout de même, les limites de cette définition apparaissent quant au but d'une 

firme. Par exemple, M. Carnegie a fait don des foncls de $ 480 millions, reçus pour la 

vente de Carnegie Steel, une firme détenue majoritairement par M. Carnegie, aLlx 

associations caritatives, aLl lieLl de la transmettre en héritage ù sa famille. AinsI, peLll 

- ont considérer Carnegie Steel comme étant toujours L1ne firme fami liale, comple 

tenu du fait que les fonds ont été octroyés et utilisé par des associations caritatives, ct 

non pas par les membres de la famille Carnegie') Ces questions ont donné lieu ù une 

vaste littérature concernant les problèmes d'héritage des firmes familiales, qui ne ler8 

pas l' obj et de cette étude. 

Nous allons nous tenir à la définition de Anderson et Reeb (2003) de lafione 

familiale, comme étant toute firme aY8nt pour actionn8ire majoritaire au seLli 1 cie 

10%, respectivement 20% une famille. 

1.8.1 Les coûts de la firme familiale: la propriété familiale crée- t-elle de 

la valeur? 

Les coCtts possibles des firmes familiales sont de deux sortes: les risques qlle 

prennent les actionnaires minoritaires vis-à-vis des actionnaires majoritaires et le COLII 

d'opportunité de la firme de se voir privée d'un éventuel CEü extérieur talentueux OLI 

de se voi r expropriée de sa valeur crée. 

Barclay et Holderness (1989) analysent les risques de la firme fami liale, quant 

au risque lié à la valeur de la filllle. Leur étude montre que le fait qu'un seul 

actionnaire détient un paquet d'actions, qui ne s'échangent plus sur le marché réduit 

la possibilité d'achat par d'autres agents ce qui réduit implicitement la valeur de la 

flnne. Cette observation s'applique à tous les actionnaires majoritaires, pas seulement 

à des familles. 

Un autre risque quant à la valeur de la firme est le fait que les familles restent 

en général actives dans la gestion de l'entreprise, même si elles ne sont pas 

compétentes dans ce domaine, ce qui représente un coCtt d'opportunité pour la firme, 
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qui se voit privée d'un éventuel CEO extérieur plus capable de la conduire (Shleifcr 

et Vishny, 1997). Effectivement, cette affirmation a été prouvée empiriquemenl par 

Anderson et Reeb (2003), même dans le cas des États-Unis. 

Un autre possible inconvénlent est relié au rlsque d'expropriation c\es 

actionnaires minoritalres. Par exemple, la fami Ile FOl'd a bénéficiée en 2001 cl 'Ull 

accroissement du pouvoir de vote de la famille, sans compensation pour les autres 

actionnaires 19 

Avec seulement 3,6% du capital investi, la famlile Ford détient le contrôle sur 

la firme, ayant 40% des droits des votes, ainsi que plusieurs membres de la famille 

présents au Conseil d'Administration. Egalement, les familles, œuvrant dans leur 

intérêt personnel, risquent de démotiver les employés à performer ; du fait que les 

postes importants, de directlon, seront réservés à la famille, la firme se verra privée 

d'un personnel de talent important.( Panuzzi, 1997). 

Villalonga (2003) trouve que les bénéfices dus à la présence continue cie la 

famille clans la firme se trouvent partiellement annulés par le coüt engendré pal' les 

excédents de vote des familles. 

1.8.2 Les avantages de la firme familiale 

Les avantages que tirent les firmes fami liale de la présence des fami Iles sont 

de deux sortes, en général: la motivation de la famille de faire prospérer la firme, car 

sa fortune en dépend et sa vislon stratégique à long terme, quant à la survle cie la 

firme. 

En moyenne, les familles américaines apparaissant dans la classilicallon de 

Forhes' des « 400 Weolh/es! Amer/cons» détiennent plus de 69% de leur lïehesse 

dans leur compagnie, comme par exemple les Waltons dans Wal -Mart, les Dorances 

dans Campbell Soup ou les Ford dans Ford Motors. Ainsi, leur motivation de faire 

l') Perold, 2002. 
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prospérer leurs fimles et bien plus importante que celle d'un CEü, dont l'intérêt eSl 

de rester 13 ans environ dans la firme, selon des études récentes20 

Un problème se pose tout de même à ce point, sur l'endogénéité de l'élude. 

les firmes familiales sont-elles performantes car elles sont familiales, ou restent-clics 

familiales, justement, car elles sont performantes. C'est une question de recherche qUI 

reste ouverte pour Je momene'. 

La présence à long terme des familles dans leurs firmes a deux aVantages. 

recensés par la littérature. la baisse du coüt de la dette et la vision stratégique il long 

terme. Par exemple, la famille Du Pont est présente depuis 200 ans avec 1YYu clu 

capital détenu dans la firme Du Pont. En outre, Anderson (2002) démontre que la 

présence de la famille, si elle acquiert une bonne réputation, fait baisser 

systématiquement le coüt de la dette de la firme, ce qUI est de nature à régler le 

problème d'agence entre actionnaires et créditeurs. 

J.8.3 Les problèmes d'agence dans les firmes familiales 

Bebchuck (2000) démontre que la structure de l'actionnariat concentré Cl le 

potentiel de créer des coüts d'agence importants, en combinant les deux problèmes 

d'agence: celui de la firme étant contrôlée par un gestionnaire interne de l'entreprise 

et qui détient une fraction ùes capitaux propres de la firme (Jensen; 1986) et celle cie 

la firme étant contrôlée par un gestionnaire interne qui est influencé par l'appréciation 

du marché du contrôle corporatif (voir Stulz, (1988); Cronqvist (2003)). 

Gadhoum, (2005) montre que dans un cadre législatif, comme celui des Élals

Unis, bien réglementé par la SEC el le Glass-Steagall ACI (1933), les actionnaires 

bénéficient d'une forte protection légale, qui fait diminuer largement le risque 

d'expropriation des actionnaires minoritaires par les actionnaires majoritaires (ici, les 

1ilKose,l998.
 
11 Anderson et Reeb, 2003; Wolfenzon, 2004.
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familles). L'absence de la structure de holding pyramidal est également une 

explication du fait que ce type de problème d'agence est largement moins diffusé que 

dans les autres pays (La Porta, 1999). 

Au Canada, la présence de ['« exproprialion » au sens de La Porta & al. 

(1997), et du « Canadian Disease» de Morck (1998) la situation se trouve être 

différente. 

Faccio, Lang et Young (2002) démontrent qu'en Asie du Sud - Est, le contrôle 

familial mène à des sérieux problèmes d'agence de ce type, or qu'en Europe pm 

exemple, ce n'est le cas, or dans ces deux régions du monde la structure pyramidale 

existe, la seule différence étant quant au cadre législatif. 

Également, selon Gadhoum, (2005), dans un cadre législatif puissant, comllle 

celui des États-Unis, la protection des actionnaires est meilleure quand la société a 

une forme de propriété plus concentrée que dans le cas ou elle a un actionnmiat 

diffus, qui risque de voir son pouvoir de surveillance dilué par les actionnaires ne 

s'impliquant pas dans la gestion de la société. 

Villalonga (2003) trouve que les firmes familiales ayant des mécanismes de 

contrôle (actions à votes multiples, pyramides, participations croisées) el ayanl un 

CEO appartenant à la famille, se confrontent au problème d'agence entre actionnaires 

et gestionnaires, mais non pas à celui entre actionnaires majoritaires (familles) et 

minoritaires (non - familles) ; tandis que les firmes familiales ayant des mécanismcs 

de contrôle et un CEO extérieur à la famille se confronteraient aux deux problèmcs 

d'agence. Les firmes familiales ayant un CEO appartenant à la famille el ne 

possédant pas des mécanismes de contrôle, ne se heurteraient pas à des problèmes 

d'agence, et les firmes non - familiales auraient le problème d'agence entre les 

gestionnaires et les actionnaires, mais non pas celUI entre actionnaIres maJontallTs Cl 

minoritaires. 

Les familles sont une classe unique d'investisseurs, et, il a été démontré par 

Cronqvist (2003), qu'elles utilisent plus que les autres investisseurs (institutionncls, 



corporations, institutions financières), les mécanismes de contrôle aboutissant ù une 

scission entre les droits de vote et de contrôle. 

La relation entre le management et les rïrmes familiales a été analyséc I)ar 

Villalollga (2003) qui trouve que la présence familiale dans le managemenl, meslllée 

en tant que présence d'un CEO appartenant à la famille à la tête de l'entreprise 

familiale, n'a pas un effet significatifsur la valeur de la firme. (voir Villalonga, 2(03) 

Par contre, Cronqvist (2003) trouve que les firmes familiales c10nt le pouvoir 

et contrôle est concentré dans les mains des familles, affichent un ROA diminué que 

les firmes dont l'ingérence familiale est moindre. De même, Himmelberg (1988) ne 

trouve pas de lien entre le ratio Q de Tobin et structure de propriété (voir Cronqvist, 

2003) 

1.9 Les effets de la cotation conjointe sur plusieurs places boursières Sllr 
la performance des entreprises 

Cette section discute le rôle de la cotation concomitante des sociétés sur 

plusieurs places boursières dans le but d'alléger les problèmes d'agences de type 3 

entre principal et pri nci pal. 

La cotation conjointe est identifiée comme étant un mécanisme par lequel les 

firmes peuvent éviter une faible gouvel11ance corporative dans leurs pays d'origine en 

se soumettant à un régime de gouvel11ance plus rigoureux.
 

JI a été démontré que la gouvernance corporative a des caractéristiques qui peuvenl
 

être enracinés dans le contexte national et qui sont relativement peu sensibles au 

changement du régime de gouvernance (Dow et McGuire, 2005). 

La cotation conjointe est vue comme un mécanisme pour la « convergencc 

fonctionnelle» en permettant aux firmes de prendre avantage des régulations des 

marchés financiers (Caffee, 1999). Dans ce cas, les compagnies canadiennes cotées 

conjoi ntement sur deux places boursières vont être capables d'échapper au réseau 
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d'affaires canadien étroitement tissé entre les acteurs financiers locaux. Ceci leur 

permettrait de bénéficier d'un système de gouvernance corporative plus fort, quant 

aux régulations et aux divulgations (voir Dow et McGuire, (2005); Pagano et 

al.(200 1)). 

Pagano et al. (2001), Coffee (J 999) tmuvent que les fi I"mes ont tendance Ù 

vouloir être cotées sur des places boursières ou la régulation et la divulgation sont 

plus renforcées que sur leurs marchés locaux. Ces résultats suggèrent que les marchés 

plus fortement régulés incitent à une plus grande transparence de la part des sociétés 

et à des pressions concurrentielles plus fOlies, bénéfiques pour la performance des 

sociétés. Etre listées sur des places boursières plus fortement réglementées, amène 

aux firmes plus d'investisseurs, gui hésiteraient d'investir sur des marchés moins 

régulées, à cause du risque encouru, de l'asymétrie d'information ou des restrictions 

légales quand aux avoirs étrangers. 

De ce point de vue, et en tenant compte de la limitation du marché boursier 

canadien, l'accès au marché amét"icain ne peut être que bénéfique pom les entrqmses 

canadiennes. La cotation conjointe présente deux avantages pour les sociétés 

canadiennes: l'accès à un pool plus important d'investisseurs et une baisse du 

problème d'agence entre principal et principal, par l'adoption des règles de 

gouvernance corporative plus strictes, ce qui se re~ète dans une amélioration des 

ratios Q de Tobin parmi les sociétés conjointement cotées (Doidge, 2004). 

Transplanter la réglementation américaine, que ce soit de manière formelle ou 

fonctionnelle, peut avoir un moindre effet, car « J'architecture du système 

institutionnel efficace dépend des caractéristiques spécifiques aux secteurs et aux 

pays» (Djankov et al. 2003). Cette perspective est basée sur l'idée que la 

gouvernance corporative reflète les pressions réglementaires et politiques/ normatives 

exercées par des importants propriétaires (Fiss ct Zajac, 2004), or les lirmes 

doublement listées sur deux places boursières se confrontent avec une double 

pression. \Vojik et al. (2005) tmuvent que les l"atings de la gouvernance COll)OI·atlve 

des sociétés européennes cotées sur les places boursières américaines est mci Ilcurcs 
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que ceUes des sociétés listées seulement sur des places boursières locales, et 

s'améliore au moins deux ans avant la mise en place du processus de cotation 

conjointe. Doidge et al. (2004) dévoile que les firmes avec un grand potentiel de 

croissance se confrontant avec la faible protection offerte aux investisseurs sur les 

places boursières locales, vont faire le pas d'être cotées sur les places boursières 

américaines, afin d'atteindre un pool plus grand d'investisseurs, demandanl celte 

protection. 

Si ce phénomène va promouvoir la compétitivité des firmes canadiennes ct 

attélluer les effets négatifs des pyramides canadiennes, est une question importantc. 

Le premium payé pour des actions à droits de vote multiples est 12% plus élevé pour 

les firmes canadiennes ayant une cotation singulière, sur le marché canadien, comparé 

aux compagnies canadiennes cotées conjointement aux États-Unis el au Canada. 

(Doidge, 2004). Doidge (2004) note que ces résultats peuvent être influencés par la 

période de marché bull, présente aux États-Unis et recommande de répliqucr les 

résultats pendant une période de ralentissement économique, quand les grands 

propriétaires sont beaucoup moins portés à tirer des bénéfices privés, par rapport il 

une période de fleurissement économique. 

1.1 0 Conclusion 

Malgré l'importance que les firmes familiales ont dans l'économie mondiale, 

relativement peu d'importance a été accordé à ce secteur, surtout à cause du manque 

de disponibilité des données. Si aux États-Unis, la déclaration de la détention 

d'actions, que ça soit pour les personnes physiques ( les gestionnaires, familles) ou 

les investisseurs institutionnels est obligatoire à partir du seui 1 de 5%, au Canada, 

elle reste facultative pour les personnes physiques22 

"" Statistiques Canada, "Inter- corporate Ownership", 1999 
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La littérature de spécialité démontre que la structure de propriété à une influence 

sur la performance des firmes. Si la propriété familiale a une influence plus ou moins 

positive est reliée à plusieurs facteurs pris de manière individuelle ou au mélange cie 

tous les facteurs confondus (Villalonga, 2003). 

Les auteurs analysant ce phénomène montrent des opinions di fférentes clans le 

domaine: Morck (l 998) nomme la présence des familles au Canada, le «C'anadl<1I1 

Disease », Anderson and Reeb (2003) démontrent les bienfails de la proplïélé 

familiale aux États-Unis, tandis que La Porta et al. (1999) analysent le lien entre 

performance et structure fam i1ia le à travers le monde et ex pl iq uent les différences 

trouvées par les différences entre les systèmes légaux et les di ffér-ences (le 

développement économique. 

Étant donné le manque de consensus de la part de la communauté scienti l'Clue, 

deux questions importantes restent à examinet· : est-ce que le Canada est-i 1 vl·ai ment 

une proie pour le «Canadian Disease» décrit par Morck et al. (1998), est-cc la 

cotation boursière conjointe sur des places boursières plus efficaces la solution aux 

symptômes décrits par ce phénomène') Nous adresserons ces questions dans les 

chapitres suivants de ce mémoire. 



CHAPITRE 2: HYPOTHESES DE RECHERCHE 

Après avoir passé en revue les différentes théories sur la relation entre 

propriété, contrôle et performance, ce chapitre tirera les conclusions et posera les 

hypothèses de la présente recherche. 

Dans le cadre théorique de la théorie d'agence, élaborée par Jensen et 

Meckling (1976), plusieurs champs de recherche et plusieurs COUI'allts de pellsée 

ont vu le jour. 

Des recherches, quant à la structure de la propriété au niveau mondial, puis par 

zones géographiques ont été entreprises par différents auteurs (La Porta (1999); 

Shlei fer et Vishny (1997); Claessens et al. (2000); Faccio et Lang (2003); 

Gadhoum (2003), Anderson et Reeb (2003», ayant pour première conclusion 13 

répandue du modèle de la concentration de la propriété, soit dans les m3ins des 

familles fondatrices, soit dans les mains des institutionnels, et détrônant ainsi le 

mythe de l'actionnariat diffus. 

Dans le cadre de ce modèle de concentration de propriété, des analyses 

récentes (La Porta et al.(1999), Wolfenzon (2004), Morck et a1.(1998» s'efforcent 

à identifier les modèles utilisés par les propriétaires, afin de garder le pouvoir 

dans les firmes, et quel est l'impact de ces différents modèles sur la performance 

de l'entreprise, objectif principal de la finance et but intl-insèque de l'existence 

des firmes. 

L'étude présente se propose ct 'analyser deux pays ayant be3ucoup de 

c3ractéristiques communes, tel un indice de gouvernance rapprochée (La Porta el 

al. (1999», mais des modèles différents de propriété: le Canada et les États-Unis 

(Dow et McGuire, (2005); Morck, (1998); Gadhoum, (2003); La Porta et 

al.(1999». 
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Anderson et Reeb (2003) ont analysé la relation entre la performance et la 

propriété familiale aux Etats - Unis. Selon leur étude, la présence familiale clans 

une entreprise est bénéfique en matière de performance de la firme. Ce lien positif 

entre propriété familiale et performance constitue une nouveauté dans la matière. 

Les auteurs appuient leurs recherches sur l'échantillon des entreprises de l'lI1clex 

S&P 500, démontrant que les sociétés familiales performent mieux que les 

sociétés non -familiales. Ils démontrent une relation non - linéaire entre propriété 

familiale et performance, la propriété familiale ayant des effets positifs SUI' la 

performances si la famille détient 18% ou moins dans la firme. Ainsi, en absence 

de dichotomie entre propriété et contrôle familial, la présence de la famille 

fondatrice dans la firme a un effet positif sur la performance, clans le cadre strict 

de la gouvernance américaine. 

La question que nous posons est si au Canada, la présence familiale dans les 

entreprises aura un impact semblable sur la performance des firmes, étant donné 

la similarité des structures de gouvernance américaines et canadiennes, mais 

également la présence des pyramides au Canada. 

Une première hypothèse en découle: 

H j : Les firmes familiales canadiennes présentant une absence de clicllO/olJ/ie 

entre propriété et contrôle vont démontrer une meilleure peljormonce cilIC les 

firmes non -familiales canadiennes. 

Suivant les résultats d'Anderson et Reeb (2003), nous attendons des résultats 

semblables pour les firmes américaines: 

j-/2 : Les firmes familiales américaines sont plus peljorl11antes quc lcs .fIrllles 

flon - familiales américaines. 
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Shleifer et Vishny (1997) définissent la gouvernance corporative étant 

l'ensemble des moyens par lesquels les « fournisseurs de capitaux», les 

investisseurs, s'assurent de la rentabilité de leur investissement. 

McDonough (2002) utilise le terme plus spécifiquement pour décrire le 

leadership dans les corporations, la supervision des marchés financiers, la 

réglementation et la discipline effective des marchés. 

Les deux définitions se concentrent sur les mécanismes directs el indirects cie 

protection des investisseurs. 

La comparaison intra -pays montre que les actionnaires minorllaircs 

bénéficient de traitements similaires au Canada el aux États-Unis. Toul de même, 

le Canada et les États-Unis di ffèrent sur nombre de plans qui ont trail ù la 

gouvernance corporative, le Canada étant perçue comme fournissant une moinclre 

protection aux investisseurs minoritaires, et par conséquent jouissant d'un rating 

sur la gouvernance légèrement plus faible 

Le rating de la gouvernance est semblable pour les deux pays23 ._. Canada el 

États-Unis - mais des différences subtiles existenl entre les deux pays. Les cieux 

principales différences ont trait aux règles de divulgation cl à la nature de 

l'économie. Au Canada les règles financières américaines de divulgation se 

transforment en recommandations financières 24 
, tirant 21 la baisse l'indice cie 

gouvernance du pays. Également la taille de l'économie canadienne, plus petite 

que celle américai ne, ouvre le chem in à des connections plus serrées en tre 

institutions et politique. 

Les différences majeures entre les deux pays peuvent être constatées 

essentiellement à trois niveaux (King el Segal, 2003): la concentration de 

propriété, dont résulte le risque d'expropriation (l'effet « tunneiing») pour les 

actionnaires minoritaires, la structure du cadre réglementaire et le renforcement 

,i VOIr Lnl1 ortn, (1999)
 

"Voir Stntistiques Canadn "Inter - corpornte ownership", 1999.
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des règles de transactions des gestionnaires internes (actionnaires - gestionnaires 

internes). 

Une gouvernance corporative appauvrie a des effets négati fs sur 1Cl 

performance économique du pays, et aussi sur .Ia performance de ces compagnies. 

(Wolfenzon, 2004). À la lumière des recherches antérieures, nous supposons, que 

les firmes américaines démontrerons une performance plus élevée que les firmes 

canadiennes, indépendamment du fait qu'elles soient ou non familiales, comple 

tenu des pratiques des gouvernance plus solides, présentes aux Étals-Unis. 

L'idée de l'actionnarial américain diffus sc trouve contredite pur (les 

nombreuses études récentes (Anderson et Reeb (2003); Gadhoul11 (200]); 

Villalonga (2004)). Tandis que la concentration de la propriété et la prévalence du 

modèle de propriété pyramidal sont une généralité en dehors des États-Unis Cl de 

la Grande-Bretagne, tous les deux étant des pays de modèle anglo-saxon, la 

question que nous posons est quel est le cas du Canada, pays ayant des innuences 

francophones et anglo-saxonnes. Les estimations démontrent que seulel11elll 17(% 

- 21 % des plus grandes compagnies canadiennes sont détenues par un actionn<u'ial 

diffus. (Gadhoum et al. (2003); Morck et al. (1998). 

Morck et al. (1998) amène une vive critique du modèle pyramIdai de 

propriété, le dénommant « CCll/adiClII DiseClse» qui se concrétise pal' L1ne 

concentration de la propriété plus aigue, une scission enlre contrôle et propriété, 

une immersion des familles dans la vie politique du pays et finalement une 

moindre performance des sociétés canadiennes, cotées à discount par rapporl aux 

sociétés américaines, et un ralentissement de l'économie canadienne. 

Les pyramides génèrent une divergence d'intérêts entre les actionnaires 

majoritaires et les autres actionnaires, minoritaires, engendrant un conllit 

semblable à celui décrit par Jensen et Meckling (1976) entre gestionnaires el 

actionnaires. La littérature j'exemplifie par l'effet d'« expropriCltioll» de La Parla 

(1999). 
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Compte tenu de la littérature antérieure, nous attendons une relation di ffércnte 

entre la performance et la propriété au Canada, par rapport aux Etats- Unis, cluc ù 

la présence des pyramides, avec un effet d'envergure pour les sociétés montranl 

une divergence entre propriété et contrôle. Une deuxième hypothèse peul êlre 

formulée: 

H2 . Les sociétés canadiennes vont sous - peljormer par rapport mn sucic;tés 

américaines, compte tenu du modèle de propriété pyramidal, e.\Is tll Il 1 11/1 

Canada. 

Plus loin dans la recherche, cette étude s'intéresse à l'effet de la colalioll 

conjointe sur deux places boursières sur la performance des entreprises, comme 

moyen d'atténuer le problème de la performance des entreprises canad iennes. 

La gouvernance corporative est enracinée dans un « système national 

d'affaires» (Whitley; 1992).Des arguments pour une convergence fonclionnelle 

suggèrent que, dépendant du contexte institutionnel, lcs objcctifs dc gouvernallce 

corporative peuvent être réalisés par des différents moyens. Par exemple, la 

surveillance des investisseurs institutionnels peut être un substitut dc la 

réglementation sévère. Etanl donné la faiblesse comparative de la gouvcrnance 

canadienne par rapport à celle amét'icaine, la cotation conjointe aux États-Unis 

permet à ces firmes de bénéficier des avantages qu'offre un système de régulation 

et de divulgation plus stricte. Tout de même, le fait que la cotation conjointe des 

sociétés est ou non une modalité d'amélioration de la gouvernance canadienne, 

reste un sujet non clarifié, 

Transplanter la réglementation américaine, que ce soit de manière formelle ou 

fonctionnelle, peut avoir un effet assez faible et insignifiant, car « l'architecture 

du système institutionnel efficace dépend des caractéristiques spécifiques élUX 

secteurs et aux pays» (Djankov et al. 2(03). 
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L'étude de Wojik et al. (200S) montre que les ratings de la gouvern<lnce 

corporative des sociétés européennes cotées sur les places boursièl-es élmél'icaillcs 

est meilleures que celles des sociétés listées seulement sur des places boursièrcs 

locales, et s'améliore au moins deux ans avant la mise en place du processus de 

cotation conjointe. Doidge et al. (2004) dévoile que les firmes avec un gl<:\Ild 

potentiel de croissance se confrontant avec les faibles protections offertes aux 

investisseurs sur les places boursières locales, vont faire le pas d'être colées sur 

les places boursières américaines, afin d'atteindre un pool plus grand 

d'investisseurs, demandant cette protection. 

Nous posons la question si la cotation conjointe des firmes canadiennes alliera 

cl atténuer les effets négatifs apportés par les pyramides dans l'économie 

canadienne (<< Canadion Diseose »), et donc le conflit d'agence entre êlclionnaircs 

majoritaires et minoritaires, face à la soumission des firmes à une réglementation 

plus stricte, et par conséquence à une moindre marge de manœuvre des fami Iles 

propriétaires à tirer des bénéfices privés. 

À la lumière des études antérieures, nous posons l'hypothèse que, de mélnière 

générale, ]a cotation conjointe sur les places boursières canadiennes et 

améncalnes, aura une influence bénéfiques SUI' la perfollllance des firmcs 

canadiennes et que celles-ci, contraintes d'ad hércr cl des réglementaI ions de 

gouvernance plus strictes, vont se retrouver avec un conflit d'agence enlre 

actionnaires majoritaires et minoritaires atténué. 

H3 : Les firmes conadiennes conjointement listées sur deux places hOllrsières 

- à Toronto et sur le NYSEIAMEX - montreront une meilleure pel!ornw!lre 

que les firmes canadiennes listées seulement au Canada. 

En particulier, les firmes familiales canadiennes, listées conjointement sur les 

places boursières américaines et canadiennes, contraintes d'adhérer cl des 
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réglementations de gouvernance plus strictes, vont se retrou ver avec un con nil 

d'agence entre actionnaires majoritaires et minoritaires atténué. 

H4: Les firmes famifiales canadiennes cl douhle cotation mOlltrerollt /III 

conf!it d'agence atténué, cOlnparé aux firmes familiales à cotatioll slllgulière 

Cette étude testera les hypothèses décrites plus haut, sur un échantillon cie 

1124 firmes nord-américaines, cotées en Bourse, soit sur la place boursière 

canadiennes, soit sur celle américaine, soit sur les deux conjointement. 

Dans le chapitre suivant, nous présentons la méthodologie de recherche 

utilisée pour tester les hypothèses décrites auparavant. 



CHAPITRE 3 : METHODOLOGIE DE RECHERCHE 

Dans ce chapitre nous décrivons les méthodologies et les variables utilisées 

ainsi que les modèles d'analyse. Un des apports de ce mémoire consiste dans le 

rassemblement et la création d'une base de données reliée aux informations de 

propriété et contrôle pour notre échantillon d'entreprises canadiennes. 

Dans les chapitres précédents, nous avons passé en revue les di fférentes 

études SUI' le lien entre performance et structure de propriété, en meltanl l'acccnt 

autour des questions concernant les firmes familiales, dans le cadre de la théorie 

d'agence. Nous restreignons notre champ de recherche au tour des fi l'mes 

familiales au Canada et aux Etats - Unis. 

L'objectif premier de ce chapitre est d'examiner l'hypothèse d'une relation 

entre la concentration de la structure de propriété dans les mains d'une famille et 

la performance de la firme. 

Deuxièmement, nous allons vérifier si certaines variables, tirées de la 

littérature précédemment revue, peuvent effectivement servir à expliquer le lien 

entre la propriété et la performance d'une firme, dans le contexte nord-américain. 

Afin d'y parvenir, nous effectuons une analyse empirique sur un échantillon 

d'entreprises nord-américaines, en employant des données de l'année 1999, afin 

de pouvoir comparer les résultats avec ceux d'autres études25 

2) Anderson et Reeb, 2003 
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3.1. Description de ('échantillon 

Cette étude se veut une comparaison entre les structures de propriété des 

entreprises au Canada et aux États - Unis, et leurs influences sur les performances 

respectives. Nous allons comparet' les performances des firmes familiales vel'SllS 

celles des firmes non- familiales, détenues soit par des institutions, soit par un 

actionnariat diffus. Le cadre théorique utilisé est celui de la théorie d'agence. 

L'échantillon comporte 1124 firmes cotées en Bourse (à Toronto pour les 

entreprises canadiennes et au NYSE et AMEX pour les entreprises améric<lincs). 

Nos données se décomposent en 473 fi illies américaines et 651 lirmcs 

canadiennes, avec des observations pOlir l'année 19()9. 

La provenance des données 

Les données relatives à la propriété des firmes proviennent de WOI'ldscopc 

(1999) pour les firmes américaines, et de Statistiques Canada (1999) pour les 

firmes américaines. En ce qui concerne les données américaines, elles ont été 

enrichies par les données utilisées par Anderson et Reeb (2003) pour la variable 

décrivant la propriété des firmes 26 
. 

Les données concernant les mesures de performance ainsi que les vari<lbles lie 

contrôle proviennent de Worldscope (1999) pour J'échantillon entier, Canada Cl 

États-Unis confondus. 

Dans un premier temps, nous avons analysé, en utilisant ces données, le lien 

entre la performance et le fait que les firmes soit familiales ou non, en fonction cie 

la « nationalité» de la firme (appartenance au Canada ou aux États-Unis) 

"6 Nous remercions les professeurs Anderson et Reeb pour leur collaboration dont ils fait preuve, en 
nous donna III accès à leur base de données (pour la variable décrivant la propriété familiale, notée 
DUMFAM dans ce mémoire) qu'ils ont utilisée pour l'article « Founding- family o,vnership ancl/inll 
performance: Evidence from the S&P 500 », 2003. 
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Dans un second temps, nOLIs avons menée une recherche sur J'échantillon des 

firmes canadiennes, ayant pour but de déterminer si lesdites sociétés sonl colées 

seulement à la Bourse au Canada (cotation singulière) ou sur les deux places 

boursières (cotation conjointe) - américaine et canadienne, afin d'analyser l'efTet 

de cotation conjointe sur la performance des sociétés. Les données concell1ant 13 

cotation conjointe des sociétés canadiennes proviennent de la base de données 

Disclosure (1999). 

3.2 Les étapes de collection des données canadiennes 

Une des contributions significatives de celte thèse est la collection et 13 

catégorisation des données concernant la propt'iété des firmes canadiennes. 

Ce processus a été mené avec beaucoup de soin et les sections suivantes ciécrivent au 

mieux les étapes entreprises. 

Dans une première étape nous allons décrire le processus de collection de données 

pour les firmes canadiennes. Dans un deuxième temps nous allons décrire les 

variables utilisées dans Je cadre de ce mémoire et leur codage, et dans une troisième 

partie nous allons nous référer à l'influence de la « cotation conjointe» des titres sm 

la perf0n11anCe de l'entreprise. 

3.2.1 Description de la base de données pour le Canada: l'identification 

des actionnaires majoritaires, « ultimes ». 

L'identification de l'actionnaire « ultime» pour les entreprises canadiennes a été 

un processus complexe. Dans la première étape de collection de données, nous avons 

identifié les premiers trois propriétaires les plus importants de chaque entreplïse, 

ainsi que les pourcentages qu'ils détiennent dans les compagnies. 

Nous avons identifié 5 groupes de contrôle: les familles, les institutions financières, 

les autres compagnies non - financières, l'État canadien et les autres propriétaires. 
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Les familles 

Ce groupe inclut les fondateurs des entreprises, ainsi que les hérillcrs 

Villalonga (2003) fait une distinction, dans son étude portant sur les sociétés 

américaines, entre fondateurs et héritiers, en démontrant une influence négative des 

héritiers sur la gestion des entreprises et une moindre pel"formance des héril.icl·s Ù 1,\ 

deuxième et troisième génération, tandis que les fondateurs exerccnt Ulle in flLlCI1CC 

positive en accroissant par leurs actions la valeur de l'entreprise. Cette distinction ne 

rentre pas dans le cadre de cette étude. 

Les institutions financières 

Nous regroupons dans cette catégorie tOLite institution financière détellanl unc 

partie d'actions de la société (banques, fonds mutuels, sociétés d'investissements). 

Les autres compagnies non- financières 

Nous définissons « compagnie non - financière» toute société détenue par un 

actionnariat diffus, dont l'objet social n'est pas financier. 

L'État canadien. 

Ce groupe contient des sociétés détenues dans une proportion majoritaire par 

l'État fédéral canadien ou par les différents gouvernements provinciaux. 

Les autres propriétaires 

Ce groupe est constitué d'organisations charitables, employés, coopérallves, 

fi 1ières des sociétés étrangères, trusts. 

Afin de ne pas nous éloigner du but principal de notre recherche - la relation 

entre la propriété familiale et la performance de l'entreprise et de simpllfier l'analyse, 
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nous avons regroupé les données quant à la propriété étatique et celle diverse clans 

une seule variable. Également, pour les sociétés américaines, nous ne détenons pas les 

données sur la propriété étatique et diverse. 

3.2.2 Définition de la «firme familiale» 

Plusieurs définitions de la firme familiale ont été utilisées dans la littérature, 

tel que évoqué dans le premier chapitre de ce mémoire. 

Afin d'identifier si une firme est détenue et/ou contrôlée par une famille nous avons 

utiliser deux méthodes combinées. 

La première méthode consiste dans l'analyse des actionnaires « lI/lillles» clc la 

firme, afin de déterrniner si la firme appartient ou non à un groupe familléll ou ù un 

individu, qui détient le contrôle. Si te] est le cas, la firme sera dite« familiale ». Par 

exemple, ]a firme Shaw Communications est clétenue par le groupe Schwarlï'., 

appartenant à la famille Schwartz. 

La deuxième méthode consiste à identifter les noms des CEO. Ainsi, si le nom 

du CEO est celui du groupe familial, la compagnie est dite également « ïamiliak ». 

Par exemple, Mr Weston, faisant partie de la famille Weston est ]e CEO cie ]a GIï11e 

Weston Ltd. Mais nous ne nous fions pas à cette méthode, car il ex iste cles fi rmes te 1 

que Bombardier Inc. ayant Laurent Beaudoin comme CEO, qui est quand même un 

membre, par alliance, de la famille Bombardier, or que son nom ne le laisse PélS 

cleviner. 

La combinaison de ces deux analyses a mené à l'identification de cieux 

groupes: les firmes familiales gouvernées par un CEO membre cie la famille ct les 

firmes familiales gouvernées par un CEO extérieur 

Ce mémoire s'est arrêté à l'identification de ces deux groupes, L1ne 

comparaison de la performance de ces deux groupes et l'influence du CEO 

appartenant ou non à la famille fondatrice de l'entreprise sur sa valeur étant unc des 

pistes de recherche future très intéressantes qu'ouvre ce mémoire. 



49 

AfIn de designer si une compagnie est ou non « familiale », nous avons créé 

une variable binaire égale à 1 si la compagnie est familiale et 0 sinon Ces apports 

seront expliqués plus amplement à la section 3.4.2 de ce chapitre. 

Dans cette étude, le terme de firme familiale va désigner une entreprise, de 

grande taille, multinationale parfois, dont l'actionnaire « ultime» est une famille. 

Nous considérons une firme comme étant une firme familiale, si elle l'Clllplil 

une des conditions suivantes: 

•	 Son actionnaire « ultime» est uoe famille, Lin individu ou L1ne firme Clui 

n'est pas listée à aucune Bourse. 

•	 Un pourcentage égal OLi supérieur à 10 % (20%) est détenu par un indiVidu 

ou par une compagnie appartenant à un trust familial, qui contrôle celle 

firme. On dira que la firme est familiale au seuil de 10% (20%). 

3.3 Les étapes de collection des données américaines 

La plupart des données américaines défioissant la performace et la propriété familiale 

proviennent de Worldscope 1999. 

Deux modalités ont été utilisées afin de déterminer si une entreprise est ou non 

familiale: 

•	 SI au moins 2 membres d'une famille siègent au conseil d'adminlstrallon cl 

détiennent des actIons, la firme est considérée comme étant famillale 

•	 si la firme a été identifiée comme étant une firme familiale par la base cie 

données des professeurs Anderson el Reeb (2003). 
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Nous n'avons pas poussé l'analyse quant aux modalités de contrôle aux données 

américaines, par manque de données. Également, les études antérieures27 ont 

démontré la rareté des structures de contrôle pyramidales aux ÉtaLs-Unis. La Parla el 

ai. (1999) montre que les trois premières sociétés américaines, en termc cie 

capitalisation boursière - General EJectric, AT&T et Exxon - sont toutes détenues 

pal' un actionnariat diffus. 

3.4 Les variables 

En suivant le modèle des recherches antérieures, depuis Morck (1998) et jusCJu'<1 

Anderson et Reeb (2003), nous avons utilisés trois catégories de variables: les 

variables décrivant la propriété et le contrôle familial ct institutionnel, les variables 

reliées <1 la performance et les variables de contrôle. 

3.4.1	 Les variables décrivant la propriété et le contrôle familial et 

institu tion nel 

Nous avons codées ces variables, suivant la littérature antérieure. Le seui 1 cie 

propriété a été choisi à 10%, respectivement 20% par souci de conformité cl la 

littérature et par souci de comparaison avec les données américaines. 

Ce codage a été une activité importante et soigneuse de construction de la base cie 

données de ce mémoire. 

Lcs variables décrivant la propriété familiale sont soit de variables binaires (0,1) 

ayant pour but d'identifier eL de faire la distinction entre les firmes familialcs ct non 

fami liales, soit des variables quantitatives, exprimées en pourcentage, décrivant le 

27 La Porta et al. (1999): « Outside the U.S and the U.K, pyramidal control slruClulïèS. cross 
shareholding and super voting rights are comDlon." (page 486); Woll'enzon et al. (2004) «They (The 
pyramidal structure) also leave(s) the structure typical of large U.S. firllls - stand ,lionc lilïllS lVilh 
diffuse olVnership and professional management - the rarest of curiosities in most of the l'es! or the 
world" (page 3) 
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pourcentage des droits de propriété et contrôle détenus par un investisseur, au scull de 

10%, respectivement 20%. 

Le pourcentage de la propriété familiale (FAIVIOWN) 

FAMOWN est une variable décrivant le pourcentage des capitaux propres que 

la fami Ile fondatrice ou le fondateur, détient dans lati l'me. 

En décortiquant les données fournies par Statistiques Canada, nous avons identi fié les 

3 plus importants propriétaires de la firme. Nous avons observé si, parmi ces 

propriétaires, se trouvaient des familles ou des individus et nous avons noté le 

pourcentage de leur propriété. C'est ce qui constitue la variable FAMOWN. Dans le 

cas où il n'existe pas de propriétaire « familial» dans une entreprise, celte véll'iable 

équivaut à zéro. 

À partir de cette variable, nous avons crée 3 variables binaires - FAMOWN 10 

et FAMOWN20 décrivant les droits de propriété détenus par une famille dans la 

firme au seuil de la % (FAMOWN10) et respectivement 20 % (FAMOWN20), Cl 

DUMFAM 

La classification de firme familiale (DUIVIFAM) 

La variable binaire DUMFAM, qui est égale à 1 si la propriété familiale existe el 

a 0 sinon, sera la variable la plus utilisée dans le cadre de celle recherche. La 

différence qui intervient entre les variab.les DUMFAM el FAMOWN lOcI 

FAMOWN20 consiste dans le fait que DUMFAM sera égale à l, même si nous 

sommes en présence des droits de propriété familiaux en dessous du seuil de ]0'1:, 

(c'est-à-dire si FAMOWN ~ 10%). 
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Cette variable a été crée pour le Canada, par souci de comparaison avec la base cie 

données des firmes américaines, qui a été utilisée par Anderson et Reeb (2003)~x 

Le pourcentage des droits de contrôle familial (FAIVICONTR) 

FAMCONTR est une variable décrivant le pourcentage des droits de conll'ôle 

que la famille fondatrice, ou le fondateur, ont dans la firme. Étant donné que 110lre 

recherche est centrée surtout sur les modalités de prise de contrôle au Canada, nOLIs 

détenons cette variable seulement pour les données canadiennes. 

Le contrôle s'exerce par la détention d'actions à votes multiples ou par ulle 

structure pyramidale. Le contrôle dans une firme Y est calculé de la manière 

suivante: la firme est contrôlée par un actionnaire « II/lime» si cet actionnail'c délient 

le paquet majoritaire d'actions au seuil de 10%, respectivement 20%. 

Le contrôle pyramidal est calculé selon la méthodologie de C1aessens el al. 

(2000) ct de Faccio et al. (2003). Par exemple, une fé1111ille clétient 15% de la firille X 

qui détient 20% de la firme Y, c.à.d. que Y est contrôlée par une pyramide au seuil cie 

10%. 

Le pourcentage d'actions détenues par les institutions financières (lNSTOWN) 

INSTOWN est une variable décrivant le pourcentage des actions détenues par 

l'ensemble des institutions financières dans une firme. Les données proviennent cie 

Worldscope (pour les États-Unis) et de Statistiques Canada (pour les entreprises 

can ad ienn es)29 

2R La définition est celle utilisée par Anderson et Reeb, (2003).
 
29 La propriété institutionnelle est décrite comme étant le pourcentage que les diverses institutions
 
détiennent dans la société respective. (Voir Statistiques Canada, 1999).
 



53 

Nous avons créé 2 variables binaires INSTOWN10 et INSTOWN20 arborant 

l'existence d'une présence des institutions financières dans la firme, au seuil de 10(% 

(TNSTOWNI 0) et respectivement 20 % (lNSTOWN20). 

La modalité de contrôle utilisée par les familles (au Canada) : holding (HOLD), 

pvramidale (PYR), participation croisée (CROSS). 

Tel que décrit dans le premier chapitre, les modalités de contrôle utilisées pm 

les familles sont: le holding, les pyramides et les participations croisées. 

Le holding suppose qu'une famille détient une société holding à 100%, qui cl 

son tour détient la société analysée dans notre base de données, à 100%. 

Les pyramides sont des structures dans lesquelles les Familles détiennent des 

sociétés à un cettain pourcentage, qui à leur tour détiennent d'autres sociétés ù un 

certain pourcentage. Nous sommes en présence d'une chaîne de propriété avcc dcs 

diFFét'enles prises de contrôle. 

La prise de participations croisées est caractérisée par le Fait que deux ou 

plusieurs sociétés, détiennent des participations croisées, une dans le capilal dc 

l'autre. 

Ces 3 varlables sont binaires et sont équivalentes à 1 si la firme ramil iale 

remplit une des 3 conditions, et 0 sinon. Nous limitons l'application de ces variables 

seulement dans le cas des firmes familiales canadiennes, étant donné que les III-mes 

familiales américaines ne présentent pas souvent de structures de propriété 

'd 1 JOpyrall1l a e . 

Nous définissons le pourcentage du contrôle pyramidal el de la prise de partiCII)<Ilion 

croisée d'une Famille dans la firme familiale, selon la méthodologie de Clacssens el 

al. (2000) et de Faccio et al. (2002), tel que décrit éI la section 2.2,2 de ce chapitre 

'U , Wolfenzon, 2004. 
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3.4.2 Distinction entre propriété et contrôle 

Dans une troisième étape, en suivant la méthodologie utilisée par Claessens el 

al. (2000) et par Faccio et al. (2002), nous avons déterminé la modalité de contrôle el 

le pourcentage de contrôle de la famille sur la firme. 

De manière générale, la propriété est rnesurée par les droits au cash-flow, traduits 

par l'investissement en capitaux propres de la firme, et le contrôle par les droits de 

vote. La propriété et le contrôle peuvent différer à cause de l'existence des actions cl 

votcs mul ti pIes, qui créen t une scission entre les droi ts de vote détenues et 1e cap ila 1 

investi, et à cause des stmctures pyramidales et des hoJdings à J'aide desquelles des 

investisseurs (dans ce cas, les familles) détiennent le contrôle sur des firmes par des 

chaînes de contrôle. 

Le contrôle pyramidal 

Une firme Y est contrôlée de manière pyramidale, si elle a un actionnaire 

«ultime» qui contrôle Y indirectement par une autre corporation qu'elle ne conlrôle 

pas entièrement. Par exemple, une famille détient 15% de la firme X qui détient 20% 

de la firme Y, c.à.d. que Y est contrôlée par une pyramide au seuil de 10%. Mais au 

seuil de 20%, Y est directement contrôlée par X (qui est détenue largement au seuil 

de 20%), donc nous ne nous trouvont pas en présence d'une structure pyramidale. 

Même si X détient 100% dans Y, ce n'est pas une structure pyramidale, car cellc-ci 

implique une discrépance entre la propriété de l'actionnaire «ultime» et son 

contrôle. 

La procédure consiste dans le fait qu'une firme familiale X détient loujoms 

plus de 50% du pouvoir de vote dans des filiales (voir Figure 3.1) commc par 

exemple la firme 1,1 et 1,2, qUl a leur tour détiennent plus de 50% dans c1',llItrcs 

filiales (Firme 2,1 ; 2,2 ; 2,3 et 2,4) et ainsi de suite ou, dans les firmes du typc 3,1 

dans notre exemple, la famille détiendra la majorité des votes avec seulement 12,YYt, 



55 

des actions possédées; elle sera actionnaire majoritaire au seuil de 10%. Dans cel 

enchaînement, les actionnaires publiques détiendrons toujours moins de 50%, donc 

seront à chaque fois minoritaires et les familles seront les actionnaires Illajorilé(ires. 

Les problèmes d'agence typiques entre actionnaires majoritaires el minoriléllrcs 

surgirons dans ce cas, tel le transfert de valeur cl 'une pyramide él un aull"e, d 'OLI le 

risque d'expropriation des actionnaires minoritaires (La Porta et al., (1999)). 

Cet exemple constitue une situation hypothétique simplifiée el ne prends PélS 

en compte les pal1icipations croisées entre les firmes, procédé qui compliquc cncorc 

plus la tache des analystes el ombragent la transparence ue la struclure de propriété. 

Figure 3.1 : Structure de propriété pyramidale 

" 50';';, 

> SO% 

> SO% 
'050% 

> 50% 

< 50°/', 

>SO% 
< SO";:, 

> 50% 

AcJipnnairesptibliques 

Source: Wolfenzon, 2004 
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Le con trôle croisé 

Une firme Y est dite contrôlée par une chaîne de contrôle si elle a Lin 

actionnaire « ultime» qui la contrôle via une multitude d'entreprises, dans lesquclles 

chaque noyaux a au moins 5% du contrôle de l'autre. La firme Y est contrôlée par 

une ehaÎne de contrôle au seuil de 20% si la firme X détient dans la I~rme Y au moins 

20% et que la firme Y détient au moins 20% de la firme X, ou si la firme Y détient 

directement au moins 20% de son propre stock. 

3.4.3 Les mesures de performances 

Les mesures comptables: ROA et ROE 

Le ROE (taux de rendement sur fonds propres) mesure la richesse que les 

actionnaires ont obtenue lors de la dernière année. 

Le ROA (taux de rendement sur acti f) est une mesure de profil obtenu par 

dollar d'actifs. 

Le ROE et le ROA sont des expressions comptables, mesurant la performancc cie 

l'entreprise à court terme. 

Les mesures de performance marchandes: Le Q de Tobin 

En suivant les autres recherches sur le lien entre propriété et performance 

depuis Morck (1998), ceux qui essaie de réconcilier l'hypothèse de Morck (1998) 

inclus (voir Anderson et Reeb, 2003), nous utilisons l'approximation du Q de Tobin, 

qui se calcule en tant que ratio entre la valeur marchande des capitaux propres 

additionné à la valeur comptable du total du passif, par la valeur de son actif total. 

Ainsi, les entreprises ayant un ratio Q élevé, offrent généralement des possibilités 

d'investissement intéressantes et des avantages concurrentiels importants. 
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3.4.4 Les variables décrivant le coût d'ageuce 

Le pourcentage des dépenses générales et admiuistratives daus les ventes 

Le coCJt d'agence est mesuré par la proportion des dépenses administratives et 

générales en rapport avec les ventes (SGASALES), mesure communément utilisée 

par la littérature antérieure. 

La liquidité 

La liquidité est mesurée par le ratio Quick (QUICK) et le ratio courant 

« CUITent Ratio », (CURRENT). 

Le ratio courant est calculé comme le rapport entre les actifs à court terme et le passir 

à court terme. 

Le ratio Quick est calculé comme le rapport entre la différence entre les aCli rs 

courants et les inventaires, divisée par le passif il eourt terme 

Ces deux mesures sont liées et constituent une bonne mesure clu COLII 

d'agence. Sous investissements, les deux ['atios se trouvent avoir une valeur mOlnclre, 

ce qui constitue un bon indicateur, Je surplus de liquidité donnant lieu à la possibilité 

d'expropriation. 

3.4.5 Les variables de cotation 

Apres avoir déterminé et comparé la performance des firmes américaines et 

canadiennes, familiales et non - familiales, nous avons poussé la recherche plus loin, 

en essayant de clétenniner l'influence de la cotation conjointe des firmes canadiennes, 

sur les places boursières américaine et canadienne. Afin de déterminer si la cotation 

conjointe des firmes canadienncs, et donc Ic fait de se soumettre aux lïgueLlI's cie ICl 
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législation américaine pour la gouvernance corporative, joue ou non un rôle sur leui' 

performance, nous avons étudié cet effet par la création d'une val'iable bi naire. 

La cotation (COTATION) 

La cotation (COTATION) est une variable binaire crée pour les données 

canadiennes, afin de différencier les flrmes canadiennes ayant une cotation conjointe, 

sur les deux places boursières - américaine et canadienne - des firmes canadiennes se 

trouvant cotées seulement au Canada. COTATION sera égale à 1 si les firmes seront 

cotées sur les deux places boursières et 0 sinon. 

3.4.6 Les variables de contrôle 

•	 Le levier, mesuré par le ratio dette/ capitaux propres (LTD/EQUlTY). 

•	 La taille de l'entreprise mesurée par le logarithme naturel des ventes neltcs en 

1999 (LNSALES) et par le logarithme naturel des actifs totaux en 1999 

(LNASSET). 

•	 Les industries différenciées grâce au coele SIC (SIC l, SIC2, SIC3, SIC4, 

SIC5, SIC6, SIC7, SIC8). 

3.5.	 Les modèles et les hypothèses utilisées 

À la base de ces variables, nous avons utilisé plusieurs techniques statistiques 

afin de tester les hypothèses posées plus hau\. 

Les techniques de statistiques descriptives ont été appliquées à l'échantillon 

entier, afin de comparer les données selon divers critères et de déterminer les 

tendances générales. L'illustration sera faite dans le prochain chapitre de ce mémoire. 

Les régressions linéaires multiples utilisent comme variables dépendantes les 

variables mesurant la performance de la firme, de manière individuelle: ROE, ROA, 

Q de Tobill. 
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Chaque variable de performance a été régressée sur des variables de contrôle 

et des variables explicatives, afin de décrire les relations entre la variable de 

performance en question et les variables explicatives. 

Les variables explicatives utilisées sont les variables décrivant la propriété et 

Je contrôle familial et les coûts d'agence. Les variables de contrôle sont celles 

décrites précédemment (la taille de l'entreprise, le levier, la liquidité, l'appartenance à 

une industrie.) 

Dans la littérature, cette démarche est utilisée par la grande maJolîté des 

auteurs (Anderson et Reeb (2003); La Porta et al. (1999); Morck (1998)). 

L'échanti lion des firmes canadiennes a été uti lisé également, afin d'analyser deux 

autres facteurs d'influence sur la performance des entreprises: 

•	 Les différentes manières de contrôle, utilisées par les familles 

•	 La cotation conjointe sur les deux places boursières: amélïcall1e et 

canad ienne. 

L'analyse des différentes manières de contrôle utilisées par les familles a été 

faite par des statistiques descriptives. 

Finalement, J'effet de la cotation conjointe a été étudié sur l'échantillon des 

firmes canadiennes. L'échantillon a été séparé par pays et par cotation, à l'aide cie la 

variable COTATION. 



CHAPITRE 4: RÉSULTATS EMPIRIQUES 

La présente étude analyse la relation entre propriété fami liale et performance 

de l'entreprise. Les questions que nous posons portent sur l'influence de la structure 

de propriété sur la valeur et la performance de l'entreprise, mesurée en [erllles 

comptables, mais également aux yeux des investisseurs, et sur les différences 

qu'incombent dans cette relation, tenant compte du pays d'appartenance de 

l'entreprise: le Canada et les États-Unis. 

Les résultats de la recherche seront présentés dans une première section, par 

l'analyse des statistiques descriptives de l'échantillon et dans une seconde section par 

l'analyse des régressions multiples effectuées. 

4.1 Les statistiques descriptives 

Les statistiques descriptives de l'échantillon seront analysées pour l'échantillon 

entier, en tenant compte du pays d'appartellance des fi l'mes - Canada et États -Unis

et du fait que les firmes soient ou non familiales. Elles seront présentées en détail 

dans la section suivante. 

4.1.1 Statistiques générales de l'échantillon 

L'échantillon étudié et présenté au chapitre antérieur de ce mémOire, comporte 

28,1% d'entreprises familiales, et 71.9% d'entreprises non - familiales, selon la 

définition de l'entreprise familiale, expliquée anténeurement au chapitre 3 cie ce 

mém 0 1re. 

Au Canada 28.3% de l'échantillon sont des firmes familiales, 71.7% sont non 

familiales, tandis qu'aux États-Unis 27.8% des entreprises sont familiales et 72.2(/;) 
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sont non - familiales. Comparé aux recherches antérieures (La Porta et al. (1 (99)), le 

nombre d'entreprises familiales recensées au Canada est moins élevée que celu i 

relevé par lesdites recherches, ce qui peut s'expliquer par la tai Ile et la natul'e cie 

l'échantillon choisi, ainsi que par la définition même de la « firme familiale». 

Gadhoul11 (2004) utilise un échantillon de 1167 firmes, cotées et non - cotées en 

Bourse, pour l'année 1996, la capitalisation boursière moyenne ou la taille moyenne 

des actifs n'étant pas divulguée. 

La Porta et al.(1999) utilisent les 20 premières capitalisations boursières dcs pays 

étudiés, dont les États-Unis et le Canada. Les auteurs rencontrent un problème [l'ès 

important soulevé par cet échantillon, éclairé par le fait que les plus grandes 

compagnies de certain pays sont beaucoup plus importantes, en terme de poids 

financier que les plus grandes compagnies d'autres pays. Afin d'atténuer celte 

déficience, les auteurs ont sélectionnés 10 autres compagnies, étant les plus petites 

compagnies en terme de capitalisation boursière, ayant une équité de au moins $500 

millions, à la fin de l'année 1995. 

Par rapport aux deux études précédentes, notre échantillon contient 473 firmes 

américaines et 651 firmes canadiennes, avec des observations pour l'année ]999, 

ayant une taille moyenne, mesurée par les actifs totaux de $1.5 milliards. 

La définition de la firme familiale utilisée dans le cadre de cette recherche cst celle 

de Anderson et Reeb (2003) : une firme est cotée comme étant familiale en fonction 

d'une fl'action des capitaux propres détenus par la famille fondatrice ou un inclividu 

deux seuils sont établis: 10%, respectivement 20% - ou par la présence d'un membre 

de la famille dans le conseil directeur de la firme. 

Le tableau 4.1 résume les moyennes, les médianes, les valeurs maximales ct 

minimales ainsi que la variance pour les variables clés de notre échantillon, groupées 

selon le critère d'entreprises familiales vs. non -familiales, pour l'intégralité des 

données. 
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Nous remarquons que les firmes familiales sont plus profitables que les entreprises 

non- familiales. 

Pour les entreprises familiales nord - américaines, données provenant du Canaela ct 

des États-Unis confondues, le ROE moyen est de 5.77% et le ROA moyen cie 2.7]0/0. 

Par comparaison, le ROE moyen des sociétés non - familiales, dans l'échantillon pris 

globalement, est de -2.93% avec un ROA moyen de -5.7%, ce qui démontre une 

nette supériorité en termes de perfollnance courante des sociétés fam i1ia les par 

rapport aux sociétés non - familiales. 

La taille moyenne des entreprises familiales et non - familiales cst assel 

comparable (1.7 milliards vs. 1.2 milliards $US). 

Ces résultats sont cohérents avec les résultats d'Anderson et Reeb (1999, 

2003) et de La Porta (1999) et démontrent une supériorité en tennes de performance 

des sociétés familiales face aux sociétés non - rami Ijales. 

Le ratio Q de Tobin, mesurant la performance future se trouve également 

amélioré pour les sociétés familiales (8.33) par rapport au celui des sociétés non

familiales (7.99). Ces résultats soutiennent les conclusions de d'Anderson et Reeb 

(2003) et viennent à l'encontre de Holderness et Sheehan (1988) qui trouvent dans 

leur étude menée parmi les grandes corporations aux États-Unis, que les fÎrmes 

familiales ont un ratio Q de Tobin inférieur à celui des firmes non - familiales, tandis 

que Anderson et Reeb (2003) démontrent le contraire. 

Notons que cette performance des soclétés fami liales, est présel1te malgl'é Uil 

ratio SGA/Ventes, ratio qui mesure des coüts d'agence, largement inférieur des 

sociétés non - familiales (59,82 par rapport à 94,86 pour les sociétés familiales). Le 

ratio SGAIVentes, mesure utilisée de commun accord par la communauté scienti fiquc 

dans la littérature antérieure, suggère la consoillmation des bénéfices privés par Ics 

familles gouvernant les firmes familiales. 

Les résultats présentés plus haut, sont en accord avec les résultats de 

Anderson et Reeb (2003) montrant que, malgré le faÎt que des bénéfices privés sOlll 
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consommés par la fami lIe, dans les firmes fami 1iales, ceci n'apparaît pas comme 

ayant un effet négatifsur la performance des firmes farrliliales. 

Nous ne pouvons pas nous prononcer en ce qui coneeme le ratio RD/Sales en 

raison du grand nombre des données manquantes. 

Ces résultats viennent contredire les affirmations de quelques éludes 

antérieures)1 démontrant l' impact négati f des firmes farn il ial es sur 1a performance cl es 

entreprises, qui se trouvent par défaut dévalorisées par rapport aux firmes non 

familiales, à cause de l'effet d'expropriation mené par les actionnaires majoritaires en 

défaveur des actionnaires minoritaires 32 et soutiennent les conclusions de Anderson 

et Reeb (2003) et de Villalonga (2004). 

31 Schlei feret aL (1997) Claessens et aL (2000), Faccio et aL (2002)
 
;2 L'effet de "tunnelling" a été décrit par La Porta et al. dans l'article « Tunneling », 1999.
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Tableau 4.1: Statistiques descriptives pour les entreprises familiales vs. 

entreprises non -familiales 

Firmes non  Firmes non -
Firmes non  Firmes familiales familiales Firmes familiales familiales 

Firmes familiales familiales canadiennes canadiennes américaines américaines 
Ventes nettes $1,069,438,656.85 $463,648,317.17 $1,384,614,755.56 $889,539,114 93 $695,625,144.43 S11,512.14811 
Revenu net $53,175,463.45 $43,141,606.42 $46,999,924.77 $43 141 606.42 $1,536,069,691.52 S27,781,364.06 
Aclifs Totaux $1,729,064,813.20 $1,294,057,115.99 $1,864,035,257.78 $2,465,443,98729 $477,709,952.88 S6.534.52699 
Equité $401,285,921.74 $195,596,161.80 $350,836,071.11 $363.106,729.43 51.023.219.32812 S22.317,726.67 
Equité (valeur 
marchande) $1,114,682,882.67 $723,081,195.54 $1.181,756,156.00 $1,373,523.883.40 $148.757.098.90 S3.899,97039 
Dene â long terme $294,643,450.79 $229,639,795.21 $404,296,591.11 $434,532,934.35 S066 S084 
Deite! Equitè 80.44 24789 14302 466.28 NA NA 
Deite! Actifs 1605 13.70 26.63 2566 018 0.21 
ROE 5.77 -2.93 9.42 -6.56 1.48 0.50 
ROA 2.78 -5.71 4.28 -11.62 0.99 0.04 
Q 8.33 7.99 11.53 11.52 3.45 4.28 
Propriète 
in slitutionnelle 

18.78 15.52 008 8.70 41.49 22.86 
Ralio Courant 1.84 199 204 2.57 161 136 
Ratio Quick 1.26 1.48 1.55 2.08 0.92 0.82 
SGAJ Ventes 9487 59.83 17828 108.61 30.66 24.16 
R&D 1Ventes 

95.90 127.20 11635 138.18 2.95, 0.07 

~, N = 1124 firmes; Le tableau presente les valeurs moyennes; le ratio SGA/ Ventes mesure les couts 

administratifs encourus; les mesures de performance sont le ROE, ROA, Qcie Tobin. 

4.1.2 L'analyse par pays 

Dans le but de faire ressortir les principales tendances, nous analysons l'échantillon 

séparément, compte tenu de deux distinctions. la propriété familiale el le pays 

d'origine. 
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4.1.2.1 Les données canadiennes 

Le Tableau 4.2 montre les statistiques globales des 651 sociétés familiales 

canadiennes utilisées. 

De manière générale, les sociétés familiales canadiennes performent mieux 

que les sociétés non- familiales. Elles démontrent une performance fleurissante, avec 

une ROE moyen de 9,4199 et un ROA de 4.9, tancils que les entreprises non 

familiales démontrent une piètre performance courante avec des ROE et ROA 

moyens négatifs (ROE de - 5.55, ROA de -11.61). 

La performance future moyenne des firmes familiales est très semblable 

(avec un ratio Q moyen de 11.53) à celle des firmes non- familiales (Q cie Tobin de 

Il.52). 

Ceci vient confirmer parti ell ement 1a prem ière hypothèse H1 posée dans cet te 

étude « Les firmes familiales cwwdiennes pel10rmellf mieux cjue les firmes !lUI! 

familiales canadiennes )). Ces résultats viennent contredire Morck (1998), quant au 

«Canadian Disease» et à l'effet retardataire pour l'économie canadienne qu'on 

impute aux firmes familiales. Ceci désavoue Morck (1998) qui affirme que la valem 

des firmes familiales est plus basse que celle des firmes non -familiale et l'argumente 

par l'effet expropriateur que les familles sont sensées avoir sur les actionnaires 

minoritaires, et démontrent que, malgré la structure pyramidale de propriété familiale 

existante au Canada, que les entreprises familiales performent, statistiquement, 

nettement mieux que les entreprises 11011 - familiales. 

La di fférence par rapport aux résultats obtenus par Morck (1998) peUl 

s'expliquer par les années différentes, et par la taille de l'échantillon. 

Morck (1998) utilise des données de l'année 1993 contenant 246 fili11es 

cotées publiquement, tandis que nous utilisons les données pour 651 firmes, pom 

j'année 1999. 
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Comme conclusion générale, nous pouvons affirmer que les sociétés 

familiales canadiennes performent mieux que les sociétés non -familiales 

canadiennes. 

Tableau 4.2 : Statistiques descriptives des firmes familiales au Canada vs. firmes 

non - familiales canadiennes 

Firmes familiales canadiennes Firmes non - familiales canadiennes 

Valeurs Valeurs 
Moyennes Minimum Maximum Écart-type moyennes Minimum Maximum Ecart-type 

Ventes nettes 1,384,614,75556 0.00 14 178680 22418103 2227657 
000,00 2635361 507,34 889.539,114.93 -1 675520.00 320.00 960.39 

RevenlJ net 46.999,92477 -443287 -1605548 
240,00 546 040 000.00 112 239 463,37 43,141,606.42 000.00 3648880 000.00 305 037 456.05 

Actifs Totaux 1.864,035,257.78 4260 200,00 26 890 605 124835080 12126914 
440.00 4840 274368.73 2.465.443,987.29 0.00 000.00 990.81 

EqUite 350,836,071.11 -16144560.00 1 009058 
4 456 720 000.00 583566457.15 363.106,729.43 -373811 640.00 8 781 654 640.00 739.3ô 

Equité (valeur 1.181,756.156.00 0.00 16 056 805 136680 000 7877 336 
marchande) 320.00 2 247 337 423.36 1.373.523,883.40 0.00 000,00 741.55 
Dette â long 404.296,591.11 0.00 24828840 1 549 306 
terme 4 940 880 000.00 828527 365.91 434.532,93435 0.00 000.00 180.94 
Detle! Equité 14302 -3 099.00 

12432,83 1 070.83 46628 -6 107,41 161 700.00 8216.99 
Detlel Actifs 26.63 0,00 

87.97 20,07 2566 0,00 183.% 25,49 
ROE 9.42 -209,74 

336,84 42,41 -6.56 -401,66 91,65 50,19 
ROA 4.28 -145,74 

34,66 15,95 -11.62 -3013,84 59,02 163,69 
Q 11.53 0,00 100,00 23.61 11.52 0,00 100,00 24,27 
Propriété 008 0,00 
Institutionnelle 

11.73 0,95 8.70 0,00 100.00 21.67 
Rmlo Courant 204 0.00 

29.46 3.31 2.57 0.00 SIU} 5. i5 
RatiO OUlck 1.55 0.00 

28.95 3,27 2.08 0,00 56.31 5: 1 
SGAI Ventes 178.28 0,88 

15 350,99 1 556,77 108.61 -71.55 9 083,/1 798.81 
R&D! Ventes 11635 0,00 

5267,22 744.29 138.18 0,00 9382.57 843.51 

Le tableau recense les statistiques descriptives des firmes tamJilales canadiennes vs. Firmes 11011

familiales. Nous présentons les valeurs moyennes, ainsi que les valeurs minimales, maximales el 
l'écart-type. À observer, des données extrêmes et un grand écart-type. 

4.1.2.1.1.Propriété, contrôle et performance dans les firmes familiales au 

Canada 

Un apport important de ce mémoire constitue J'identification des modalités cie 

contrôle dans les firmes familiales canadiennes. 
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À la base des renseignements de Statistiques Canada, nous avons identi fiées, 

dans une approche conservatrice, les différentes modalités de contrôle pl'éselltes (lallS 

les sociétés canadiennes. 

Nous avons calculé, tel que décrit dans le chapitre précèdent, le pourcentage 

de contrôle dans chaque firme familiale, ainsi que la modalité de contrôle, cn [XCnanl 

pour modèle le calcul de Faccio et al, (2002) et de Claessens et al. (2000). Ainsi. la 

majorité des fil111eS canadiennes (67% de notre échantillon des firmes familiales 

identifiées) est contrôlée par un holding familial, 30% sont contrôlées par la modalité 

pyramidale et seulement 3% sont contrôlées par des prises de participations croisées. 

Tout de même, il est très difficile d'identifier, dans des données statistiques des 

participations croisées entre entreprises. 

Figure 4.1 : Modalité de contrôle dans les firmes familiales canadiennes 

Modalité de contrôle dans les firmes familiales 
au Canada 

Cross-Holding
 
3%
 

o HoldingPYramide~.. ~ . 
30% ' .. fi:!] Pyramide 

.' olding o Cross-Holding 

67% 
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Nos résultats démontrent une moindre influence de la modalité de conlrôle sur la 

performance des entreprises; ce point sera détaillé à la section suivante de ce 

chapitre. 

4.1.2.1.2 L'effet de la cotation conjointe suries sociétés canadiennes 

Afin d'analyser les différences en matière de performance en fonction cie 

l'appartenance de l'entreprise - au Canada ou aux États-Unis - et donc une influence 

du mode de gouvernance et de la structure de propriété sur performance et la va1cur 

de l'entreprise, nous avons divisées les sociétés canadiennes en 2 groupes. Ics 

sociétés cotées seulement au Canada et les sociélés cotées conjointement sur les llellx 

places boursières. au Canada el aux États-Unis. Ce groupement a élé fail par la 

création d'une variable binaire (COTATION), égale él 1 si la société est colée sur lcs 

2 places boursières (TSX pour le Canada et NYSE, AMEX ou NASDAQ pour les 

États-Unis), et à 0 si la société est cotée seulement sur le marché canadien. Dcs 

importantes différences ont été observées entre les deux groupes. 

De manière générale, les sociétés canadiennes cotées conjointement aux Élals

Unis et au Canada démontrent une meilleure performance courante avec ROE de 

J ,25 et un ROA positif, de +1,12, ainsi qu'une nette amélioration du ratio SGAI 

Ventes (37,26), par rapport aux sociétés canadiennes cotées exclusivemenl all 

Canada.(voir Tableau 4.3) 
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Tableau 4.3: Sociétés canadiennes cotées seulement au Canada vs. sociétés 

canadiennes conjointement cotées aux États-Unis et au Canada. 

Firmes listées seulement au Canada Firmes canadiennes listées conjointement 
Valeurs Valeurs 

moyennes Minimum Maximum Ecart-type moyennes Minimum Maximum Ecart-type 

DUMFAM 0.29 na na na 0.21 na na na 

Ven les nelles 774,060,040.07 .1675520,00 22418103320,00 2018771059.28 2,200,755,74919 0.00 13384440000.00 3301838193.94 

Aclifs Totaux 1.618,032,716.18 0.00 115721040000,00 7975677310,33 6,760,988,501.08 11671520,00 124835080000.00 2184892· ~ 

Equité 241,222,644.39 373811640,00 8098120000,00 635142098.39 1,036,226,288.65 304325160.00 8781654640,00 169069721217 

Equité (valeur 
r11ilrchande) 909,913,274.86 0,00 136680000000,00 5962941919.80 3,301.975,684.32 8340880.00 574158115GO.00 7440237511.0G 

Detle il long 
terme 348.99 0,00 24828840000,00 1504734597,09 77.62 0,00 9020880000.00 1094037300.96 

Det tel EQU ité 2583 -6107,41 161700,00 6760,22 30.50 ·770,93 4b5.07 164,84 

ROE ·2.93 -401,66 336,84 49,75 ·1.26 -215,86 118.37 41,69 

ROA ·7.40 -3013,84 59.02 135.00 1.13 ·41,91 34.66 11.73 

Q 6,96 0.00 100,00 14,89 11,80 0,00 100,00 24.29 

Propriété 
instilulionnelle 568 0,00 100,00 18.23 9.74 0.00 100.00 21.06 

Currenl RalJo 2.69 0,00 59,36 5,79 1.76 0,00 15.91 2.22 

OJick Ratio 2.21 0.00 57.18 5.75 1.30 0.00 13.37 19() 

SGAI Ventes 122.51 -196.62 15350,99 1033.48 37.27 0,73 1333.621 172.GO 
-Le tableau recense les statJstlques deSCrIptIVes des firmes canadiennes cotees conJoll1lemenl sur les 

deux places boursières vs. firmes cotées uniquement ail Canada. Nous présentons les v,t1eurs 
moyennes, ainsi que les valeurs minimales, m8ximales el l'éc8r1 - type. À observer, (les d()llIl~cS 
extrêmes el lin grand écart-type. 

La performance des sociétés canadiennes cotées seulement au Canada se 

mesure pal' un ROE négatif, (-2.93) et par un ROA négéJtif(-7.3). Elles montrent une 

moyenne de SGAJVentes très élevée (122.51), et une performance future, mesurée 

par le ratio Qde Tobin 6,96, (voir Tableau 4.3) 

Selon ces résultats, de méJnière générale, les sociétés canadiennes cotées 

conjointement sur les deux places boursières performent mieux que les SOCiétés 

canadiennes listées seulement sur la place boursière canadienne, ce qui démontre 

l'effet positif de la cotation conjointe, lei que démontré par Dow et McGuire (2005), 
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Coffee (1999), King et Segal (2003). Dans ce cas, les compagnies canadiennes 

échappent au milieux d'affaires canadien plus étroit et prennent 8vant<Jgc des 

régulations des marchés financiers américains permett8nt de réduire le coü[ d'agence, 

tout en ayant accès à une base d'investisseurs potentiels plus large. De même, les 

investisseurs canadiens montrent plus d'intérêt pour les sociétés listées conjointemcnt 

sur les deux places boursières, car elles présentent plus de garanties en atTivant Ù se 

plier à des règles boursières plus strictes. 

L'effet positif d'une réglementation de marché plus stricte dans J'amélioration 

du problème d'agence de type 1 entre principal et principal JJ a été démontt"é pat' !(illg 

et Segal (2003) et confirmé clairement par nos résultats du ratio SGA/Ventes qui se 

trouve diminué pour les firmes cotées conjointement. 

Parmi les firmes cotées seulement au Canada, le pourcentage de la proprIété 

familiale moyenne est de 29% et pourcentage moyen détenu par les investisseurs 

institutionnels est de 5.68 %. 

Les firmes cotées conjointement sur les deux places boursières montrenl lin 

pourcentage de la propriété familiale moyenne plus bas, de 21 %. Par contre le 

pourcentage moyen des institutionnels est de 9.74%, en se rapprochant ainsi des 

moyennes américaines. 

Nous observons donc une baisse du pourcentage moyen détenu par les 

fami Iles dans les firmes conjointement listées, et une hausse du pourcentage détenu 

par les institutionnels, caractéristiques que nous reverrons chez les firmes 

américaines, aspect décrit à la Section 4.1.2.2 de ce chapitre. 

» Jensen et Meckling, (1979) 
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4.1.2.1.3 Effet de la double cotation pour les sociétés familiales 

Afin d'analyser l'effet de la cotation conjointe sur les sociétés familiales, nous 

avons poussée l'étude dans cette direction, en posant l'hypothèse suivante. étant 

donné les effets positifs de la cotation conjointe sur la valeur des sociétés de manière 

générale, nous nous attendons à avoir les mêmes résultats pour les sociélés 

familiales. Il s'agit ici d'une nouvelle approche dans la matière et d'un apport 

important de cette étude. 

Parmi les 153 firmes identifiées comme étant des firmes familiales au Canada 

(DUMFAM=l), 15 d'entre elles (représentant 9.8% de l'échantillon) sont cotée 

conjointement aux États-Unis et au Canada (COTATION = 1) et 138 (représentant 

902%) sont cotées seulement au Canada. Étant donné la Îaible propol·tioll des fll"lllCS 

cotées conjointement, il s'agit d'une limite de notre étude. 

Tableau 4.4 : Pourcentage des firmes familiales canadiennes listées seulement au 

Canada 

Cotation Nombre Pourcentage des firmes 
familiales canadiennes listées 

seulement au Canada 

0 138 90.2 % 

1 15 9.8 % 
Total 153 100 '% 

Nous analyserons par la suite les caractéristiques des firmes familiales 

canadiennes cotées conjointement sur les deux places boursières, en les comparant 

avec celles des firmes canadiennes listées seulement au Canada et celles des firmes 

fami liales américaines. Les résultats montrent l'influence évidente de la cotation 

conjointe pour les firmes canadiennes, et du mode de gouvernance, car nous trouvons 

que les firmes familiales canadiennes ayant une double cotation ont plus cie 
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caractéristiques communes avec les firmes familiales américaines, qu'avec celles 

canadiennes listées seulement au Canada34 
. 

Parmi les firmes familiales cotées seulement au Canada, le pourccnlagc 

moyen de la propriété familiale est de 41.4% et le pourcentage moyen du contl'ôle 

familial de 48.6% (voir Tableau 4.4), tandis que les firmes familiales cotées 

conjointement, sur les deux places boursières montrent un pourcentage moyen cie la 

propriété familiale de 28.55% et du contrôle familial de 36.93%, ce qui maintient les 

conclusions tirées plus haut. 

La taille moyenne des entreprises familiales cotées seulement au Canaela est 

de $1.87 millions, tandis que dans le cas des celles cotées conjointement elle est cie 

$1.78 millions, ce qui se traduit, compte tenu du nombre des sociétés eolées 

conjointement, que seulement le plus grandes sociétés canadiennes se tl"Ouvenl dans 

ce cas. 

De manière conséquente avec les découvertes de Corfee (1999), nos résultats 

démontrent l'effet positif de la double cotation, sur une place boursière ayant des 

règles plus strictes que la place boursière locale de la firme. Les sociétés familiales 

listées conjointement sur les deux places boursières montrent une performance 

courante, mesurée par un ROE moyen de 17.6% et un ROA moyen de 8.1 (10, 

nettement supérieure à celJes listées seulement sur la place boursière canadienne 

(ROE moyen de 8.42% et ROA moyen de 3.82). Également la performance future 

des sociétés familiales doublement listées, mesurée par Je ratio Q de Tobin de 12.48 

est très largement supérieure à celle des sociétés listées seulement au Canada (Q 

moyen de 3). (Voir Tableau 4.5). 

La baisse de l'incidence du problème d'agence est évidente par la 

comparaison des ratios SGA/Ventes et la baisse dl'astlque de ce l"atio dans le cas des 

sociétés doublement listées. 

'" Canee, 1999. 
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Tableau 4.5 : Statistiques descriptives des sociétés familiales canadiennes listées 

seulement au Canada vs. sociétés familiales canadiennes listées conjointement 

sur les deux places boursières. 

Firmes familiales canadiennes listées seulement Firmes familiales canadiennes listées 
au Canada conjointement 

Valeurs Valeurs 
moyennes Minimum Maximum Ecart-type moyennes Minimum Maximum Ecart-type 

1 

FAlvlOWN 41,40 0,00 100,00 31.24 28,55 3,44 100,00 29.93 

FAMCONTR 48,63 0,00 100,00 29.61 36,94 10.03 100.00 ~952 

INSTOWN 0,00 0,00 0,00 0,00 0,78 0,00 11.73 3,03 
Ventes 
Nettes 1340757020,00 0,00 14178680000,00 2619503038,26 1788105922,67 0,00 9443715560,00 2838595127.15 

l'>.ctifs nets 1872920255,07 4260200,00 26890605440,00 5051076379,65 1782293282,67 31551320,00 6940152760,00 216550457~.79 

Ln (actifs) 19,44 15,26 24.02 1.95 20.49 17,27 22,66 1 ~9 

EQuité 320737329,57 16144560.00 4456720000,00 561605618,46 627744493,33 12867640.00 2547960000.00 7210330H!,52 
Valeur 
marchande 
de l'équité 1102575276,15 0.00 16056805320.00 2264787839.41 1894384074,67 15630480.00 6613439960.00 2013223295.36 
Delle il long 
terme 369183491,01 0,00 4940880000.00 783535724,67 727337112,00 0,00 4161464000.00 1149469283.05 

Deliai EQulté 146,91 -3099.00 12432.83 1127,47 107,15 23.22 367.58 9.),:;4 

SGAlVenles 200,85 0.88 15350,99 1662,99 18,37 2.25 47,92 1438 

ROE 8,43 ·209,74 336.84 43.57 17,67 ·22.99 1113,37 ;,~ 

ROA 3,83 ·145.74 32.60 16,52 8,15 ·5.75 34.66 S, 22 

0 3,00 0,00 11.11 2.63 12,48 0,00 100,00 2471 

Current Ratio 2,05 0,00 29,46 3,46 1,86 0.00 4.94 1.52 

Ouick Ratio l,55 0.00 28.95 3,41 1,46 0.00 4.8(j lA7-
PE ·6,74 ·3142.86 369,72 273.98 13.05 -75,45 95,00 37.05 

Le tilbleilu recense les statlstlques descl'lpttves des firmes famiitaies canadiennes cotées conJotntement 
sur les deux places boursières vs. firmes familiales cotées uniquement au Canada. Nous présc:nlons les 
valeurs moyennes, ainsi que les villeurs minimales, maximales et l'écart - lype. À observn. des 
données extrêmes et un grand écart-type. 

4.1.2.2 Le cas des États -Unis 

Nos résultats sont cohérents avec les résultats de Anderson et Reeb (2003), 

démontrant que les sociétés familiales américaines performent mieux (ROE moyen cie 

0.50% et ROA de 0.036%) que les sociétés non -familiales, aux États-Unis. 
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Egalement, les sociétés non familiales amérIcaines démontrent ratio SGAlVenles 

comparable aux firmes non- familiales, ce qui n'est pas le cas au Canada. 

Pour la comparaison, nous avons étudié les sociétés familiales américaines, 

qUI démontrent une performance courante plus faible que les sociétés canadiennes 

(ROE de 1.4 et ROA de 9.8), ainsi qu'une performance attendue future plus faible 

que la moyenne des sociétés canadiennes, (Q = 3.45). La différence au niveau du 

ROE entre les sociétés familiales américaines et canadiennes est explicable pM la 

taille, supérieure, en matière d'actifs, des sociétés familiales canacliennes clans IlOlre 

échanti lIon. 

On peut affirmer qu'aux Etats- Unis les plus grandes sociétés sont non 

familiales, tandis qu'au Canada, les sociétés familiales se retrouvent parmi les «h/ue 

chips» canadiens. 

Le ratio SGAJVentes des sociétés familiales américaines, étant faible (30.65 J, 

nous remarquons que les sociétés familiales canadiennes, une fois cotées sur les cieux 

places boursières, ont des caractéristiques rapprochées des sociétés familiales 

américaines, et perdent ainsi leurs caractéristiques canadiennes. 
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Tableau 4.6 : Les sociétés familiales américaines vs. sociétés non-familiales 

Firmes familiales américaines Firmes non-familiales américaines 

Valeurs 
moyennes Minimum Maximum Ecart 

Valeurs 
moyennes Minimum Maximum Ecart 

Ventes nelles 
Revenu nel 

ACIIis Totaux 

Market Value of 
Equity 

Delle à long terme 

r=--'
Dellel Actifs 

ROE 

ROA 

Q 

Propriete 
Institutionnelle 

Current Ratio 

QUlck Rallo 

SGAIVMtes 

R&D IVentes 

695,625,144.43 
1,536,069,691 52 

477,709.95288 

1.023,219,32812 

148757098,90 

0.18 

1.48 

0.99 

3,45 

41.49 

1.61 

0.92 

30.66 

295 

72834.00 16403000000.00 2309151595.91 
-130000000,00 

686000000,00 175057457.31 
107,00 
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3636067000,00 550930970,64 
0,00 

0,66 0.12 
-48,21 

23.11 7.03 
-0.67 

12,78 2.75 
-25.00 

33,33 5.40 
0.00 

99.99 27.13 
0,20 

7.55 0.89 
0.07 

6,08 0.70 
1.00 

1034.00 91.34 
0.00 

17.88 5,55 

11.512.14811 

27,781,36406 

6.534,526.99 

22.317,726.67 

0.84 

0.21 

0.50 

0.04 

4,29 

2286 

1.36 

082 

2416 

0.07 

14286.00 1 182529000.00 17736489.44 

NA NA .~. 

304.00 632574000.00 64933377,.13 

39631545,00 183523937 40 19519399.41 

0.00 71427000.00 7173930.1>5 

0,00 0.65 0.1:> 

-2,13 97.35 5.~1 

·4.37 0.50 0.25 

-100,00 50.00 8.~1 

0.00 99.99 20.95 

0.16 858 0.86 

0,03 8.58 .--O.;'q 

0,00 20800 IS.!,O_ 

01810.00 0.06 

4.2 Propriété familiale et performance 

Cette section a pour but d'analyser la relation entre les différents indicateurs de 

performance et les variables caractérisant la propriété familiale, à travers des 

régressions 111 uIti pies. 
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4.2.1 Analyse multivariée: Régressions multiples 

Notre intérêt principal réside dans la relation entre la propriété familiale et la 

performance de l'entreprise. Nous comparons deux pays très semblables d'un point 

de vue économique et culturel, régis par la loi anglo-saxonne35
, ayant des ratings cie 

gouvemance rapprochés selon La Porta et al. (1999), mais démontrant des di fférences
 

importantes au niveau de la diversification de la propriété.
 

L'équation employée pour la régression multiple prend la forme:
 

Peiformance de la firme = f(firme familiale, variables de COll/rôle) 

Ou : 

La peiforl11on ce de lafirme est mesurée pel!' le ROE, ROA oU Q de Tobl n. 

La flrme familiale est mesurée par une variable binaire, égale à 1 si la famille 

fondatrice de la finne est présente dans la firme ou un membre de la famille détient 

une fonction dans la firme et 0 sinon. 

Variables de con/rôle: le pourcentage des investisseurs institutionnels dans la 

firme, la taille cie la firme mesurée par le logarithme naturel des actifs totaux, l'elTet 

de levier, mesuré par le ratio Delle/ Capitaux propres, le ratio SGA/Ventes mesurant 

le coüt d'agence, le ratio RD/Sales mesurant les dépenses de recherches et 

développement en rapport avec les ventes de l'entreprise, dans le cas ou celle 

information est disponible et les Codes SIC qui sont mesurés par une variable 

binaire, égalant 1 pour chaque digit. 

"' Voir Gadhoum, 2000 pour l'incidence du droit civil français, qUI régit le Québec dans l'économie 
canadienne 
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4.2.2 ROE et propriété familiale 

Nous allons tester la relation entre la performance des firmes, mesurée par le 

ROE et la propriété familiale. Cette relation sera testée pour l'échantillon entiel', tout 

confondu, et pour l'échantillon divisé par pays. 

4.2.2.1	 La relation entre le ROE et la propriété familiale pour l'échantillon 

entier: États -Unis et Canada 

Nos résultats démontrent que la performance courante est reliée positivement 

à la propriété familiale, et la relation est significative au seuil de 0.05 (Sig. = 0.0\7). 

La performance courante, mesurée par le ROE, est influencée de manière 

significative par la taille de l'entreprise (Ln (actifs totaux)), et de manière négative 

par le levier financier (dette/équité). 

Le modèle est significatif, F = 6.775, p = 0.000 et nos variables indépellc1antes 

expliquent plus que ce qui était attendu par le hasard. Le R2 montre le montant cie la 

variance dans la variable dépendante (ROE) qui peut être expliqué par les variables 

indépendantes (soit, 0.371), avee un R2 ajusté de 0.7. 

Au Canada, la relation entre ROE et la propriété familiale est plus forte que la 

relation générale testée pour l'ensemble des données, et significative, par rapport aux 

données des États-Unis, ou la relation n'est pas significative. Le ROE est influencé 

significativement par la propriété familiale ainsi que par la taille cie l'entreprise el le 

levier. 

Aux États-Unis, le ROE est prédit par la taille de l'entreprise et pal' le 

pourcentage de l'investissement institutlonnel, qui l'innuence positivement, ce qUI 

peut se traduire par le fait que la performance courante de l'entreprise croit SI le 

pourcentage de l'investissement institutionnel croit, ce qui se traduit par un 
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monitoring positif des institutionnels sur la gouvernance de l'entreprise (voi r 

Calpers)J6.(Voir Tableau 4.7). 

Tableau 4.7 : Régression linéaire du ROE pour l'échantillon entier et par pays 

Variable Beta Geta Geta 
(États

(toutes les firmes) (Canada) Unis) 

Constante -34.48 J -79978 -15.972 
25.836 49.952 3.802 

SIC 1 -24.485 -43.777 0.367 
24.276 46282 3.483 

SIC2 -9.489 -32.211 0.39 
24.123 46.502 3.384 

SIC3 -10317 -34.471 0.286 
24.106 46.439 3.382 

SIC4 -11257 -36.176 -0.545 
-24.29 46.586 3.4 \9 

SIC5 -8.94 -30.17 0.995 
-24.4 -46.73 3.433 

SrC6 -9.104 -30.572 -1.242 
24.304 46.658 3.423 

SIC7 -19.576 -42.943 1.107 
24.513 46.697 3.4 75 

SIC8 -35.098 -58.747 - 1.1 08 

25.162 -47.47 3.656 
INSTOWN 0.0088*'" 001924 0.02475 * 

0.051 0.121 0.007 
LN (ACTIFS) 2.486 5.802* 0.983 

0.499 1.153 o101 

Delte/Equité 0.001 * -,001* -0.144 

0 0 0.107 
DUMFAM 6.408* 11.498* 0317 

2.688 4.964 0.436 

R" (ajusté) 0.7 0101 0204 
F 6.696 ", 5.449 * 10.241 " 
N 909 475 438 

.. ' -

J6 L'effet positifdu monitoring institutionnel, et surtout celui de Calpers (voir Anderson et Reeb, 
2003). 
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L'influence du fait qu'une firme est cotée ou nOl1 comme étant familiale n'esl pas 

significative dans le modèle des États-Unis, mais le ROE se trouvent influcncée 

significativement, de manière positive par la taille de l'entreprise et négativemclll pm 

son levier ftnancier. L'équation est significative (F = 10.24, Sig. = 0.000). 

4.2.3 La relation en tre le ROA et la propriété familiale 

Nous avons testé la relation entre le ROA et la propriété familiale pour 

l'ensemble de notre échantillon. Le ROA ne se trouve pas influencé de manière 

significative par le fait qu'une firme est ou non familiale. 

Cette relation n'est pas significative pour le Canada, mais elle y est pour le cas 

dcs États-Unis. En effet le ROA, dans le cas des États - Unis, le ROA sc IrOllve 

influcncé de manière significative et positive par la taille de l'entreprise, par le 

pourcentage des institutionnels et par la propriété familiale pour les IllïllCS 

amélïcalnes. 

Le modèle est significatif, F = 1.084 et nos variables indépenclantcs 

expliquent plus que ce qui était attendu par le hasard. Le R2 montre le montanl cie la 

variance dans la variable dépendante (ROA) qui peut être expliqué par les variables 

indépendantes, avec un R2 ajusté de 0.00 J. 



so
 

Tableau 4.8 : Régression ROA sur l'échantillon entier et par pays 

Variable Geta Beta Beta 

(tolites les firmes) (Canada) (Ittats-Unis) 

Constante -53.075 -172.124 -7.624 

(76.599) (148717) ( 1.248) 

SIC 1 -12.423 -38.991 -0.1 12 

(72.05) ( 138366) ( 1143) 

SIC2 -5.612 -41.993 -036 

(71.606) (139.0 II) ( Ill) 

SIC3 -5.088 -39.654 -0.268 

(71.522) ( 138.832) ( 1. 11) 

SIC4 -33.737 -%.474 -0.699 

(72.08) ( 139.18) ( 1.122) 

SIC5 -6.96 -41.288 -0.03 

(72.416) ( 139.645) ( 1.127) 

SIC6 -12.957 -58.054 -1.2 

(72.134) (139.42) ( 1124) 

SIC7 -13.359 -41848 -0.14 

(72.722) ( 139.497) (1.141 ) 

SIC8 -25.051 -52.217 -0.49 

(74.567) ( 141.7) ( 1.2) 

INSTOWN 0.162 0.0208 0.01 

(0.15) (0.361 ) (0.002) 
LN 
(ACTIFS) 3.28 11008* 0.5 *" 

(1.466) (335) (0.033) 

Delte/Equité 0.0000922 0035 -0.04 

(0.001 ) (0001 ) (0.035) 

DUMFAM 3.272 *,~ 8978 0.636 '1"1' 

(7922) ( 14.695) (0 143) 

R~ (ajusté) 0001 0013 0.4 J6 
F 1.084 1.529 26.721 

N 922 488 4' ,JJ 

x slgnIficanfau seuil de 0.01 ** slgnlficanfau seuil de 0.05 
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4.2.4 La relation entre la performance, mesurée par ratio le Q de Tobin et 

la propriété familiale 

Le Q de Tobin mesure la performance future de l'entreprise. Généralcmcllt. 

sur l'échantillon entier, Canada et USA confondu, la régression du Q de Tobill est 

significative ((F = 4.645, Sig. = 0.000), malgré un R2 ajusté de 0.056, assez faible. 

La variable Q est influencée positivement et significativement par la propriété 

familiale, au seuil de p = 0.005, par le pourcentage de l'investissement institutionnel, 

par la taille de l'entreprise et par le levicr financicr (voir Tableau 4.9). 

Au Canada, le ratio Q est influencé significativernent seulement par la tai Ile 

de l'entreprise et le levier financier, la propriété familiale étant une influellce positive 

et non significative. 

Aux USA par contre, le Q est prédit et influencé positivement par la propriété 

familiale ainsi que par la raille de l'entreprise et le pourcentage d'investissemcnt des 

institutions financières, ce qui démontre une croyance plus forte dans la performance 

ù long terme des entreprises familiales américaines, que dans celles canadiellnes, 

allant confirmer la thèse de Anderson et Reeb (2003) 
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Tableau 4.9 : Coefficients de la régression Q pour l'échantillon entier et par pll)'S 

Variable Geta Geta Geta 

(toutes les firmes) (Canada) (États-Unis) 

Constante 24.398 58.067 3.177 

(11.67) ( 18.29) (8.67) 

SIC 1 -30.117 -40.5 17 3438 

( 10.18) (16.50) (794) 

SIC2 -30.267 -38.83 4036 

(10.74) ( 16.65) (7.72) 

SIC3 -26.746 -28.82 3246 

(10.73) (16.64) (7.71 ) 

SIC4 -33.18 -41.06 3.068 

( 10.83) (16.74) (7.80) 

SIC5 -30.29 -38.18 3.526 

(10.89) (1674) (783) 

SIC6 -25.99 -28.63 3467 

( 10.84) ( 1677) (7.81 ) 

SIC7 -23.99 -2531J 3.280 

(10.956) ( 1676) (793) 

SIC8 -12.48 -16.17 2.48 

(11.32) ( 17.19) (834) 

INSTOWN 0.01 * o 109* 0.01;' 

(0.027) (0.05) (0.017) 
LN 
(ACTIFS) 0.698 -0.666 -0.174 

(0.265) (0.53) (0.23 ) 

Dette/Equité 0* 0" 0.288 

0 0 (0.244) 

DUMFAM -OA38 0.691 -0.842 

( IA3) (2.38) (0995) 

R' (ajusté) 0056 0.105 0.48 
F 4.645 4980 1.754 

N 955 521 433 
- -"slgnlficatIfau seuil de 0.01, H significatif. au seuil de 0.0) 
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4.3 Propriété familiale, contrôle et performance au Canada 

Dans cette section nOLIs nous interrogeons sur la relation entre la performance, le 

contrôle familial et la propriété familiale au Canada, compte tenu de la cotation sm le 

marché canadien seulement ou sur les deux marchés. 

NOLIS faisons la différence entl"e la propl"iété qu'une famille détienl clans la 

société et le contrôle qu'elle exerce. La propriété détenue par une famille eslmesmée 

par l'investissement qu'elle fait dans l'entreprise, par la fraction des capitaux propres 

détenue. Le contrôle qu'unc famille exerce sm la société est mesuré par les clroits cie 

vole que la famille détient, que ce soit directement en actions à droits de VOle 

multiples ou par voie pyramidale. 

Le calcul de ces variables a été effectué selon la méthodologie de Claessens ct 

al. (2002) et Faccio et al. (2000), décrite au chapitre 2 de cette étude. 

La scission entre les droits des propriété et les droits de contrôle c1étenlls est 

crée par des mécanismes pyramidaux, structure quasi absente aux Etats - Unis, mais 

très pl"ésente dans le contexte canadien. 

La littérature de spécialité montre que l'existence des pyramides crée des 

con nits d'agence entre actionnaires majoritaires (familles) et minoritaires prononcés, 

ayant comme coût d'agence le risque de « tunneling» subit par les actionnaires 

minoritaires et l'appropriation des bénéfices privés par les familles. 

Afin de vérifier si de tels effets négatifs sont enregistrés sur l'échantilloll (les 

firmes canadiennes, dont 30% sont contrôlées par voie pyramidale, nous régressons 

les variables de performance choisie - ROE, ROA et Q sur la variable binaire 

mesurant le contrôle fami liai (FAMCONTR) au Canada et les autres variables cie 

conlrôle. 

Le calcul de la variable (FAMCONTR) a été fait selon la méthodologie de 

Claessens et al.(2000) et Faccio et al. (2002), tel que décrit au Chapitre 2 de ce 

mémoire. 
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Tableau 4.10 : La régression du FAMCONTR sur les données canadiennes 

Variable Beta Beta Bela 
(firmes Firmes 

canadiennes canadiennes 
(firmes cotées au listées 

canadiennes) Canada coni ointemcn t 

Constante -38.811 -97.69 41.2246 
(25.982) (52.023) (45934) 

SIC 1 -22.104 -42.175 27.702 
(24A39) (47.322) ( 12.047) 

SIC2 -5.963 -35.701 26.639 
(24.25) (47556) ( 11.972) 

SIC3 -7.5 38 -36.949 25.263 
(24.256) (47A58) ( 11722) 

SlC4 -9.637 -42.214 1.89 
(24A58) (47665) (29A25 ) 

SIC5 -5.872 -32.066 12.937 

(24 55) (47774) ( 18611) 
SlC6 -6.79 -34.045 J 2.93 

(24A58) (47.711 ) ( 18.622) 

SIC7 -16293 -43.749 -4.205 
(24.65) (47718) (21.582) 

STC8 -32.185 -58.518 Na 

(25.381 ) (48.571 ) Na 

INSTOWN 2.66 6.863 -0.129 

(OA 99) ( 1327) (0.213) 
LN 
(ACTIFS) -0.01 -0.001 -3.307 

0 0 (2.311 ) 

Dette/Equité 0.088 0.004 0.188 
(0.52) (0 138) (0.026) 

FAMCONTR OA 11.032 8.126 
(0.658) (5.232) (9.296) 

R2 (ajusté) 0.552 0.93 0.548 
F 6.001 4.527 8.158 
N 896 411 65 

;, signlficatlfau seuil cie 0.01, "'" slglllficatifau seuil cie 0.05 

Le modèle utilisé est significatif. 
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Pour les sociétés cotées uniquement au Canada, le ROE est fonclion 

signi ficative du levier financier, de la taille de l'entreprise, du pourcentage des 

investissements institutionnels et de la présence du contrôle familial. 

Les coefficients sont présentés dans le Tableau 4.10. 

Nous trouvons que le ROE des sociétés cotées strictemenl au Canada est 

fonction positive du contrôle familial, tandis que dans le cas des sociétés lislées 

conjointement au Canada et aux États-Unis, la relation n'est pas significative. Le fail 

que le ROE soit une fonction positive du contrôle familial, et compte tenu du fait 

qu'au Canada le contrôle se fait par des pyramides pour la plupal"l de sociétés 

familiales, vient contredire la théorie de Morck du « COllodion Disease», ct démontre 

que, tant que les sociétés familiales canadiennes, contrôlées par des familles, se 

trouvent régies par les lois canadiennes, ceci constitue une influence positive pour 

leur performance courante, mais qu'au moment ou ces mêmes sociétés décident cie 

s'adapter aux lois américaines, les familles perdant ainsi une partie des avantages, tel 

que le démontre la baisse du ratio SGA/Ventes, qui se trouvent en b<lisse pour les 

sociétés canadiennes cotées aux États-Unis, cet avantage se trouve perdu et la relalion 

entre contrôle et ROE n'est plus significative, tandis que la relation entre le ROE et I(J 

propriété familiale en général, reste significative. 

NOLIS trouvons que le ROE n'est pas fonction du pourcentage que les fami Iles 

détiennent dans les sociétés, indépendamment de la cotation singulière conjointe, 

tandis que le ROE est une fonction significative et positive de la propriété famili(Jle 

pour les sociétés canadiennes exclusivement cotées au Canada. 

Le ROA et le Q de Tobin ne se trouvent pas affectés de manière significative P'.lI" 

aucune de ces variables (contrôle familial (FAMCONTR), pourcenwge de propriété 

(FAMOWN), et propriété familiale (DUMFAM). 
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4.4 Conclusions 

Ce chapltre présente les résultats de nos études traitant du lien entre la 

performance d'une entreprise et sa structure de propriété. La recherche a été effectuée 

sur un échantillon de 1124 firmes canadiennes et américaines, cotées en Bourse. Les 

résultats démontrent une influence positive des familles dans les sociétés familiales et 

sont cohérents avec les résultats de Anderson et Reeb (2003) pour les États- Unis, 

tout en contrcdlsant la théorle du « Canadian Disease » de Morck (1998). 

Les firmes familiales perfonnent mieux à court terme que les Î1rmes non

familiales, que ça soit au Canada, ou aux États- Unis. À long terme, les sociétés 

américaines, possèdent un ratio Q de Tobin supérieur aux sociétés canadiennes, et 

donc, une meilleure crédibilité aux yeux des investisseurs. 

Nous avons testés les effets de la cotation conjointe sur les firmes canadiennes et 

nos découvertes montrent un effet bénéfique et une amélioration de la performance 

des sociétés se trouvant en double cotation, en confirmant les hypolhèses de ColTee 

(1999), McGuire et Dow (2005) et King et Segal (2003). 



CONCLUSIONS ET DIRECTIONS DE RECHERCHE FUTURE 

Le but de ce mémoire est de faire une comparaIson entre les structures cie 

propriété au Canada et aux États-Unis, afin de ressortir la relation existante elltre 

propriété familiale, contrôle familial et performance des entreprises, dans deux pays 

similaires du point de vue des ratings de gouvernance, mais différents quant à leur 

structure de propriété. 

Les principaux apports de cette recherche sont: 

•	 ressembler des données portant sur la structure de propriété des firmes au 

Canada 

•	 identifier les 3 principaux propriétaires, ainsi que le pomcenlage de lellr 

propriété et de leurs droits de contrôle au Canada. 

•	 identifier la structure de contrôle des firmes canadiennes: holding, 

pyramides et prise de participation croisée 

•	 faire la comparaison entre les perfonnances des sociétés canadiennes el 

amérLcaines et tirer les conclusions qui s'imposaient et finalement ouvrir 

d'autres pistes de recherche future. 

L'étude est menée sur un échantillon de 1124 sociétés nord-américaines, 

cotées en Bourse au Canada, aux États-Unis ou sur les deux places boursières 

conjointement, pour l'année 1999, considérée comme étant une année de croissance 

éconolTI1que. 

Nos résultats démontrent que les firmes familiales performent mieux à court terme 

que les firmes non - familiales, que ça soit au Canada, ou aux États- Unis 

Les résultats démontrent une influence positive des famiLles dans les sociétés 

familiales et sont cohérents avec les résultats de Anderson et Reeb (2003) pour les 

États- Unis, tout en contredisant la théorie du « Canadian Disease » de Morck (1998). 
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Tenant compte du fait que la structure canadienne est une Slt'L1cturc 

pyramidale, dans laquelle les résultats des compagnies familiales sont quand - même 

positifs, ceci nuance J'effet négatif des pyramides et des actions à votes multiples, 

dénoncé par Morck (1998), du moins pour le contexte canadien. Ceci peut s'expliclucr 

par le fait que la gouvernance canadienne se trouve quand même r<.lpprochéc cles 

principes de gouvernance américains. Egalement le contexte canadien, cie moclèle 

anglo-saxon, est di fféren t du con tex te des pays d' Asi e de Sud- Est ou d'Eu ropc, 0 u 

moins de transparence est requise, dans les divulgations 

Une piste de recherche future serait de répliquer cette étude avec des données 

des années démontrant un resserrement économique, période dans laquelle les 

familles s'octroient moins de bénéfices privés. 

D'autres rechercbes, plus approfondies, peuvent être menées sur la structure 

même des entreprises canadiennes, tout en faisant une comparaison entre les 

entreprises canadiennes et les keirelsu japonais, système qui montre des similitudes 

avec le contexte d'affaires canadien, d'un point de vue propriété familiale 

performance. 

Finalement, une piste de recherche intéressante serait d'appliquer ce l1loclèle 

aux pays de l'Europe de l'Est, dans lesquelles la grande majorité des capitaux esl 

concentrée dans les mains des «nouveaux riches », car l'univers des affaires sc 

trollve ouvert à la propriété privée depuis seulement une quinzaines cl 'années, après la 

chute du mur de Berlin. 
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ANNEXE 1 : REGRÉSSIOI\' ROE = f(ProrriCt~ fnmilinle = D{IMFAM) 

Échnntillon entier 

Descriptive Stntistics 

Mean 1 Stl!. Devintion N 

ROE 1 -6021 1 3519675 9101
 

SICI T .151 353 910
 

SIC2 .20 399 910
 

SIC3 .22 41.1 910
 

SIC4 .13336 ')10
 

SICS .09 .285 910
 

SICG 13336 910
 

SIC? .07 .248 910
 

SlC8 .02 154 910
 

II\'STOWN 160954 23.58227 910
 

I.NASSET 17~9451 250302 910
 

DE13TEQl' 20424631 5368.07294 910
 

OllMFAM .25 435 910
 

Corrcinlions 

ROE SICI SIC2 SIC3 SIC4 SICS SIC6 SIC? SIC8 II\'STO\VN I.NASSET DEBTEQI' OD'IFAi\1 

ROE 1.000 -130 .049012016039 .095 -.047 -.104 .045 159 -082 

SICI -130 1.000 -.205 -218 -160 -.129 -.160 -.1 10 - 065 -.139 084 -014 -077 

SIG .049 -.205 1.000 -255 -192 -155 - 192 -. J 32 -.078 061 -IICI -017 1-18 

SIUOl2 -218 -255 1.000 -204 -165 -.204 -.140 -OS} 031 -l'JI ·022 - 02el 

SIC4016 -160 -.1')2 -.204 1000 -121 -.14') -103 -061 -087 lOI OS') 

SICS .039 -129 -155 -165 -121 1000 -121 -OS3 -049 048 - 034 - 010 o3'J 
Pca rSOIl 
Correlation SIC6095 -160 -.192 -.204 -.149 -.121 1000 -103 -061 .1 1(1 .229 -009 .015 

SIC7 -047 -110.-.132 -.140 -103 -083 -103]1.000 -.042 -027 -018 -.008 05') 

SIC8 -104 -.065 -.078 -.083 - 0611- 049- -061 -042 1000 -.035 -014 -005 -.026 

INSTOWi\' .045 -1]') .061 .031 -087 .048 116 -027 -.035 1.000 -.247 - 023 -.009 

LNASSET _159084 -116 -.191 .101 -.034 .229 -.018 -014 -.247 1000 051 132 

DEBTEQU -.082 -.014 -017 -.022089 -010 -.009 -008, -005 -023 051 1000 - 01 C) 

DUMFAM .116 -.077 148 -026 -.135 .039015 .059, -.026 -009 132 -019 1000 

Sig. (1 ROE .000 .070 .362 .313 119 .002 .079 .001 .087 000 007 OOU 
tailC'ù) 

SICI .000 .000 .000 .000 .000000000 025 .000 00C> 334 OIU 
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SIC2 , .070 r .000 1 .000 1 .000 1 .000 .000 .000 .009 032 000 302 000 

SIC3 .3621 000 .000 .000 .000 000 .000 006 172 000 250 21 (> 

SIC4 313 000 .000 .000 000 000 001 03~ 004 001 U04 llOli 

SICS 11<) 000 000 000 000 000 006 ()6<J 07' Il X 

SIC6 .002 000 000 000 000 000 00 1 O~~ von (J(JO 

SIC7 .07<) 000 .000 000 001 .006 ,001 104 204 ~()O 

SIC8001025 .00<) .006 .033 .06<) .033 .104 145 3.\8 ~42 21 l, 

INSTOW\i 087 000 032 172 .004 .075 .000 .2U4 .145 OUO 247 

LNASSE1' .000006 .000 000 001 151 000 295 338 000 (11)11 

DEB1'EQll .007 334 .302250004 387 389 400 442 247 

DUMFAM .000 .010 .000 .216000 .118 .322 .038 21il 000 

ROE 910 910 910 910 910 910 910 910 910 910 (JIU 910 'JIO 

SICI 910 <)10 910 910 910 910 910 910 910 910 910 'JIO 'JIU 

SIC2 <)10 910 910 910 910 910 910 910 910 910 910 'JIO ,) 10 

SIC3 910 910 910 910 910 910 910 910 910 910 910 'JIO (Jle) 

SIC4 910 910 910 910 <)10 910 910 910 910 (J 10 910 'JIU 'Jlt) 

SICS 910 910 910 <)10 910 910 910 910 91U 910 91U 'JIU 'Jlt) 

SIC6 910 910 <)10 <)10 910 910 <)10 910 910 91U 91U 'JIO 'Jill 

SIC? <)10 910 910 910 <)10 910 910 91U 9111 91U 910 'JIO 'Jill 

SIC8 910 <)10 <)10 910 <)10 910 910 910 (JIU (JIO 910 'JIO \Jlll 

INS1'OWi\ <)10 <)10 <)111 910 910 <)10 910 'Jiu 'Jill 91U 910 'JIO 9111 

1.,\·ASSE1' 910 910 <)10 910 910 <)10 910 910 (JI 0 910 910 'Jill 'JIO 

DEll1'EQll 910 910 910 <)10 <)10 <)10 <)10 (JIO J)IO <)10 910 'Jill (Jill 

DUMFAM <)10 910 910 910 910 910 910 'JIO 910 910 910 <JIO (Jill 

Correlatiolls 

ROE SICI SIC2 SIC3 SIC4 SICS SIC6 SIC7 SICS INSTO\-VN LNASSE1' DF:B1'E()l Dl MF·\·\-I 

l'carsOIl ROE 1000 -.130049 .012 .016 03<) .0<)5 -047 ·.104 .045 159 - 082 Ill' 
COlTdalioll 

SICI -130 1.000 -.205 - 218 -.160 -.129 -.160 -.110 -.065 -.13<) 084 - e)14 ·1177 

SIC2 04<) -.205 1.000 -.255 -.192 - 155 -.192 -_132 ·.07S .061 - 116 - 017 1~8 

SIC3 012 -218 -.255 1000 -204 - 165 -.204 -.140 -.US3 .031 - 191 ·022 . 02(, 

SI("4 .016 -.160 -.192 -.204 1 UOO - 121 -.149 - 103 -.061 - 087 101 OWJ 

SICS 039 - 129 -155 ·165 ·121 1000 - 121 -(J8.\ ·l14') 048 ·OI{J 

SlC6 095 ·160 -192 -204 ·14'J -121 10UU -103 . (J(,I 116 229 . (J1I9 IJI.' 

SIC? -047 -110 -132 -140 ·103 -083 -103 1000 -042 . 027 ·018 ·11118 

SIC8 -.104 -.065 -.078 -.083 -061 -.049 -.061 -.042 1000 -035 ·0 1~ . 005 ·1I2l) 

INS1'OW:" 045 -.139 .061 .031 -.087048 .116 -.027 ·0.\5 1.000 ·247 ·02.\ ·II(J'J 

l.NASSE1' 159 .084 - 116 - 191 .101 -.034 .229 -.0 18 -.014 -.247 I.OOU U.'I ln 
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DEIlTEQl -OX2 -.014 -017 -022089 -010 ·009 -008 -005 -.023 .051 I.OO!) -.01') 

DLJMFAM .116 -077 .148 -026 -135039015 .059 -026 -009 132 -.01') 1 (01) 

ROE .000 .070 .362 .313 119 .002 .079 .001 087 000 .007 OO!) 

SICI .000 .000000000 .000 .000 .000025 .000 .OOC> .3.1~ 010 

SIG .070000000000 .000 .000 .000 .009 032 .000 302 000 

510 .362 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .006 .172 .000 .250 .21 c> 

SIC4 313000000000000 .00000103.1 .004 .001 .004 000 

SICS .119 .000000000000 .000006069 .07<' 151 J~7 II~ 

Sig. (1
tail~d) 

SIC6 .002 .000 .000 .000 .000 .000 .001033 .000 000 3S') 122 

SIC? 079000000 .000 .001006001 104 204 .2')S 400 

SIC8 001 .025009006 .033069033 104 145 .33l:\ .21 (, 

INSTO\\'\087 .000032 172 004075 .000 .204 145 000 .247 

L~ASSET000006 .000000001 151 000295 :\)~ .000 .OC>~ 000 

DEIlTEQl007 334 302250004 387 389 400442 .247 .06~ 

DI'MFAMOOO .010 .000216000 118 322 .03!; .21C> .3')3 O(X) .2X4 

IHlE 910 <)10 <)10 910 910 910 <)\0 910 <)10 <)10 ')10 ')10 'III) 

SICI 910 910 910 910 <)\0 910 910 <)10 <)10 910 ')10 ') 10 ')111 

SIG 910 910 910 9\0 9\0 9\0 9\0 910 <)10 'JIO ')10 ') 10 ')10 

SIC3 910 910 910 910 9\0 910 9\0 910 910 910 910 'JIO ') 10 

SIC4 910 910 910 910 910 910 910 910 910 910 910 <)10 'Jill 

SICS 910 910 910 910 910 910 910 910 910 <)10 <)10 910 'JIll 

SIC6 910 910 910 910 910 910 910 910 <)10 910 910 ')10 'JIO 

SIC7 <)10 910 910 910 910 910 910 910 910 910 910 'JIO 'JIO 

SIC8 910 910 910 910 910 910 910 910 910 910 910 ')10 <)11) 

INSTO'W~ 910 910 910 910 910 910 910 910 910 910 <)10 ')10 ')10 

I.~ASSET 910 910 9\0 910 910 910 910 910 910 ()IO 910 'JIO ')111 

DEIlTEQl' 910 9\0 910 <)10 'JIO 910 910 910 'JIO ') 10 ')10 ')10 'Jill 

DlMFA,\'1 910 910 910 910 'JIO <)10 910 ')10 'JI 0 910 (JIO 'JIO '11lI 

V"riahks Entt'rcli/lh'lllo\'~(I(b) 

Moud Varia bics Entcrcli 
Variahll's 
RClllo"cd 

iVll'lhod 

DUMFAM, INSTOWN, DEGTEQU, SI('8, SIO. SICS. SI('o, SIC4. SICI, LNASSET. 
SIC2, SlO(a) l'nt<:r 

" Ali requesled variables entered. 

Il Dependent Variable: ROE 

Model S"nllnary 

Modl'i R Change Stnlistics 
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1 

Square Square Estimate R Square F Sig. F
dlî dl1

Change Change Clu)lIgl' 

287Wl 082 1 070 JJ.94J7J 082 6696 12 897 000 

a Predielol"s: (Constant), DUMFAI'vl, INSTOWN, DEBTLQU, SIC8, 510, SIC5, SIC6, SIC4. SIC l, LNASSII. SIC2. SICJ 

ANOVA(b)
 

Madel Sum of Squares Mean Square F Sig.
 

Regression 925766.1.1 ' 12 7714.719 6.6% .()OO(a) 

Residunl 10.1.1502,545 897 1152.177 

Talai 1126079,179 909 

a Pl"edictol"s (Constnnt), DUMFi\M. INSTOWN, Dt:IHEQU. SIC8. SIC7. SIC5. SIC(,. SI('4. SIC,. I.Ni\SSI·.I. SIC2. SI<'~ 

b Dependent Vari,lble: ROI: 

, 

Cocrlicienls(a) 

Unsll1ndnrdized Cocrfieients Stl1ndnrdizl"d Coefficients 
Model Sig. 

13 Sil!. Error Ikll1 

(Constl1nt) -.14.481 258.16 -1.1.15 182 

SICI -24.485 24276 -246 -1009 .11.1 

SIG -9.489 2412.1 -107 -.19.1 .694 

SIC] -10317 24106 -.121 -.428 669 

SIC4 -1 1257 24290 -108 -.46.1 64.1 

SICS -8.940 24.400 -on -.366 714 

SIC6 -9.104 24.104 ·087 -.375 70X 

SIC? -19576 24513 -138 -799 ~b 

SIC8 -.15.098 251(,2 -.15.1 -1.1')5 163 

INSTOWN 8760E-02 .051 059 1733 .083 

LNASSET 2486 .499 177 4.984 000 

DEBTEQlI -,001 000 -090 -2.799 OU5 

OllMFAM 6.408 2.688 07') 2..184 .CJ17 

a Dependent Variable: ROE 
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ANNEXE 2 : REGRÉSSION Q= r(Propriélé familiale = OUM FAM) 

Échantillon cnticr 

Descriptive Statistics 

;\'Ican Std. Deviation "1 

Q3286 .33790 ')56 

SICI 16 30} <)5() 

SIG 19 

SIC3 .21 408 ()56 

SIC4 13 334 956 

SIC5 .09 285 956 

SIC6 13 334 956 

SIC7 .07 .252 95() 

SIC8 .03 1ôO 956 

INSTOWN \ 54895 2331762 956 

LNASSET 177808 249613 956 

DEBTEQlI 2114902 5252.63542 956 

DUMFAM 25 434 956 

('O'Tl'lariollS 

Q SICI SIC SIC] SIC4 SI('5 S('6 SIC7 SI('8 INSTOWN I.NASSET DEnTEQl 1>1:\11·\\1 

Q 1000 -.066067 -.071096011003 -029 -005 ON 189 Ol)O 1~7 

SICI -.066 1.000 -.211 -222 -164 -.134 -164 -llô -.070 -138 -.UI() -O'H) 

SIC2 .067 -.211 1000 -247 -188 -.154 -188 -133 -081 .061 -1 U7 -U 17 

SIC3 -.07 J -.222 -.247 1000 - 197 -161 -.197 -.139 -.085 .O}') -182 

SIC4 .096 -.164 -188 -.197 1000 -.1 19 -146 -103 -.063 -083 ,102 . 12~ 

SIC5 011 -.134 -154 -161 -119 1.000 -119 -.084 -051 .044 -031 -UIO .047 
l'ca I"SOII 
Correlatioll SIC6 003 -.164 -.188 -197 - 146 -1 19 1000 - 103 -.063 .114 235 -UIO 0.11 

SIC7 -029 -.1 16 -133 - 139 - 103 -084 -103 1.000 -.044 -029 -027 -OOl) U54 

SIC8 -.005 -.070 -.081 -085 -063 -051 -.063 -.044 1.000 -042 -012 OIU -!J20 

INSTOWN .079 -.138061039 -.083 .044 114 -.02<) -.042 1000 -.240 - 023 -.!JIO 

LNASSET 189061 -107 -.182 102 -031235 -.027 -012 -240 1.000 051 145 

DEBTEQl' .090 -016 -017 -.023086 -010 -.010 -0090IU -023 051 1000 

DIH\'IFAM 127 -090 135 -.022 - 128047031 .054 -020 - 010 145 -013 Il)llIl 

Sig. (1 Q 020020 .014001 370 .462 182 .442 .007 (JOU 003 11I!,1 

raill'lI) 
SICI 020 .000 .000000 .OOOOO() .000015 oou (Llll OIJ.' 

SICl 020000 .000 .000 000000 000 .OO() .o2 e) OOU 111111 
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SIC3 .0 14 .000 .000 000 .000 000 .000 004 116 000 

SIC4 001 000 1000 000 000 .000 .001 026 .005 001 OOJ 

SIC5 .370 .000 .000 000 .000 .000 .005 .057 .087 172 .381 
-r---:---.--~-1SIC6 .462 000000 .000 i .000 000 .001 026 .000 .000 37') 

SIC7 .182 .000 .000 000 1 001 .005 .001 086 186 20.1 

SlC8 .442 015 .006 .004 026 057 026 .086 098 358 

li\STOW:,\ 007 .000 .029 116 005 087 000 18(, 0'!8 000 21-1 

Li\ASSET 000 030 .000 000 .001 172 000 203 .358 OO() 

OEI3TEQl 003 313 .302 .238 .004 381 .379 .389 371> .2.14 05(, 

1) Ui\1 FA·\1 000 .003 .000 251 .000 073 172 048 .272 ..175 000 

Q 956 956 956 956 956 956 956 956 95(, \)56 

SIC1 956 956 956 956 956 956 956 956 956 956 

SICl 956 956 956 956 956 956 956 956 956 956 956 

SIC3 956 956 956 956 956 956 956 956 956 956 ')5(, 

SIC4 956 956 956 956 956 956 956 956 956 

SIC5 956 956 956 956 956 956 956 956 95(, 956 956 

SIC6 956 956 956 956 956 956 956 956 956 95(, 956 

SIC? 956 956 956 956 956 1 956 956 ')56 956 956 956 

SIC8 956 956 
1 

956 956 956 956 956 956 956 956 ')5(, 
-- T 

INSTOWN 956 956 956 956 956 956 956 956 956 956 956 ')5() 

LNASSET 956 956 956 956 956 956 \)56 956 95(, 956 95(, 

I)EI3TEQ1~ 956 956 95(, 956 956 956 956 956 l)5(, ')5(, ')5(, 

95(, 95() 956 956 956 956 ')56 956 

V«ri«bks Elltl'rl'lIml'IIIOVl'lI(ll) 

Variabll"
Model V«ri«bll's Elltl'rl'lI Vkthod 

l~l'lIlOVl'd 

DUMfAM, INSTüWN, DEI3TEQU, SICS, SIO. SIC5. SI('6. SIC4. LNASSE'!, SICI, 
510, SIC3(<<) 

a Ali requcsled variables el1tercd 

b Dependent Variable' Q 

Modcl SlJlIIlIlllry 

Cha lige Statistil's 
R AdjlJstcd R S((1. Errol' of the

Moucl R 
Squal"t Squal"t Estill1nll' R Square F Si~. FMI dl1

Change Changl' ('h:1llgl' 

296(a) 087 076 32484 087 7 528 12 9di OtlO 

a Prediclors (Constant). DUMFAM.INSî'üWN, DEBTEQU. SIC8. SIC7. SIC5. Sll'6, 51C4. I.NASSLI. SICI. SIC 2. \IC1 

ANOVA(h) 

000 

172 

O-iX 

.~ 7.' 

1/1)(1 
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Model Su III of Squares M Mean Square F Si:.:. 

Regression 9533 12 794 7.52l-: 000(;1) 

Resic.lual 99.509 943 106 

Tolal 109042 955 

a l'rediclors: (('on5I3nl), DUtvlFAM, INSTOWN, DUHEQ ,SIC8, SIC7, SIC5, SICCl. SIC4, LNi\SSI: r. SICI, SIC2, SIC.' 

b Dependent Variable: Q 

Coel'lil'iellts(a) 

UlI5tandaruizl'd COl'fticicllls St:1l1c.1ardizcd Cocftil'ients 
Modcl Sig, 

Il Std. F:rror Ilela 

(Constallt) ·J44 205 -1.(,75 094 

SICI 7.29JE-02 190 .on ..IX4 701 

SIO 159 189 187 84J .J')') 

SIO 89261:-02 18') 10R 473 .(l.I(, 

SIC4 .194 190 192 10 l ') JOX 

SIC5 .120 ,191 101 .(,2X .530 

SIC6 55J6F.-02 .191 .055 .290 772 

SIC7 81831::-02 .19J U61 425 Cl71 

SIC8 122 _199 .U58 613 540 

INSTOWN 1 982F-OJ .000 IJ7 4.160 000 

LNASSET 2.861 C-02 .005 211 6.139 000 

DEIlTEQl 48631"-06 .000 .076 2.418 016 

Dl MFAfI'I 77JI[-02 025 099 J.074 .002 

a Dependent Variable: Q 

A '''\EXE 3 : REGltÉSSIO,> ItOA= r(l'ropril't'· r"llliliail' = ))(I.\1FAIVI) 

1\'lIaulilioll l'Iltier 

Descriptivl' Slatislics 

Mean Sld. Deviation N 

ROA -J5185 100.81406 92J 

SICI 15 354 923 

SIC! 20 397 923 

SIO 21 .411 923 

SIC4 IJ 3J9 923 

SIC5 .09 .285 92J 

SIC6 13 336 923 



96
 

SIC7 07 250 923 

SIC8 02 .156 9? 1 

INSTOWN 15.8687 23.49220 923 

LNASSET 178111 251126 923 

DEUTEQL' 217.9109 534567972 923 

Dl'MFAM 25 .436 CJ23 

Corr('[aliolls 

ROA, SICI SIC2 SICJ SIC4 SIC5 SIC6 SIC7 SIC8 INSTOWN LNASSET IlEBTEQl Ill'\IFA\( 

ROA 

i 
1.000 i .000 1028022 -0790 16 021 -.006 - 023 028 058 001l 11.'8 

SICI .0001ï.000 -.204 -.216 -.162 -.129 -.160 -.111 -ON' -.138 1l8(, -01.' -ilXI) 

SIC2 .028 -.204 1.000 -.251 -.193 -.154 -.1') 1 -.13J -.07') 01,4 - 11.\ - il 17 hll 

SICJ 022 - 21 (, - 251 1 000 - 204 - 163 - 202 - 141i . 084 03(, - 192 - 024 - 027 

SIC4 - 07') - 162 - 193 - 204 1 000 - 122 - 151 - 105 - 1162 - 0')0 104 OXi> - 1411 

51C5 0\6 - 129 - 154 - 163 - 122 1 000 - 121 . 084 - 050 048 - 03i> -Olll 
l'l'USOII 

C()rrcl~li()1l SIC6 .021 -.160 - 191 -.202 - 151 - 121 1 000 -.104 - 062 1 14 227 - 010 

SIC? -006 -.111 -.133 -140 -.105 -084 ·104 JOOO ·.04.1 -.030 - 02') -00') 

SIC8 ·023 -.066 -.079 -.084 ·.062 - 050 - 062 - 043 1.000 - 037 ·011 011 - 1114 

1NSTO\\'I'< 028 -.138 .064 .036 - 090 048 114 - 030 - 037 1 000 - 248 -.024 Ol!) 

I.~"ASSET .058 .086 -.113 -.192 \04 -036 227 -.029 -011 - 248 1 OOIl 052 

DEUTEQll .000 -.QI5 -.0\7 -.024 .086 -.010 -.010 -.009 011 - 024 052 1000 - il 14 

DlIMFAM038 -.080 .150 -.027 -.140 036 .025052 -014 - 010 134 -.014 1000 

ROA .499 .199248 .008 316 .265 .432 .245 199 040 12.' 

SICI .499 .000 .000 .000 000 .000 .000 .022 .000 004 121 

SIC2 .199 .000 000 .000 000 ,000 .000 .008 ,02(, 000 OIlO 

SIC] .248 .000 .000 .000 000 000 000 .006 .135 000 237 20') 

51C4 ,008 ,000 .000 .000 .000 .000 .00 1 02') 003 001 Oll5 1100 

SI(5 .316000 .000 000 000 000 005 06~ 074 136 3XO ;.' 

Sig. (1
Inil('<1) SIC6 .265 .000 .000 .000 000 000 001 031l 000 000 375 220 

SIC? 432 000 .000 000 001 005 001 Of)(, 17') .,')0 

SIC/l .245 .022 008 006 02') 065 030 .0')6 .128 .367 .172 

INSTOWN .199 .000 .026 135 003 .074 .000 179 .128 000 231 .17') 

L.:"ASSF:T .040 .004 .000 .000 .001 136 000 18') 367 000 OS') IlOIi 

DEBTEQU i 496321 .299 ,237 .005 .380 .J75 .J'la .372 .231 .059 .\.17 

DUMFAM .123 .008 .000 .20') .000 .137 .220 .058 .339 .379 .00Il .137 

ROA 923 923 923 923 923 923 923 923 923 92J ')2.1 ()2.~ 

SICI 923 923 923 923 923 923 923 923 ')23 n3 ')23 ')23 

SIC2 92J 923 923 923 923 923 923 923 923 923 ')23 \)2.1 
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SIC3 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 'J23 ')2.' 

SIC:4 923 923 923 CJ23 923 923 923 923 923 'J23 923 'J23 l)1.' 

SICS 923 923 'J23 CJ23 lJ23 923 92J 923 923 lJ23 lJ23 ()23 \)23 

SIC6 923 923 923 923 lJ2J 923 923 923 923 92.' 'J23 ln) ()2.' 

SIO 923 923 923 923 923 923 ')23 923 923 ()2] lJ23 ()23 92.' 

SIC8 923 923 923 923 923 923 lJ23 923 923 lJ2] 923 lJ2.~ ()2.~ 

I:\STOW\ lJ23 n3 n] lJ23 923 923 9" lJ23 ()2) ()23 <J~3 ()~.~ t)23~j 

I.NASSET n3 92.1 <)2) ')2] <)23 lJ2] <)' , <)2} 'J2.' ()2~ lJ2.' () 2.~ ')2.~ 

DEllTEQI 'J23 'J23 n3 923 ()23 (J23 lJ23 ()2) ()2.' ()2J 923 ')2.' \)~.~ 

Dl'VIFAM CJ23 n3 <)23 ()23 lJ2) ()2) n3 923 ()23 ')2] ()2.' 'i2 \ \)2.~ 

Variables Ellterr'd/l~rll1o\'rd(b) 

Variable,
iVIodei Variables Elllered 'V"'ll1od

RelllOvl'd
 

DUMf-i\lvl, INSîOWN, DE8TI:QU, SIC8, SIC7, SIC5, SIC6, SI(,4, SICI. LNI\SSI: l,
 
1'J1Ier

SI('2, SICJ(a) 

a /\11 rcqllcsleci variables clliered, 

b Dependent Variable: ROI\ 

Model Su Il' l1la l')' 

Chall~l' Sialis!i"s 
R Adjus!ell R SIlI. Errol' of Ihl'

\Iodel R 
Square Sqoare F:~til1latl' I~ Sqllan' F ~ig. F

tif 1 dl'2 
Ch~llJgl' Change Change 

11()(<l 1 ,014 001 100 75S(,7 014 IOS4 12 C)IO :\711 

a l'rcd,ctolY (Constant). Dl j~II:/\i'/I, INS'\'OWN. J)FllTl'QU. SICS, S IC7, SIC5. S IC(" S IC4, sie Î. l ,N I\SS 1:1. S IC2. S1('" 

ANOVA(b) 

Modl'l SUI1l of Squares dl F Sig. 

Regrr'ssioll 132120,851 12 11010071 IOS4 

Residual <)2381>02,180 <)10 101523 10 

Tolal 9370ï23.0] 1 lJ22 

<l Prcciielors: (ConSl~nl), DUMFAM, INSTOWN, DE13TFQU, SIC8, SIl'7. SICS, SIC6, 51C4, SICI, I.NJ\SSI'î, SIC2, SIC.~ 

b Dcpcndent Variable ROA 

Coel1ieiellls(a) 

linslalldardized Cocl1ieieuts Stalldardizcd Cocl'lidellls 
Mudel Sil!. 

Il Sld. Errol' Bl,ta 

(COllstolll) -53075 7()5lJ') -,C,lJ3 .48lJ 

SICI -12423 n050 -,044 -1 ï2 .X().~ 
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SIG -5612 71,606 - 022 - 078 'JJx 

SIC3 -5.088 7 J 5521 - 021 - 071 ')4)
1
 

rSIC4 -33737 72 080 -,1 13 - 468 640
 

SIC5~,C)(,0 72.416 - 020 - 096 l)2.' 

SIC6 -12.957 72.134 -.043 - 180 857r 
-

SICl -13.359 72.722 -,033 - 184 854
1-. 
1SIC8 -25,051 74.567 - 039 -.D6 737
 

INSTOWN ,162 .150 038 1,083 279
 

L.'ASSET 32801 1.466 082 2,237 .O2()
 
,---

DEI3TEQlI 9220E-05 001 005 148 XX~ 

DlIMFAM 3.272 7922 014 41) (,Sll 

J Dependenl Vûl'Iûbk ROA 

Ai\NEXE 4: IŒGRÉSSION ROE= f(Propl'irlé familiale = DUMFAM) 

CANADA 

COUNTRY = CA'" 

D~s~ripliv~ SI'llislics(a) 

Mean SIl!, Deviation N 

ROE -1,6538 4853424 476
 

SICI .24 .430 476
 

SIG .15 .355 476
 

SIC3 16 363 476
 

SIC4 13 337 476
 

SIC5 ,08 ,275 476
 

SIC6 ,13 .332 47(,
 

SICl ,08 .271 476
 

SIC8 ,03 180 476
 

INSTOWN 6,7187 1950554 476
 

LNASSET 19.3470 201658 476
 

DEIlTEQU 389,7368 7421.10661 476
 

DUMFAM ,29 .456 476
 

u COUNTRY = CAN
 

Corr~lations(a) 

ROE SICl SIG SIC31 SIC4 SIC5 SIC6 SIC7 SIC8 INSTO\VN LNASSET DEIlTF.QI DI'VIL\I\I 

P~a rson ROE 1 000 -,139 ,069 ,016 026 ,050 133 - 061 -.IIl) 041 286 - 081 147
 
Correlation
 

SICI -139 1,000 -236 - 244 -220 - 170 - 216 -,167 ·,106 - 046 207 - 020 ·1;0 
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SIG 069 -236 1000 -1781-161 -124 -158 -122 -077 -058 025 - 019 175 

SIC3 .OJ(, -244 -In 1000 -166 -128 -163 -12(, -080 -.07-1 -0J7 - 020 -[JIO 

SIC4 026 -220 -.1(,1 -.1(,6 1000 -.11(, -.147 -.114 -072 -08] ·0')') 

SICS .050 - 170 - 124 - 128 - IIi> 1.000 - 113 -088 -05(, -027 00.1 -012 

SIC6 133 -2J(, -158 - 163 -147 -.11.1 1000 -.112 -071 35(, 28') - 013 07-1 

SIC7 -0(,1 -1()7 -122 -120 -11-1 -088 -.1121000 -055 ·052 .120 (J 1.1 01-1 

SIUl -.1 l') - 100 -on -080 -.072 -056 -071 -055 1000 -013 - 135 -.008 -11-1-1 

INS'1'OWNO-II -0-16 -058 -.07-1 -083 -027356 -052 ·01 J 1000 IW - 01 J ·220 

LNASSE'1' .286 -.207 .025 -037 16700328') -.120 -135 1 (JOO O-li> 07l> 

DEB'1'EQll -081 -028 -Ol'J -.026 122 -012 -.013 -.013 -.008 -013 (J-I(, 1000 - 1130 

DliMrAM 1-17 -130 .175 -010 -.O')() 0-13 07-101-1 -0-1-1 -.220 -(}J(J 1000 

IWE .001 .067 .365 .286 1-10 .002 O'JI .005 187 000 .0.") ()III 

SICI 001000000000000000000010 158 000 270 002 

SICl .067 000 .000 .000 .003 .000 .00-1 .046 ,103 .297 338 (J(J(J 

SIU .3(,5 .000 .000 .000 .003 .000 .003 .0-11 05-1 208 .28-1 -Ill> 

SIC4 .28(,000 .00000000(, 001 .00i> .058 035 (JO(J 00-1 (115 

SIC5 .1-10000003 .003 006007028 .1 13 .277 .-172 177 
Si~. (1
taill'd) SIC6 002000000000001 007 0070(,1 000 000 .Y)~ 

SIC7 O'J 1 000 00-1 00300i> 028 .007 11(, ln 005 "i8(, 

SIOl 00501 OO-li> .0-11058 lU 0(, 1 1J(, 002 -127 

Ii\S'1'OWi\ 187 158 .103 .05-10J5277 .000 ln .385 000 ..1')2 000 

L\ASSE'1'OOO .000 .297208 .000 .-172000005 .002 .000 15(, .(1-1') 

DEIlTEQl' .039 no 338 .28-100-1395 392 386 .-127 15(, 

DlIMrA.MOOI .002 .000 .-110015 .177 053 380 .171 000 .(J-I') .2S'! 

IWE -I7i> -176 -I7i> -176 -170 -170 -176 -I7i> -I7i> -176 -17(, -17(, 

SICI -17(, -176 470 -176 -176 -176 -176 -I7i> -I7i> -IH, -170 -17(, 

SIC2 -170 -176 -176 476 -17(, -176 -176 -170 -170 -I7() -17(, -I7() 

SIU -170 -176 -176 -176 -17(, -176 -176 -176 -17(, -I7() -170 -17(, 

SIC4 -176 -176 -176 -176 -17(, -176 -I7i> -170 -I7i> -176 -I7() -I7() -17(, 

SIC5 -176 -176 -176 -176 -I7i> -176 -170 -17(, -17(, -176 -17(, -17(, -17(, 

i\ SIC6 -17(, -170 -170 -I7i> -176 -176 -170 -170 -I7i> -176 -17(, -17(, 

SIC7 -17(, -176 -170 -170 -IH, -17(, -170 -17(, -17(, -I7() -17(, -17(, 

SIC8 -176 -176 -176 -176 -176 -176 -170 -17(, -170 -I7() -17(, -17(, 

I!''IS'1'OW''i -17(, -176 -17(, -176 -17(, -17(, -170 -I7() -176 -176 -17(, -17(, 

L'\ASSE'1' -IH, -176 -I7() -176 -17(, -I7i> -17(, -I7() -17(, -17(, -17(, -17(, 

DEIlTEQll -17(, -17(, -17(, -176 -17(, -176 -176 -I7i> -I7i> -17() -17(, -17(, -17(, 

DliMrAM -17(, -176 -176 -176 -IH, -176 -17(, -17(, -I7i> -I7() -17(, ·n(, 

3 COUNIî{ y ~ C!\I'-Î 
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Va riabl~s Entrrl·u/Rl·l11ovrd(b.c) 

Moud Vari:lblrs Entrred 
Variahit's 
H~II"'H'd 

.\1~lh()d 

DUMFAM, SIC3, DŒTEQU. SIC8. SIC7, SIC5. LNI\SSlèl. INSTOWN, SIC2, SIC~, 

S[C6, SIC\(a) 

a Ail rcqucstcd vuriablcs entcrcd. 

b Dcpcndcm Variable: ROE 

c COUNm y = CI\N 

Challgl' Stalislil'S 
H ,\djuslt'd H Std, Error ortll~ 

~Iodd It 
Sqnar~ Sqll a1'(' Estin"'tl' It Square F Sig. F 

MI dr2 
Challgl' ( "hallgt' Chall~l' 

.352(a) 124 ,101 46.01710 12~ 5.~~') [2 4(,.\ (JII(J 

a l'rcdiclors: (Constanl), DUMFAM, SIC3, DFBTEQU, S[C8, SIC7, SIC5. l'<I\S51. [', [NSTOWN, S[C2, SI('-1, SICh. SIC 1 

b COUNTI(Y'= l'AN 

ANOVA(h.c) 

.v(odd Su 111 orSquarrs Dr iVll'au Squarl' F Sig. 

Regression 138460.105 12 11538,342 5.44() .000(a) 

Itrsidnnl 980436.G 16 463 2117.574 

Total Il 18896,722 475 

a l'rcuiclors: (("onstanl). DUMFI\M, SIU, DEOTEQU, SIC8, SIC7, SIC5, I.N/\SSI'ï. INSTOWN, 51('2, SI( '-1. SIC(,. SIC 1 

il I)ependenl Vuriablc: ROE 

c COUNTR y = C'.t\N 

Co~rtIcients(a.b) 

'v(odcl 
lillstandardil.cd Cocrriciellts Stnndardil.l'd Co~n;dl'nts 

Si:!. 
13 Std. Error lkt:\ 

(Constant) -79.978 49952 -1601 110 

SICI -43.777 46282 -388 -')46 345 

SIG -32211 46.502 -.235 -6<)3 .48') 

SIC3 -3447\ 46.439 -258 -742 .4.'\8 

SIC4 -36176 46586 -251 -.777 438 

SICS -30.170 46730 -.171 -.6-1() 51 ') 

SICG -30572 46658 -209 - 655 513 

SIC7 -429~3 46Nn - 2~O - ')20 ,1.'\8 

SICH -58747 ~7470 - 218 -1238 .21 Î 

INSTOWN 1 <J24IA)2 121 008 1:'<) 874 
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LNASSET 5.802 1.153 241 S033 000 

OE13TEQl" -,001 000 -090 -2057 040 

ol"l'''1FAM 11498 4%4 lOS 2.3 1() .021 

a f)ependeni Vanable: ROE 

b COU 'TRY =CA, 
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f\!\i\F:XF: 5: I~EC;RtSSIO'" ROF:= r(Propriélè ralllilial,' = DI'VlrA\'I) 

f:TATS -li~IS 

Deseripliv(' SI.lIisrics(a) 

IVlcall Sld. Dcvialioll 1" 

ROE 5514 .1,74677 434 

SICI ,04 194 434 

SIC2 25 4.15 4.14 

SIC) 29 452 4.14 

SIC4 336 434 

SICS .\0 296 434 

SIC6 .13 .141 4.14 

SIC7 ,os 2lO 434 

SIO; ,01 117 434 

INSTOW1" 2(J.1794 23 3'n53 4.14 

Li"ASSF:T 11>0917 l ,7707() 4.14 

DEBTEQ\I ,S050 1.52'!33 434 

DUMFAM21 408 4.14 

a COUNTRY ~ US 

Corrclaliolls(a) 

ROE SIC\ SIG SIC) SIC4 SICS SIC6 SIC7 SlC8 INSTOWN LNASSF:T DEBTU)t Dl \IF,\:\I 

ROE 1.000 ,02\013 -060 -050 ,075 -,006 ,072 -020 .15.1 .188 ·05.1 

SICI 021 1.000 -\ IS -128 -078 -,061> -079 -047 -024 ,020 011 -011 -.075 

SIC2 01.1 -,IlS 1.000 -357 -224 -191 ·,229 -1.15 -,06') 055 -,104 -02X 155 

SIC) -060 -128 -.157 1000 ·,24.1 -,207 ·,248 -146 -(m - 012 -202 ·057 -,111.1 

SlC4 -,050 -,078 -,224 -,24.1 1000 ,,12() ·151 . OS') -,(J46 -,1011 OX7 031 -,IX 1 

SICS 075 -,066 ·191 ·,207 . 121> 1 000 ·129 -(J;C) -,0.1') O')X -OS3 ·OX 1 <l42 
P(,;)P;OIl 

('orrcialioll SIC6 ·OOc, -,079 -229 ·248 ·,151 -129 1000 ·,091 ·047 - OX4 340 141 

SIC7 072 ·,047 - 1.15 -141> -08') ·071> -0') 1 1000 ·,027 052 -,00.1 ,ozo 

SICS -020 -.024 -060 -075 -04() -0.19 -047 -,027 1,000 -004 ,043 005 

INSTOWi\ 15.1020055 -012 -,106 ,098 -,084 ,052 ·004 1000 -,096 

L.'iASSET 3S8 .0 Il ·,104 -2020S7 -,053 .140 -00.1043 -096 1000 102 III 

DE BTEQU -05.1 ·01 1 -028 -0570.1 \ -081 .141020 ,005 -087 102 1000 . (ISO 

DU!\'IFAM ,161> -.075 155 -,01.1 -181 ,042 -05.1 11.1 -,01) ,2% III -(51) 1 (jO<l 

Sig. (1 IWlé ,33.1 ,.191 lOI> ISO ,OS9 ,45.1 ,068 ,.141 001 ,(JOO ,llllll 

railrd) 
SIC\ ,.1.13 ,007 ,004 ,05.1 ,085 ,049 166 ,.110 .1.19 412 40X 
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SIC2 391007000000000 .000 .00207(, 128 015 .~xo .001 

SICJ 106004 .000 .000000000 .001060 401 .O(JO Il') 

SIC4 .150 .053 .000000 .004001 .032 172 01.1 0.15 2h2 Olltl 

SICS .059085 .000 .000004 .004058 .21 (J 020 1.1.1 047 1')1 

SIC6 .453 .04')000 .000 .001004 .02') 167 .04(J OO(J 002 

SIC7 .068 .166 .002 .001 .032 .058 .02~ .285 139 474 (1)') 

SICH .141 .110 .076060 172210 .167285 466 ..l'n 

INSTOWI\OOI .139 .128 401 .013 .020040 .139 46(, .022 .0.15 000 

L.'iASSE.T .000 412 .015000035 .133 .000 .474 .188 .022 017 (JIO 

OEBTEQ!; 136 408 .280 .119262047 .002 J43 459 .0.15 .017 1511 

D!;MFAM .000060 .001 J~7 .000 .191 .1.170093'J7 (JO(J (JI(J ISO 

IWr: 434 434 434 434 434 434 4.14 4}4 4.14 4.14 414 -1,;4 

SICI 434 434 434 434 4.14 434 434 434 434 4.14 

SIG 434 434 434 434 434 434 434 434 434 4.14 4,14 

SIC3 434 434 434 434 434 434 434 434 4.14 4.14 4,14 4 \4 

SIC.4 434 434 434 434 434 434 434 434 414 434 

SICS 434 434 434 434 434 434 434 4.14 434 434 4,;4 

SIC6 434 434 434 434 434 434 434 4.14 4.14 434 434 

SIC7 434 434 434 434 434 434 434 434 4.14 434 4,14 

SIC8 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 

Ii\STOWi\ 434 434 434 434 434 434 4.14 434 434 434 4.14 4.14 

L'iASSr:T 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 4.14 

OF.BTE.QlI 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 4.14 4,14 

D{I'VIF"''''' 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 4.14 

<.l COUNTR y ~ US 

Variahles r:lllen'<l/R"II'O",'<I(h,l') 

VIo<ll'! Variahll" [':'lIl',"('<I 
V;lri;lhk, 
I{ell"" l'li 

\ Il'Iho<l 

l)lHvll·/\M. Sle8. 1)lllll'QU. SICI. SIC\ SIC7, I.N/\S51.1. 51C4. INSTOWN. 51e2. 
5 lU" S1C.1(a) 

" 1\11 l'cqllcstcli variublcs cn(Cl'c<l. 

b Dependent Var'i"ble: ROr: 

c COUNTRY = US 

,Vlo<ll'! SlIlIllll;lry(h) 

I{ 
R 

Squarr 
AlijuSIl'<I H 

Square 
SI<I. Err'or or Ihl' 

Eslilllaie Il. Squ;lre 
Change 

C'hallge Sialislil'S 

F 
Change 

MI <111 
Sig. F' 

Challge 

475(a) .226 .204 : 334306 .226, 10.241 12 421 ()I)(J 
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a l'rediclors: (Constant), DUMFAM, SIC8, DEBTEQlJ, SICI, SIC5, SIC?, LN/\SSH, 51('4, INSTOWN. 51('2. SICt>. SIC.1 

l> COUNTR y = US 

ANOVA(b.e) 

Su III or Squares df Mean Squarl' r Sig. 

Regression 1373A70 12 114.456 10241 OOO(a) 

Residnal 47051 13 421 11176 

Total (i078582 433 

a l)rcdicl0rs (Conslanl), Dl.Hvll' i\fvl, S le8, DEIHI'QU. sie 1. 5 le5. SlU. I.NI\SS\- l', S IC4. INSTOIVN. Sil':!. Sil '(1. S1(',1 

b Dependenl Vanable: ROF 

c COUNTRY = US 

Coeflicil'nts(a,l>) 

l'nstandardized COl'rtieienls Sta nda rdized COl'flieil'n[, 
Model Sig. 

B Std. Errol' l\tota 

(Constant) -15972 3.802 -4201 000 

SICI 367 3A83 019 105 .91 (, 

SIC2 390 3384 045 115 .908 

SIC3 .286 3382 035 085 933 

SIC4 -.545 3AI9 -049 -159 .H73 

SICS 995 3A33 .079 2')0 772 

SIC6 -1242 3423 -113 -363 717 

SIC7 1107 3.475 065 31 <) 7~0 

SICII -1 108 3656 -035 -303 7t>2 

I,\STOWi\ 24751'-02 007 155 3377 001 

LI\ASSET 983 101 465 9773 000 

DEBTF:QlI -.144 107 -.059 ·1 J4') 178 

DUMFAM 317 436 034 727 468 

a Dependenl Variable: ROI~ 

b COUNTRY = US 
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ANNEXE G: REGRÉSSJON Q= f(Propriété fan.ilialt = DlIi\'IFAM) 

lll'sl'riptin' Slatistil" 

:\'Il'an 51(1. Ik"i;lIion " 

Q2 il/l64 1 18,')0007 (JS(, 

SICI ,16 ,3ô3 ')5(, 

SIC2 ,19 .3% 95ô 

SIC3 ,21 0408 95ô 

SIC4 ,13 .334 95(, 

SICS ,09 ,285 956 

SICG ,13 ,334 956 

SIC7 ,07 ,252 956 

SIC8 ~3 ,160 95(, 

INSTOWN 15,4895 23,31762 95(, 

LNASSET 17,7808 2,4% 13 95(, 

DEllTEQI 211,4902 5252,(,,542 95(, 

OliVIFAM ,25 

Corrl'Iation, 

Q2 SICI SICl SIC3 SIC4 SIC5 SICG SIC7 SIC8 INSTOWN LNASSf':T Df:IlTFQI DI:'·IF.-'." 

Q2 1,000 -,051 -,061 ,028 -,084 -,033 ,072 ,072 ,138 -,020 ,08S -.014 ,Illl'J 

SICI -,051 1,000 -,21 1 -,222 -,164 -,134 -,164 -,116 -,070 -,138 ,061 -,016 -,lI')O 

SIC2 -,061 -,211 1,000 -,247 -,188 -,154 -,188 -,133 -,081 ,061 -,107 -,017 1,'\5 

SIC3 ,028 -,222 -,247 1,000 -,197 -,161 -,197 -,139 -,085 ,03() -,\82 -,023 -.022 

SIC4 -,084 -,164 -,188 -,197 1,000 -,119 -,146 -,103 -,063 -,083 ,102 ,08(, -, J 2~ 

SICS -,033 -,134 -,154 -,161 -,119 1,000 -,119 -,084 -,051 ,044 -,031 -,010 
Ptarson 
Correlation SICG ,072 -,164 -,188 -,197 -,146 -,119 1,000 -,103 -,063 ,114 ,235 -,Olll ,O.JI 

SIC7 ,072 -,1 16 -,133 -,139 -,103 -,084 -,103 1,000 -,044 -,029 -,027 -,CIO') .1I54 

SIC8 ,138 1 -,070 -,081 -,085 -,063 -,051 -,063 -,044 1,000 -,042 -,012 ,Il10 .. 0:211 

INSTOWN -,020 -,138 ,061 ,03') -,083 ,044 ,1 14 -,029 -,042 I,(JOO -,240 -.(J2_~ -,Olll 

L'iASS ET ,085 ,061 -,107' -,182 ,102 -,03 l ,235 -,027 -,012 -,240 1,000 ,OS 1 145 

J) EIHEQlI -,0 14 -,0 J(, -,a 17 -,023 ,086 -,010 -,010 -,00') ,010 -,02.1 ,051 I,OIlIl -.01., 

I)lIMFAM ,009 -,090 ,135 -,022 -,128 ,o,n ,031 ,OS4 -,020 -,010 ,145 -,li J.\ 1.001 

Sig, (1 Q2 ,057 ,030 ,1 lJ7 ,005 ,155 ,014 ,013 ,000 ,270 ,004 .3X.:' 
laikd) 

SICI ,057 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,a 15 ,000 ,030 ..11 J ,01/, 

SICl ,030 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,006 ,029 ,000 ,302 JIOII 

SIO ,197 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,004 ,116 ,000 ,251 
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SIC4 ,005 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,00 l,Olt> ,005 .001 .004 .IH)1) 

SICS ,155 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,005 ,057 ,087 .172 .3XI .on 
SICG ,a 14 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,00 l ,02t> .000 .000 .172 

SID ,0 1J ,000 ,000 ,000 ,00 l ,005 ,00 1 .08c, .181' .20] 

SI CR ,000 ,a 15 ,006 .004 ,026 ,057 ,026 ,086 .098 0358 0371, 

Ii'STOW:" ,270 ,000 ,029 ,116 ,005 ,087 ,000 ,186 ,098 ,000 

LNASSET ,004 ,030 ,000 ,000 ,001 ,172 ,000 ,203 ,358 ,000 ,056 JHHI 

DEI3TEQlI .331 ,313 ,302 ,238 ,004 ,381 ,379 ,389 ,376 ,234 ,056 

DUMFAM ,385 ,003 ,000 ,251 ,000 ,073 .172 ,048 ,272 .375 ,oou 

Q2 956 956 956 956 956 956 95(, (J5c> (J51' (J51' (J:'I' 

SICI 95C> 956 956 956 9:'(, 956 956 95t> 956 ()51' 

SIC2 (J51) 956 956 956 'J)I) l)56 (J'il) (»)l) (J'il'
 

SICI 956 (J56 951) ()56 ')51) 956 95t> ()56 ()51' l)'il)
 

SIC4 ')51) ()56 956 956 956 956 956 956 ()51,
 

SICS 956 956 956 956 956 956 95t> 95t> 956
 

SICG 956 956 956 l)56 <)56 956 ()56 95t> (h('
 

SIC7 956 951) 956 956 ')5() 956 <)5(, 951, 951, l)SI,
 

SJCR 95(, 956 956 956 956 956 <)56 95(, 951, 'JSI, l)5h
 

INSTOWN <)56 956 956 956 956 956 95(, (J56 (N) l)56
 

L;\ASSET 956 956 956 956 956 956 956 956 951,
 

Df:IlTEQ11 956 956 956 956 956 956 <)56 <)56 95() 956 9SC>
 

DliMFAM 956 956 956 956 956 956 956 'J56 051) 956 <)51'
 

Variallll'.s EIIll'rl'll/lh'IIIOVl'd(ll) 

Vnriahl(',Mndd Variahil's Ellll'rNI .\Jl'lhod 
Remo"l'd 

DIJM1'J\M, INsrowN. Duni QIJ. SIC8. SI('7. SIC5. SI('(,. SI(,4, I.NASSFT. SIC 1. 
SIC2, Sln(a) 

a Ail reqllesled varl<lbks enlercd. 

Il I)erendelll Van"blc: Q2 

Modl'l SlilIlIlIary 

~'Iodl'l R Sqllare Adjllsled R Sqll:lre Sld. f:rror or the f:"i ma Il'
 

,236(a) ,056 ,044
 

a Prediclor.s (COllSl<Jnl), D :vJFAM,I1\'SI'O N, DElHEQU, Sin, SIC7, SICS, SIC6, SIC4, 1,\ A5SI;I, SICI. SIC2. SIC.~ 

ANOVA(ll) 

Model SlIm of Sqll:ll'es df Ml'all Sqllare Sig.
 

Regression 1<)040,673 12 1586.723 4,c>45
 

Rrsillllai 322097,419 943 341.51,7
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ToIni 341138,092 955
 

a l'icdie\ols (Constant). DU\'II'!\M, INSrüWN. DEBTEQU, Sle8, S[(7. SIC5. SIC6. 51C4. I,N;\SSII, SI( l, SI<2, SI<"
 

il Depcndcl1l Variable: Q2 

Cocfliciellb(a)
 

~alldal'diZCd coeflicic,: Slnl1dl1nlizrd Coerticil'II1s
 

Si:!. 

\-Iodel Il 5,,1. Errol' 

(Constant) 24,398 Il.675 2.0')0 ,(117 

SICI -31,1 17 10,813 -,5'n -2.878 ,OO.j 

SlÎ2 -30,267 10,742 -.1>34 -U 18 ,(0) 

SIC3 -26,746 1 10,730 -,)77 -2,493 ,013 

SIC4 -33,184 10.835 -,S8Cl -3,0(,'\ ,om 

SICS -30,291 10.894 -,4)1> -2,780 .00(, 

SIC6 -25,998 10.849 -,4)') -2,3<)(, .017 

SIC7 1 -23,267 10,956 -,310 -2,124 ,03.j 

SIC8 1 -12,487 Il,326 -,105 -1,102 ,271 

INSTOWN -7,243 E-03 ,027 -,009 -,267 ,78') 

LNASSET ,698 ,265 .0')2 2,(,34 .00') 

DF:IlTEQI -4,746[-05 ,000 -.013 -.41 ) .(,78 

DlIMFAM -,438 1,431 -.()IO -,3()() .7"') 

a Dependent Variable: Q2 

c,v,'\(),\ 

COllNTI{Y; CA:" 

DcsCl'ipti,'c Slalistil's(a) 

Mcall Sld. ()cd:liiol1 "i 

Q2 Il,5001 24,06')72 522 

SICI ,25 A35 522 

SIC2 ,15 ,353 522 

SIC3 ,15 ,355 522 

SIC4 ,13 .JJJ :;22 

SICS ,08 .27~ ,"22 

SIC6 .12 ,328 522 

SICl .08 ,27:; 522 

SICS .()4 ,187 522 

fNSTOWN 6,43:;5 18,9<J297 522 
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I.NASSET 19,1851 2,11243522 

DEBTEQU 386,6576 7106,71852 522 

DUMFAM ,29 ,45.1 522 

a COUNTRY = (AN 

COI'I'l'Iations(a) 

Q2 SIC1 SIC2 SIC3 SIC4 SICS SIC6 SIC7 SIeN INSTOWN I.NASSrT IJEBTFQI IJI;\IF,-\,\I 

Q2 1,000 -,133 -,076 .096 -.120 -,046 .107 ,120 .154 .109 -.(5) -.02_' .001 

SICI -,133 1,000 -,240 -,242 -.221 -,174 -.217 -,174 -.11.1 -.0.14 -,2')1 -.Ino 

SIC2 -,076 -,240 1,000 -,172 -.157 -,124 -,154 -,124 -.080 -.OC>O ,01:; .018 .141> 

SICI .0% -.242 -,172 1,000 -,158 -.125 -.155 -.125 -.081 -.()71) -.014 -,0,)(, -.1102 

SI(A -.120 -.221 -.157 -.158 1.000 -.114 -.142 -,114 -.074 -.081 .117 -.118') 

SIC5 -.04(, -.174 -.124 -.125 -.114 1,000 -.112 -.()l)O.058 -.lU 1 ,001, -.012 .II.S(, 

Pea rson 
Correlation SIC6 ,107 -,217 -,154 -,155 -,142 -,1 12 1,000 -,1 12 -,on ,33-1 -.01:; .11')8 

SIC7 ,120 -,174 -,124 -.125 -.114 -.090 -.112 1,000 -,058 -.047 -.128 -.014 .III() 

SIC8 ,154 -,113 -,080 -.081 -,074 1 -,058 -,on -,058 1,000 -.020 -.120 .00l) 

INSTOWi\ ,la') -,034 -,060 -.070 -,081 -,031 ,334 -,047 -,020 1.000 .145 -.01:; -.21.; 

I.NASSET -.055 -,221 ,033 -,014 ,165 ,006 ,295 -,128 -,120 ,145 1.000 ,IW, .117 

DEBTEQII -,023 -,030 -,018 -,026 .117 -.012 -,013 -.014 ,00') -,013 .04(, 1.000 -.022 

DUMfAM ,001 -,145 ,146 -,002 -,08') ,056 ,O')S ,010 -.03.1 -.21.\ .117 -.022 1.11011 

Q2 ,00 1 ,040 ,014 ,003 ,147 ,007 ,003 ,000 ,00(, .103 JOI 

SICI ,001 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 .OOS ,222 .000 .247 .Oll() 

SIG .040 .000 .000 .000 ,002 .000 .002 .034 ,085 ,22X ..141 .(11111 

SIC3 ,014 ,000 .000 .000 .002 .000 .002 ,ln2 .055 .48(, 

SI(A .003 .000 .000 .000 .005 .001 .005 ,04C> ,032 .000 ,O()4 112 

SICS .147 .000 .002 .002 .OOS .OOS .0,)0 ,0'),) ,241 .442 1(111 

Si~. (1
tailed) SIC6 ,007 ,I)(JO ,000 ,000 .001 ,005 ,005 .04') .000 .000 .1' 12 

SIC7 ,003 ,000 ,002 .002 .005 ,020 .005 .cm .141 .002 ,411 

SIC8 ,000 ,005 ,034 .cm .046 .092 .049 .092 ..124 .00.1 .421 

Ii\STOWN ,006 ,222 ,085 ,055 .032 .241 ,000 .141 ..124 .000 .0011 

L:" ASSET ,103 ,000 ,228 ,3 75 .000 A42 ,000 ,002 .00] .000 .14(, .004 

DEBTEQII ,301 ,247 ,341 ,275 ,004 ,388 ,384 ,373 .421 .14(, _'12 

DUMfAM ,493 .000 .000 .486 ,021 .100 ,012 Ail .22() ,000 ,004 ..112 

Q2 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 

SICI 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 

SIG 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 

SIC3 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 

51(4 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 )22 
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SICS 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 52~ :'22 

SIC6 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 :=;22 )~2 

SIC7 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 .")22 )22 522 

SICS 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 :'22 )2~ :'22 

INSTOW" 522 522 522 522 522 522 522 522 522 :'22 :'22 52: :'~ ~ 

1."ASS 1::'1' 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 5~ :2 

DEIlTEQ[ 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 :'.22 5~2 

D[::\'IFA,\'I 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 

~ COUNTRY = (AN 

Variables Entl'n'II/I~l'nlOVl'li(I>.l') 

'vlolil'l Variabll's Entl'rell 
Variahll'~ 

\ Il'l iloli 
1~l'nlO\'l'li 

DUMf'AM, S[O, DŒTEQU, SIC8, SIO, SIC5, LN/\SSI: 1. [NSTOWN, SIU, SI(q, 
SICe" SI(I(a) 

1:l1ler 

a 1\11 requcslc'U variables cnlered. 

il Depcl1dc'nt Variable: Q2 

c (OUNrR Y = l'AN 

Molil'I S011l1l",rv(h) 

Molil'i I~ Sqn;lrl' Alijll.sll'II I~ Sqnan' Slli, Error 01 1il l' 1':5Ii 111" Il' 

..124(,,) ,105 ,OXq 

a l'rc'diel"'" ("nSla'1I), DlJMI:AM, SIC3, DUnl.QU, SI(X, SIC7, SIC5, IN/\SSI: l, INS 1OWN, SIC2, SIC-I, SI('I" SIC 1 

b COIJNTI~Y = (;\1'1 

;\NOVI\(I>.l') 

!\'Jolil'l SOIl1 ofSqnares III' Ml'''" Sqo"rl' F Sig. 

317 I:\.2qO 12 2642,770 ,OOOla) 

Hl'siliual 270128,975 509 530,705 

Total 301842,215 521 

a l'rcdiclIIlY (('onslanl), I>lJMf'AM, SIO, DEElTEQU, SIC8, SIC7, SIC,';, I.N/\SSET, INSTOWN, SI('2, SIC-I, SIC(" SICI 

b Dependent Variable: Q2 

c COUNTR Y = CAN 

l'n5t,,"lilll'dizl'd Col'i1il'il'n1s Sland"rdizl'd Col'l1il'Îl'nls 

Si~. 
Ill'la 

Modl'i Il Stli. Errol' 

(Collstant) 58,067 18,297 ), 174 ,002 

SICI -40,517 16,50(, -,ï32 -2.455 ,01-1 
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SlC2 -38,836 16,66S -.S70 -2.330 .020 

SICJ -28,821 16,640 -,425 -1.732 .084 

SI(:4 ·41,060 16,746 -.5ô7 -2.4S2 .01 S 

SIC5 -38,185 16,809 -.437 -2,272 .024 

SIC6 -28,632 16,776 -,]<) 1 -1.707 .08X 

SIC? -25,313 16.761 -,28'! -I,S 10 .1 -'2 

SICS -16,174 17,1<)7 -,12ô -.<)41 ,347 

INSTOWN ,109 ,059 ,08ô 1,85S .()(,4 

I.NASSET -,666 ,531 -,058 -1.255 .210 

DEIlTEQU -3,14IE-05 .000 -.009 -.21 ') .8H, 

DlIMFAM .691 2,389 .013 .2X') .773 

a Dependent Variable: Q2 

b COUNTRY ~ CI\N 
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Ai'lf'iEXI': 7: REGRÉSSION Q= f(Propriéré falllilia'r = DliMFAM) 

ETAT-I'~IS 

COI'\TI{Y = l'S
 

Dl"scripli\(' Srali,\lics(a)
 

:\'1 l'a Il SIl!, Dl"\'iatioll !'i 

Q2 3,0314 7.70720 434 

SICI ,04 .194 434 

SIG ,25 ,435 434 

SICJ ,29 .452 434 

51C4 ,13 ,33(, 4,,4 

SIC5 ,la ,2% 434 

SIC6 ,13 ,341 434 

SIC7 ,05 .220 434 

SICH .01 .117 -134 

I,-';STOWN 2ô,.17 t)4 23 ..1')753 -134 

U\ASSET lô,0017 1. n07(, -134 

DF.IlTEQI .8050 1.52')]3 -134 

DIIMFAM ,21 ,40X -134 

a COUNTRY loS 

Corrl"laliolls(a) 

Q2 SICI SIG SleJ 51C4 SIC5 SIC6 SIO SICH I"STO""\ I/\ASSET DEBTEQI DI'\IF"\I 

Q2 1,000 ,011 ,OÔ7 ,015 -.002 ,015 ,000 -,105 -.011 .019 .0-17 -.1151 

SICI ,0 Il 1,000 -,118 -,128 -,078 -,066 -,079 -,047 -,02-1 ,020 .011 -.011 -.0,) 

SIG ,Oô7 -.1 18 1,000 -.357 -.224 -,101 -.220 -,135 -.Oôt) ,055 -.10-1 -.028 .1 :'5 

SICJ ,015 -.128 -,357 1.000 -.243 -,207 -,248 -.14ô -,075 -.C)J2 -.202 -.057 _.01.' 

SIC4 -,002 -,078 -,224 -.243 1.000 -,126 -.151 -,08t) -,04(> -.106 .OX7 -.181 

SICS ,015 -.OM -,101 -,207 -.126 1,000 -,120 -,07ô -,0.19 ,Ot)X -.05.1 -.081 .11.12 

Peilrson 
,000 -,079 -,22') -,248, -.151 -,129 1,000 -,001 -,047 -,084 ,J-IO .1-11COl'l'rlalioli SIC6 

510 -,105 -.047 -,135 -,14ô -,089 -,076 -,0911.000 -,027 .052 -.00.1 mo 
SICIl -.011 -.024 -,0()9 -.075 -.046 -.030 -.047 -.027 1.000 -.004 .0-13 .(11)) -.111, 

I\'STO\\'\ .Olt) .020 .055 -.012 -.10(, .098 -.(lX4 .052 -.IHI-I 1.000 ·.OX7 

I.\,\SSET -.(J4(, .011 -.104 -.202 .OR: -.053 J40.001 .04.1 1.000 102 III 

DF.BTEQI' ,047 -,011 -,028 -.05 .031 -.081 ,141 .020 .005 -.087 102 1.000 

OUMFM'I -,051 -,075 ,155 -.013 -.181 ,042 -,053 ,113 -,0\.1 .2l)() .1 Il -.050 1.1Il10 

Sig. (1 Q2 ,414 ,082 ,376 ,482 ,374 ,422 ,000 ,408 ,348 .170 lô) 

railed) 
SICI ,414 ,007 .004 ,053 ,085 ,049 ,166 ,310 ,33 t) .412 ,IH,O 
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SIG ,01'2 ,007 ,000 ,000 ,000 ,000 ,002 ,07() ,128 ,015 ,280 .11111 

SICJ ,376 ,004 ,000 ,000 ,000 ,000 ,00 l ,060 ,401 ,000 ,II') 

SIC4 ,482 ,053 ,000 ,000 ,004 ,001 ,032 ,172 ,013 ,035 .111(1) 

SICS ,3 74 ,085 ,000 ,000 ,004 ,004 ,058 ,210 ,020 133 .047 1')1 

SICG ,422 ,(W) ,000 ,000 ,00 l ,004 ,02'),1 () 7 ,040 .000 .002 .1.'7 

SIO ,000 ,16(' ,002 ,001 ,032 ,058 ,029 ,285 ,13') .474 J)O') 

SICS ,408 ,3 10 ,076 ,060 ,172 ,210 ,167 ,285 ,188 ,45') 

INSTOWN ,348 i ,339 ,128 ,401 ,013 ,020 ,040 ,139 ,46() ,022 ,035 ,I)()() 

L'iASSET ,170,412,015,000,035,133,000,474,188 ,022 ,017 ,11111 

DEBTEQl ,165 ,408 ,280 ,119 ,262 ,047 ,002 ,343 AS') ,017 

Dll\'IFA,VI ,144 ,060 ,001 ,397 ,000 ,l'JI ,13 7 ,OO'J ,.\')7 ,000 ,010 1 )1) 

Q2 434 434 4J4 434 434 434 4.'4 434 4.14 434 4,14 4,,4 

51CI 434 434 434 434 434 434 434 434 4.14 434 4,4 

SIC2 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 4.'4 

SICJ 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 4.34 4.'4 

SIC4 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 4.'4 

SICS 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 4,'4 

SICG 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 4.'4 

SIC7 434 434 '134 434 434 434 434 434 434 434 434 4.,4 4.\4 

SICS 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 

INSTOW'i 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 

L'iASSET 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 4,4 434 

DEIlTEQll 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 4.14 434 434 

DIVIFAIVI 434 434 434 434 434 434 434 4.14 434 434 434 4,14 

" (UUNll, y = US 

Variabll's Elltcrrd/Rl'lIIo\'t'd(b,c) 

\Ioclel Variahll's Elltl'rl'd 
Variabll's 

RCIllO\'l'd 
\il'Ibod 

DUMI/\M, SIC8, DŒll:QU, 51CI, SIC5, SIC7, IN/\SSII. SIC4, INSlOWN, SIC2, 
SIC6, SIC3(a) 

l, nlcT 

a Ail rcqucSlcd variables cnlered, 

b Dependenl Variable Q2 

C cou:--Jmy ~ GS 

Modl'i SllllIllIary(b) 

R Squarc Adjllstrd I{ Squarc Std. Frror or tllc Estilllair 

,218(a) ,048 .CJ20 7,('27')4 

a Prc'diclOiS (Constanl), I)UMFMvl, SIC8, J)[I3H:QU, SICI, SICS, SIl'7, INASSC\, SI('4, INS I{)WN, SIC2. SI('(), SIC' 

b COUNTI'Y = US 
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ANOVA(b,e) 

Modt'i Sil III orSqllares ur Mcall Sqllare r Sig. 

Regn.'ssioll 1224,495 12 102.041 1.7:'4 

I~esidllal 24496,108 421 5R.1 RC, 

Total 25720,602 433 

a l',ul,elors (Consl<1I11), Dl;rvll·i\rvJ. SIC8. DFIHEQ1J. SIC 1. S [e:" S [C7. [NI\SSI: 1. S[('4. INSTO WN, SIC ':!, SICI>. S IC~ 

b Uepen(lenl Valiable: <)2 

e C()UNlï~ y = US 

Coeflieicn ts(a,ll) 

Ullstalldanlized Cocflleicnts Standardizl'd Col'i1icil'nts 

Sig.
Ikla 

Modt'i B Std. F:rror 

(Constant) 3,177 8.675 JC,6 .714 

SICI 3.438 7.946 .087 .433 J,c,) 

SIC2 4,036 7,721 ,228 ,523 ,C,O 1 

SIC3 3,246 7,717 ,191 ,421 ,C,74 

SICA 3,06R 7,801 .134 ,]<)3 ,Cl 94 

SIC5 3,526 7.834 .135 .4:'0 ,(1):\ 

SIC6 3,467 7.811 .153 .444 ,Cl:,7 

SIC7 -3.nO 7.930 -.O'J] -.414 .ll7') 

SICS 2,489 8,343 .018 ,2')S .7C,I, 

INST()\VN 1..\ 181'-02 ,017 ,040 ,nR ,4.1 1 

LNASSF:T -,174 ,210 -,040 -,7:'S ,449 

DF:BTEQU ,288 ,244 ,0:'7 1,181 .2.\S 

1)l,VIrAM -,842 ,995 -.1J4 5 -.R4C) .3')S 

a Dependen! Valiable: <)2 

b COUNTI' y - US 
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A!\r'lEXE 8: REC;I~I~SSION ROA= f(l'ropricti' fallliliail' = Dl!,VIFA:vl) 

CANADA 

COli\Tny = CAi\ 

Descriptivt' Stalislies(a) 

Mt'an Sid. Deviation :'\ 

ROA 

SIc! 

-6.8940 

.24 

138.47812 

.428 

489 

489 

SIC2 

SICl 

SIC4 

SICS 

15 

15 

OK 

SIC6 13 

SIC7 .OS 

SICH03 

INSTO\\'I'\ 6.5401 

I.NAsscr 19.3372 

DEU1'EQli 4105978 

DlIMFAM 29 

a COUNTRY = CAN 

.353 489 

J5') 48') 

J).1 4S9 

274 48') 

IS3 4S') 

1').17437 4S') 

204206 48') 

7342.43332 4S9 

.456 489 

Carrelai ions(a) 

ROA SICI SIG 51C3 51C4 SIC5 SIG SIC? SICS I!'\STOWN LNASSET nrn1T<.)1 Dl'\IL\ \1 

nOA 

SIc! 

1.000 

011 

.01 1036 

1.000 -.232 

.027 

-238 

-.107020028 

-223 -168 -.215 

-.005 

-.168 

-024 

-107 

.020 

-044 

IJ2 

-1 'JI 

002 

-.O'U -. 1.~-l 

Pl'aI'SOIi 

Correlation 

SIC2 

SID 

SIC4 

SICS 

SIC6 

SIC7 

.036 

027 

-107 

.020 

.028 

-.005 

-2.12 

-.238 

-22.1 

- 1()8 

-.215 

·168 

1.000 

·.174 

-16.1 

-.123 

-157 

-123 

- 174 -163 

1000 -lt)7 

-167 I(J(JO 

-.126 -IlS 

-.161 -151 

-126 -118 

-123 

-12ô 

-1\8 

1.000 

-.114 

-089 

-157 

-1(11 

-l'il 

-.1 14 

1000 

-1 14 

-.12.1 

-121) 

-118 

-OS') 

-114 

1.000 

-078 

-080 

-(J75 

-0'i7 

-.072 

-057 

-056 

·(J70 

·OS5 

-on 
J49 

-054 

-034 

-002 

282 

-14'i 

-01') 

-1127 

lit, 

_01 
' 

-014 

-.Ol'i 

-.1110 

-.111 

.O.'t, 

.O'll 

.IIII-l 

INS1'OWI\ .020 

L,\'ASSET .132 

DEB1'F:QlI .002 

DlIM FA~'1052 

SICH -.024 

-.044 -056 

-191032 

-.030 -0\9 

-.134 179 

-.107 -078 

-.070 

-034 

-.027 

-010 

-080 

-.085 -.027 349 -054 

162 -002282 -145 

116 -.013 -014 -015 

-1 11 .03609 \004 

-075 -057 -.072 -057 

-OIS 

-.12') 

.010 

-025 

1000 -.015 

1000 

158 

- 014 

-217 

-12') 

1000 

045 

.083 

010 

-01 

04.'i 

1000 

-02.' 

-025 

()X3 

- 112.' 

I.II()O 

ROA .400216278009 326265 45629') 333 002 
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r~iled) SICI 400 000000 .000000000000 .009 168 000 O(J:' 

SICl .216 .000 .000 .000 .003 .000 .003 .042 109 237 000 

SIC3 .278000 .000000003000 .003038 062 .224 414 

SICA .009000000000 005000 00S049 030 000 (1115 (1117 

SICS 326000003003 .005006 024 lOb .278 è 11 

SICG .2(,SOOO .000000000 006 .00(,055 UOO 000 

SIC7 45h 000 003 003 OOS 024006 101, Ils 001 

SICS29')00')042038(J4') 106055 lOb 3(,') 002 41 (, 

INSTO\\'\ .333 .168 .109062 .030278000 118.\(,<) 000 .111111 

I.\ASSET .002000 .237 .224000 482000001002 000 158 

DEBTEQll 485256 33827J .OOS 388378374 411, 382 158 

DllMFAM .125002000 414 .007 .211022 46829.\ 000 034 

IWA 489 489 489 489 489 489 489 489 489 48') 48') 4X') 

SICI 489 489 489 489 489 489 489 489 489 48') 4X') 4X') 

SICl 489 489 489 489 489 489 489 489 489 48') 489 4S') 

SIC3 489 489 489 489 489 489 489 489 489 489 489 48') 

SIC4 489 489 489 489 489 489 489 489 489 489 

SICS 489 489 489 489 489 489 489 489 489 48') 489 48') 4X') 

SICG 489 489 489 48') 48') 489 48') 489 489 48') 4S') 48') 

SIC7 48') 489 48') 48') 48') 48') 489 48') 48') 48') 48') 4X') 

SICS 48') 489 48') 48') 48') 489 48') 48') 48') 48') -l8') 4X') 

I\STO\\'\ 48') 48') 489 48') 48') 489 48') 48') 489 48') 4X') 

I.\ASSET 48') 489 489 489 489 489 48') 48') 48') 48') 48') 

DEllTCQll 489 489 48() 489 489 489 489 48') 4S') 48') 4X9 -lX') 

DUMFAM 489 489 489 489 489 489 489 48') 48') 489 489 4X') 

8 COUNTR y ~ CA N 

Variables Entered/I{ellloved(b.l') 

.\lodel V~riables Enterrd 
Varial>Il'.'i 

l{enlO\ ed 
\lei hod 

DUMFAM, SIO, DEI3TEQU, SIC8, SIC5, SIC6, SIC3, I_NASSI~I, INSTOWN, SI(,4, 
SIC2, SICI(a) 

hllcr 

a Ail reqlleslCd variables cnlercd. 

il Dependcnl Variable: RO/\ 

l COIJNTI(Y - CAN 

;\lodel SI"nlll:\I·~·(b) 

Change Stali~tin 
R Adjusted R Sld. Error of the

i\louei 
Sqnarr Sqll~rl' Estilll~le I{ Sqnare Sig. F 

F dlî dl1 
Change CIlangl' Cha lige 
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110 ,193(a) 037 ,013 13758618 037 1529 12 476 

a Prcdictors: (Constant), DUMI:AM, SIC7, DEOTEQli, SICS, SIC5, SIC6, SIC3, LNASSFT, INSTOWN, SIC4, SIC2, SICI 

b COUNTI~ y = CAN 

ANOVA(Il,t') 

511 III ofSqllnn's df Ml'all Sqllan' Sil!.

Rt.'gn'ssioll 347321,2')2 12 28')43441 IIOla' 

R~sidllnl 9010658,')56 476 18')2')')56 

ToIni 9357980,247 488 

a l'rcd,clors (Constant), DUMFAM, 510, DEI3TEQU, SIC8, SIC5. SIC6, 510, I."JASSI:T, INSTOWN, SIC4, SIC2, SICI 

Il Dependcn\ Variable: ROA 

c COUNTR y = CAN 

Co~fliciclIls(a,ll) 

UIIstnlldnruizcd Co~l11ci~lIts SlalldnrliiZl'd Cocl11cil'nts 
Moud Sig. 

B Std, Errol' Ikta 

(Collstant) -172124 148717 -1 1:'7 .~.:IH 

SIC1 -.18 l)91 138"IM -121 -282 778 

SIC2 -4 l ,l),)3 1390 II -1 D7 ·J1I2 7(,) 

SIC3 -396:'4 138832 - 1D.I -286 77:' 

51C4 -%474 IWl80 - 238 - (,'n JX() 

SIC5 -41288 139,645 - 082 -,2% 7(,8 

SICG -58054 139.420 -,140 -,4 1(, ,!l77 

SIC? -41,848 139,497 -083 -.100 7(,-1 

SIC8 -52217 141,70() -,0(,9 -3(,') 71J 

!NSTOWi\ 2080E-02 .161 003 058 1):'-1 

Li\ASSET 11,008 3.350 162 .1287 0111 

DE:BTEQll 2038L-04 .001 011 .238 812 

IH'MFAM 8978 14.695 030 611 :'-12 

a Dependent Variable: IWA 

b COUNTI~Y - CAN 
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Ai\i\'F:XF. <): IŒGI{ÉSSIO,\ I{ÜA= l'(Prol,rii'ti' l'allliliail' ~ DI'VlfAI\'I) 

ETA1-[','\IS 

Dcsrril'tivl' Stalistics(a) 

j\'lcan Sul. Dl'vialion N 

ROA 2848 143630 434 

SICI .04 194 434 

SICl .25 435 434 

SIC3 .29 452 434 

SIC4 13 336 434 

S1C5 10 .2% 434 

SIC6 

SIC? 05 220 .1.]4 

SIC'H .01 117 .1.1-1 

23J'J75, -13-1 

l.i'if\SS ET 160917 1.7707() -134 

DEBTEQU .8050 15293.1 434 

DlIMfAM21 40R 434 

a COUNTR y = US 

Corn'Iatioll.,(a) 

ROA SICI SIC2 SIC] SIC4 SICS SIC6 SIC7 SlC8 Ii\STOWi\' Li\'ASSF.T DI-:B1TQ1: DL\lf·\ \1 

HOA 1.000· .042003 -054 -.067086 -0290890 IS 179 531 -.03-1 

SICI .042 1000 -118 -128 -078 -.066 -.079 -.047 -024 .020 011 -011 -()Î" 

SIG .003 -.1 18 1.000 -.357 -224 -.191 -.229 -.135 - ()()') 055 - 104 -02S 1:'5 

SIc] -054 -128 -357 1.000 -243 -207 -248 -14() -07.' -012 -.202 -OS7 III , 

SIC4 -067 -078 -.224 -243 1000 -126 -151 -OS') -.04(, -1 DI> .OS7 O.' 1 -ISI 

SICS 086 -06(, - 191 -.207 -.126 1000 -12') -07(, -.0]') -05.1 -.OSI 
Pl·ar .... OIl 

Correlatioll SIC6 -029 -079 -22') -.248 - 151 -129 1000 -091 - 047 -084 1-11 - (J~_~ 

SIC? .089 -047 -135 - 146 -08') -076 -.(l'JI 1.000 - 027 052 - 00., 0211 

SICH 018 -.024 -0(,9 -.075 - 04(, -.039 -047 ·.027 1.0(JO -.004 1111" -.U .' 

11'< STü"''\ .179020055 -012 - 106 .098 -084 052 -004 1000 -O'J6 ·OS7 .2')(, 

L"ASSET 531 .011 -.104 -202 .087 -.053 340 -003043 -Ol)(, 1000 102 III 

DEBTEQU -0341-.011 -.028 -.057031 -081 141 .020 .005 -.087 ,102 1000 -0511 

DUi\1fAM 323 -.075 ,155 -.0\3 -181042 -053 113 -01.1 296 III -050 1.0110 

Sig. (1 IW.·\ 192 .479 133 .082 .037 .273 .032 .352 000 .000 .2Jx 
taiil'd) 

SKi .192 .007004 053 085 04 C) 16(, .310 339 412 .Obll 
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SIC2 .47')007000000 .000 .000 .002 .()7(, 128 (1) 11111 

SICJ 133004 .000000 .000 .000001 060 401 000 Il') 

SIC4 082053 .000000004001032 ,172 013 03S O{){) 

SIC5 037 .085 .000000 .004004058210 .020 133 .O~7 l'JI 

SIC6 .273 .049 .000 .000 .001 .004029 .1(,7 .040 000 U02 1~ 7 

SIC7 032 .166002 .001 .032 .058 .029285 119 474 OU') 

SIC8 .352 .31007(,060 .172210 1672854(,6 IXX 

INSTO\V,\000339 ,128 401013020 .040 13')4(,(, U22 .U"5 UOII 

U,\r\SSET .000 412015 .000 .035 133 .000 .474 188 022 1117 

DEBTEQl; .238 .408280 .1192(,2 .047 .002 343 .45') .(3) .017 

Dl l,VI Fr\.\1 000 .0()OOOI"97 .000 191 137 00') J'J7 000 OIU 1511 

434 434 434 434 434 434 ~34 4"4 434 434 

SICI 434 434 434 434 434 434 4"4 434 ~34 

SICl 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 

SICJ 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 ~.l4 

SIC4 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 414 

SICS 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 

SIC6 434 434 434 434 434 434 434 434 4"4 434 4,4 

SIU 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 ~34 

SICH 434 434 434 434 434 434 434 4"4 434 434 434 

INSTO\VN 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 

LNASSET 434 434 434 434 434 434 434 4"4 434 434 

DEBTEQlI 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 

Dl'\'IFr\:VI 434 434 ~34 434 434 434 434 4.'4 43~ 4,4 

a COliNTR y = US 

Variallll's Enll'rl'dIHl'<llUvl'd(h,l') 

,VI ()(\ l'I Variables Entl'J'('d 
Variabil'.' 
l~l'nlO\'('d 

VIl'llIod 

I)UM l'AM, SIC8, [)[I3TLCjU. SIC 1, S[(,5, SIC7, LNASS[: 1. SI('4, INSTOWN, S[C2. 
SICC" S[C3(a) 

a Ail rcqllcslcd variables cntered. 

b Dependent Variable I~Or\ 

c COUi\IR y = US 

Model SUllllllary(b) 

.\ Iudcl I~ 
R 

Square 

Adjusll'd H 
SquaJ'(' 

Std. Errul' of thl' 

ESlimall' I~ SquaJ'(' 
Challgl' 

Changl' Stalistin 

F 

Ch:lllgl' 
(lfl d 1'2 

Sig. F 
Challge 

(,58(a) .432 .4 16 I.O'J74'i 2(,.721 12 ~21 OO() 



a l'rcùiclors (Constant), l)U1V1FAM, 51('8, l)I'.lHlôQU, SICI, SIC5, SIC7, I_NASSL: 1, SIC4, INSlOWN, SI('2, SICI" SIC,' 

b COIJNlI<Y ~ US 

ANOVA(b,c) 

Modl'! 511111 or Squnn's I\h'a Il Squn re F Sig. 

Regressioll 386202 12 32 184 2(, 721 OUO(;I) 

Rcsiùunl 507055 421 1204 

Toini R93.257 433 

" l'rcdiclOI'S' (Constant), DUIVIFAM, SI('8, DU3TEQU, SICI, SIC5, SIC7, LNASSI·.I, SIC4. INSlOWN, SIC~, SICCl. sin 

b Dependent Vallablc' I<OA 

e COlJNTR y = L;S 

Col'!lieil'lIts(n,h) 

UlIslnlldnrdiZl'd Coeflil'il'lIls Stnlldnrdizl'd Col'lliciclIls 
"Iodel Sil!. 

fi Std. Errol' Beln 

(Collstalll) -7624 1,248 -6.108 UO(J 

SICI -.1 12 143 -015 -.U'!8 ')22 

SIC2 -360 III . lU') .324 741> 

SID -268 .110 -084 -.241 .SO') 

SIC4 -.699 122 -163 -623 534 

SIC5 -2508l-02 127 -005 -.022 ')S2 

51C6 -1203 124 -285 -1.070 2g5 

SIC? -40821:-<)2 141 -.006 -OY, 'J71 

SICH -492 \.200 -040 -.-110 (,8~ 

1NS1'O\'\':\ 8,9551:-03 .002 14(, 3721 OO(J 

Li\ASSET 497 033 613 1505-1 000 

DEBTEQl' -3,5551:-02 ,035 -038 -1013 31~ 

DUMFAM 636 143 180 4446 (J(JU 

a Dependelll Variable: ROA 

b COUNTRY = US 
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A~NEXE 10: HEGI~I~SSION IWE= f(Colltrôl(' failliliai = l'AMeONTH) 

Echalltilloll calladicn cntier 

Not('s 

Variables ElIlered/Hclllovcd(b) 

1 
Variables Variables
 

Model [ntered 1 [~ellloved 1 Ml'Ihod
 
[ 

[:CONT[WU,
 
S[C7,
 

I)I-:I-lT[:QU,
 
S[C8,
 

I_NASSLT, Lnler
 
51('5,51CI,
 
IN5TOWN,
 1 

5IC4,SIC2,
 
SIC6,5IC3(a)
 

1 

" 1\11 reqlleslcd varlab[es enlered. 
h Dependent V,,,,ab[e: ROE 

Model Sli III IIIa rI' 

, 
I\djusled R Sid. Error of Ihe 

Model R R Square Squarc Lslilllaie11 
1 ,274(a) ,075 ! ,063 34,1 ()1601 

. , . a l'red,('I(\r,;: (C (,nstanl), I·CON 1RDU, SIC 7, DI·.111 LQU, SIC 8, LNI\SSII, SIC -" SICI, INSrOWN. SI('~. SI('~, SICll, SIC 

I\I\0V.'\(h) 

, 

Su III or 
1

iVlode[ 1 Squares 
1 dl' Mean Square [. Sig 

1 Regression 84180, 179 1 12 7015,015 6,001 .OOO( :1) 

[~esldllal \033454,019 884 116(),066 

Talai 1[ 17634,198 8% 
_. _.. 

a l'redletors: (ConSIJnl), ITON 1RDU, 510, DEI3I EQU, SIC8, LNI\SSl: 1, SIC), SIC" INS IOWN, SIC4, SIC~, SI('(" SIC, 
h Dcpcndcnl Variable: ROE 

Cocflicicnts(a) 

Slandardi~ed 

('ucliicicnh 

Sig.[l Sid. hror Ilela 
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(ConSlanl) -38,811 25,982 

SICI -22,104 24,439 
S[(2 -5,963 24,250 

SIC3 -7,538 24.256 

SIC4 -'J,637 24,458 

SIC5 -5,872 24,550 

SIC6 -6,790 24,458 

SIC? -16,293 24.650 

SIC8 -32,185 25,381 

LNASSCT 2.M() .499 

DI.[lITQU -.001 .000 

INSlOWN .OSS ,052 

ICONTRDU ,400 J,5S 

a Depcncknl Variable: I~OE 

.-\.'i.'iFXE Il: HF:CHÉSSION HOE= f(Culllrôk familial = 

sur ln plan bou rsièrr l'alla<1i"llllt 

COTATION =0 

Variables Entrrl'<1/I~tlllOVt<1(b,l') 

Variables Val'laiJles
 
Madel Enlcred RCl110vcd 1 Melhod
 

,
1 

!'C'ONTIWU, 
S[C?, 

DU31EQU, 1 

SIC5. SICS. 
LN/\SSLT, I:nlcr 

SIC3,
 
INSTOWN,
 
SICl. SI('4,
 

SICC>. SICI(a) 

1 1 

a Ail requeslcd variables enlered. 
b Dependent Variable: I~OE 

c COTATION = 0 

Mo<1<'1 Sumlllary(b) 

1 

I\djusled R
 
Madel I~ 1 R Square 1 Square
 

1
 ,356(a) 1 ,127 i ,100 1 

-IA'J4 1J(, 

-.222 -.l)O4 .3bh 

-.0(,7 -.24(, .Wl> 

-.088 -.3 Il .7'i(, 

-.on -,3'J4 ,l>'J4 

-.047 -,239 .SII 

-.065 1 -,278 ,781 

-,1 15 -.!l(,1 .50l) 

-.1 J8 -1.2!l8 .205 

.1 'JO 5.1-15 .(HIII 

-.O'J 1 -2.81 1 ,(jl):\ 

.058 1.!,8.1 .0 1;:; 

,020 ,clO8 ..')4-1 

fAMCOi\TH) par l:roupl' tlt' l'ol.ll;un: l'U1,,';ull "'U kil'"Il 1 

Sld. EiTor nI' Ille 
Eslimale 

4(,,')7324 
.a l'rccbclnrs (C nnslanl),I'CONl RDU. SIC 7. DI·l)ll:QlJ. SIC). SIC 8. 1N/\SSII. SIC3. INSTOWN. SIC2. SIC-1. SICf,. SIC 1 
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b COT/\TION = a 

SUI1l or 
1 

1 

iVloud 1 Squares 1 df Mean Square 1 Si~ 

1 Regression 12ü024.230 1 12 1 10502,0 l ') 4,7ÜO IiOO( ~ll 

Resiuual SÜ')355,363 394 220('.-m6 

l'nla 1 9')s379j').1 
1 

40(, 
1 ." i'teriIClors: (C OnSlal1l). I·CONl ROU, S[C 7, DlJlll:QLJ, SIC), S[('8. I.N/\SSII. SIC 3, INS 1()WN. SIC 2. SiC 4. SiC (,. SIC'I 

b Depcn,knl Variable: I(Ol' 
c COlAI'[ON = 0 

CO"flici cn ts(n.b) 

SlUnd'lrui~cd 

Unstandardizcd Coel1ieients Coefllcients - J 

iVlodel Sig. 

1 (Constant) .1i(,1 

13 r Std_ Error lkta 1 

-'.>7.690 52,023 -1.878 

SICI -42,175 47,322 -,351 -.8')1 _.\73 

SIC2 -35,701 47.556 -.252 -.751 ,453 

S[C3 -36,949 47,458 -.275 -.77'! ,437 

SIC4 -42.214 47,(,65 -.285 -.SS(, ._'7h 

SICs -32.06<> 47.774 -.IS() -,(,71 ..'Ii2 

SlU) -34.045 47.71 1 -.234 _.c 14 .J 7(, 

S IC7 -43.74 l ) 47,71S -.251 -.') 17 .JI>O 

SIC8 -58,518 48.571 -.223 -1.205 .22') 

LN/\SSET 6,863 1,327 272 5,171 .1i()O 

DEBTEQU ' 1-,001 ,000 -,0% -2.017 1 .04J 

INSTOWN ,004 ,138 .001 .02(> .'J7t) 

FCONTlWU Il.032 5.232 . .105 2,109 .(J3(, 

" Dependent Vanablc: ROE 
b COT.t\TION = 0 

AN'" [XE 12 : REGIÜ:SSION ROE= I{Cunlr(\lc r'lIl1ili'11 = FAMCONTR) pnr grollp" de colnliun : wlnli.. " wnj .. inle 

COTATlO\ = 1 
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1 

Variablcs Entcrcdmclllovcd(b,c) 

Variables Variables 
Madel Enlcred RCll10ved 1 Melhod 

1 
1 

1 

ICONTRDU, 
SI(4, SIC5. 1 

SIC7, 
LNASSET, 

Lnter
INSTOWN.
 
SIC3,S[0, 1
 

DŒTEQU,
 
S[C6(<I) 

1 

a 1olcranec - .000 11111115 leached. 
h Dependel11 Variable: I<OE 
c COIArîON; 1 

Modd SUJllJllary(b) 

1 I-\djuslcd R Sid. I"rror or Ihe 
Model R R Square 1 Square [sllll1alC 

1 ,789(a) 1 ,622 ,552 28Jl661)() 
1 

a l'rcdlelol'S (ConSlal1l), rCON [RDU, SIC4, SICS, S[('7, [.NASSI:
...

1. INS [OWN, S[C3, 51C2. [)F[nIQIJ. SICCl 
b COîAlîON; 1 

.·\"IOVA(b.e) 

['red,elors: (Constant), rCON1 RDU. SIC4, SIC), SIC7, LNASSL 1. INS [OWN. S[C 3, SIC2. DI:[lll:QLJ. SIC!> 

SUI11 or 
Modcl 1 Squares 1 dl' l'vIcan Square 1: SI;! 

RegreSSion 72953,770 10 7295.377 iUm .O()II(~II 

Residual 44377,007 54 1 821.796 

Talai 117330.777 641 
. . . . .. ' . a 

il Dependent Variable ROE 
c COI!\[ION; 1 

Codliricnls(a.b) 

Slandardized 11 
1 i~landardized CoeJ1ieien\s Coefficients 

Ivlodel 1 SI;!Il Sid Error 13eta 
1 (OI1Slal1l) 1 

41,24(, 1 ~5.9.\.1 .z..:')X .'7; 

5[('2 27.702 12.114 .2.j.) 2,2lJ') ,II:!') 

S[CJ 2(>.63lJ Il.1)72 .211(, 2,225 .11;11 

51C4 25.263 Il,722 ,215 2.155 ,II,!> 

SIC5 29,425 .00:' ,OM ,1).jlJ
1,890 1 

51('6 12,lJ37 18.611 .088 ,Cl ')5 ,.j')1) 
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1 

SICl -4,205 21,582 -,017 -,195 

LNr\SSET -3,307 2,311 -,163 -1,431 ,I5X 

DEBTEQU ,188 ,026 ,709 7,321 ,000 

INSTOWN -,129 ,213 -,O!,3 -,W6 .:i~7 

r:CONTRDU 8,126 9,296 ,082 ,X74 

a Dependenl Variable: IWE 
il COTATIO/'< 1 

Excluded V"ri"bil's(h,c) 

Pred,elors IIllhe Model (Conslanl), r:CON l "DU, S[C4, SIC), S[C7, I.NASSI: I,INS 1OWN, SIC 3, SIC 2, 1)lllll(,lll. SI( '(, 

Col1incarily 
SlallSlics 

Partial 
Model Sela ln 

1 
1 \ Sig. ('orrclalion Tolerancl' 

SICI .(a) 
1 1 1 i 

,000 
.. . . . .. 

a 
b Dependenl Variable: "OE 
e COTAT[ON = 1 

Ai\i\r.XE 12: IŒGIÜ:SSIOi\ I~OE= r(l'ropri<'(" rallliliaic = FAi\IO\WoI) par groupe de cotatiou : total;oll s;IIgul;"rc' 

I~egressioll ROF. - FAMOWN ; F1LTEI~ = COTATION 

COTr\T10i\ = 0 

V'lriahlcs F.lltc'rcd/l~C'IIIO\'td(b,t) 

V'IrIables Val1ablcs 
Model I:lllcrcd I~cmoved rvlc 111lld 

1 

IAMOWN, 1 
5[(7, 

DU31TQU, 
SIC8,SIC5, 
INSTOWN, Enler 

510, 
LNASSET, 

51C2,5IC4, 
SIC6.5ICI(a) 

1 1 
a Ail rcquesled val1ables enlcred. 
b Dependent Variable ROE 
c COT/\T[ON = 0 

"Iodc'I Sil ",,"a r."(h) 

1 l\djllSied " Sid j·.nor or Ihe 
1Model I~ " Square i SquClrc 1 I".slimalc 

1 .346(a) ,120 ,093 i 46.9<)453 
1 

- .. - ,- ..
:1 l'redlelOI'5' (COnstalll), I-t\MOWN, SIC 7, ))1;131 LQU, SIC8, SIC),INS IOWN. SIC3, LNASSI'T, SIC2, SIC~. SI('(,. SICI 
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b COTATION; 0 

ANOVA(b.c) 

Sumof
 
Model 1 Squares 1 cil' 1 Mean Square 1: Sig.
 

1 Regression 119976,758 1 12 1 ')')n.Oh3 ~j27 .0001")
 

I<csidual 881185.851 1 3')9 2208.48h
 

l'niai
 1001 162,60 C) 411 1 
1 

, ,- ., ' .a IJrcdlClnrs: (Constanl), l'AMOWN, SIC 7, 1)1 :13 Il:Qi!. SIC8, SIC J. INS 1()WN. SIC J. I.NASSI: 1. SIC 2. SIC 4. Sil h. ~IC 1 
b Dependcnl Vamble: 1<01: 
" CUlAI ION ; 0 

Model 

(ConSlanl) 

SICI 

SIC2 

SIC} 

SI('4 

SIC5 

SIC6 

SIC7 

SIC8 

I.Ni\SSD 

DI.llTLQU 

INSTOWN 

1'/\i'v!OWN 

a Depcndenl Val'lablc: ROE 
b COTATION; 0 

C'"'flil'Ît'"l~(",h ) 

Standar,lized 1 

Unslandardi/c:d Cocl1icienls 
~- --l __C_'~I!~ei!:,l~ 

13 Sid ['1'01' 1 13èla 1 1 
1 

Sig 

-97,863 52,035 ·1,881 .OC,I 

-40,731 47,327 -..141 -.8C,1 J'JO 
1 

-32,130 ~7,532 -,228 -,h76 ,.l')') 

-35,194 47,468 -,262 -,741 ,45') 

-41.414 47,679 -,27') -,869 Jl>C> 

-29,926 47,752 -.17(, -,(,n .5.1 1 

-31,0(,(, 47,697 -,214 -,651 .51'> 

-41,640 ~7,72~ -,2.1') -,~m Ji'·n 

-5X,064 48.589 -.221 -1.1 ')5 .~ .~) 

(',')O() 1.32(, .273 -".207 .1)(111 

-,001 ,000 -.O'!7 -2,O:iO .()41 

-' 
028 

1 
,133 -,011 -,214 ,8.~ 1 

,095 ,094 , ,()50 1 l.n07 ,.,1:; 

.-\Ni\F:XE JJ : REGRÉSSION ROF:; f(l'ruprii'lé familiale; FAMOWN) par groupe dt, culal;uII : lOlaliulIlo"-ioioll' 

COTATIOf'': = 1 

Variabll-s Entcrcdmellluved(b,c) 

Variables Variables
 
Enlcred Removcd IVicll10d
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1 

a [obal1ec = 

FAMOWN,I 
LNASSET,
 

SIO,SIC8,
 
SIC5,SIC3,
 

SIC4,
 
INSTOWN,
 
DrIHEQU,
 

S[C2. SIC6(a) 

.000 1IIllIlS rcached, 

Ellier 

b l)epCIlUelli Variable l,OF 
e COTATION = 1 

Mode! SlIlIlIlIal'y(ll) 

l, I\djusleu 1\ Sid I:rrur ur lhe
 
i"IOIIeI 1 R Square 1 Square I:slil11alc
 
[ :

,790(<1) ,624 ,548 2B.64659i
1 

-.. '., . 
a l'red,clors: (C ol1slanl), f'AMOWN, LNI\SSI: l, SIC 7, SIC8, SIC). SIC3, SIC 4, [NSTOWN. DI:,IHLQlJ. S[( '2. S[( (' 
b COTATION = 1 

ANOVA(b,c) 

, 

SUIli or
 
l"lodel 1 Squares <Ir Mean Square l' Sig
 

RegreSSion 73641,4% Il (,6')4 ,!>il 1 B.l )g ,OOIl(a 1 

I\csidual 4431.\.852 54 820,(,27 

Î otal [ 17955,348 (,5 
1 

... 
a f'rculclors (Collslal1l), rAMOWN. LNASSI', l, SIC7. SIC8, SIC). SIC3. SIC4, INS 1OWN, DI :Ilii :QU. SIC2. S[Ch 
Il [)cpel1(ICI11 Variable: 1,01: 
C COT/\TION = 1 

Model 

1 (Constant) 

S[C2 

SIC3 

51C4 

SIC5 

Siee, 

SIC7 

SICS 

CocrticiclI Is(a,ll) 

1 5lal1dardi/cd 
Unslal1dardizcd C'ocflïcicnls Cocfliciel1ls 

- -
13 1Sld, Error , UCla 1 Sig. 

48,000 1 43,792 1 1,096 ,278 

27,888 11.932 .24() 2,337 ,()2 .< 

24,889 12,126 .1 ')2 
1 2.053 .045 

23,609 1 12,011 ,200 I.<)(,() .11"4 

.790 2
'
),377 .002 .027 (n') 

14.291 IS,I (,S .o'n .7S7 .-4.)5 

-~.213 21 .~S4 -.OIJ '.1511 .881 

-34.122 31615 -,0')') ·[.ON .2x5 
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1 

I.NASS ET -3j')O 2.22') -.171\ -u) 10 .11.1 

l)r:IHEQLJ .1')2 ,()2S .727 7.5.1X .(01) 

INSTOWN -.149 ,206 -.075 -.722 .~n 

I:AMOWN ,189 ,206 .OX2 .')1 X 

a Dependenl Variable: ROC 
b COTi\IION = 1 

f:xdudl'd Variahlcs(h,c) 

a l'red,etors I<)tbe Model: (ConSlant), I-AMOWN, LNASSET, SIC 7. SIC 8, SIC). SIC3, 51C4, INS IOWN. DLIlII()IJ. SIC:~. 

1 1 Colline"ril)' 

. SlallSlics-
l'anial 

Model Bela ln 1 Sig. 1 Correlation 
1 Tokrancc 

SIC 1 (a) 
1 1 

1 ,000 
- . , ,.. 

51C6 
b Dependent Variable: ROE 
c COIAIîON = 1 

Ai\;\F.XE 14, IŒ(;I~I~SSION Rüf:= l'(I'ropril'll' l'allliliall' = Oll,'H','M) par groupl' dl' cOlalioo, tolaliol< sj"gulii'n' 

(,OTATION = 0 

Variabll's [utcn'lllRtIllOVl'll(b,c) 

Variables Variables 
Model Entered RelllovccI 1 Melbod 
1 

DUMI'AM, 
SIC7, 

DE13TEQU, 
SIC8, SICS, 
SIC6, SIC4, !èmer 
LNASSET, 

510, 
INSTOWN, 

Sin, SICI(a) 

1 

a Ali rcqueslcd varlabks enlered. 
b Dcpcndenl Vanable: I~O[ 

e COTATION - 0 

Modl'l Su"""ar)'(b) 

Adjusled I~ Std Lrror ul'Ibe 
Moclel I~ 

1 
R Square 

1 
Square FSlilll"le 

1 ,3S4(a) ,125 ,0,),) 46,%4241 
1 
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1 

1 

a l'rediciors: (Constant), OUMFAM, SJC7, OEOTEQU, SIC8, SIC5, SIC6, SIC4, LNASSCT. SICJ, INSTOWN. SIC2. SIC 1 
b COTATION = 0 

A.~OVA(b.l') 

l'rcd,clors: (ConslUnl), OUM FAM. SIC7, 01:13 1[QU, SIC8, SIC5. SIC6. SIC4. LNASSI· 1. SIC J, INS 1()WN. SIC 2. SiC 1 

SUI11 or 
Model Squarcs cil' ,'vlcan Squarc 1 1· , SI!,' 

Regression 125206,cJ5(J 12 104JJ.'JIJ 1 4.73 1 .OOO(a) 

Residu81 8756J9,1 JJ J97 2205,r,40 

TOlUl 1000846,092 409 1 
-. ' .. -. a 

il Dcpcndcnt Variable: ROE 
c COIAIîOr.;, 0 

CoefliciclI Is(n,b) 

SI8ndardilcd 
1 

UnslUndardi,-cd Cocnïcicnts CoclTieicnts 

II/Io,kl I:l 1 Sid [rror Ileta 1 SI!,' 

1 (Constant) -98,14'J 52.088 -1,XX4 .II(,(J 

SICI -41,662 47,303 -J~8 -,X81 ,.~7'J 

SIC2 -J4.259 47.519 -,243 -.721 .~71 

SIC3 -J(),410 47,"14.1 -.271 -.767 .~~J 

SIC4 -41,6JO 47,(,54 -.2811 -.874 .-'X~ 

SICS -JI.555 47,732 -.1 X5 .,<r(,! ..'illt) 

SIU, -32.578 47,681 -,22.1 -,r)83 .~95 

SIC7 -4.\.024 47,701 -.24(, -,'J02 J6X 

SIC8 -58,992 48,561 -,224 -1,21.'i .2=:5 

I_NASSET (,,8'J4 1,340 .2 ()'J 5,145 .11011 

DLI3TlèQU -,001 ,000 -.0% 1 
-2,032 .O~J 

INSTOWN .001 ,135 .000 .004 .'J')7 

DUMI'AM 9.3 78 5,413 .087 1,733 .OX~ 

a Depcnucnl Variable: ROE 
b CûT/\T1ûN = 0 

ANNEXE 15: 1~f.GRtSSION ROf.= 1(I'ropr!l'lc Inl11il!all' = DlIt\'IFAM) par grooPl' dl' l'olat!oll : (,olal!oll l'onio!Il!l' 

COTATIOI\ = 1 

Variabil's f.IlIl'rl'd/l~l'IllI"'l·d(b,l') 

Variablcs Variables 
Entclul Remol'cd iVlcthod 
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1 

1 

I)UMFAM, 

SIC3. 
LNASSI:T. 

SICX, SICS, 
SI('7. SIC4. 
INSTOWN, 

SIC2, 

DFJ3TEQU. 
SIC6(a) 

a 1oleranee = ,000 111111\5 l'eaehcd. 
il Dependent Variable: RO[ 
c COîAlîON = 1 

1 

!:nlcr 

Model SUl1ll1lnry(b) 

1 
Adjusled R Sid. LITOl' ol'Ihc 

Madel R 1 R Square Square ):5Iil11aIC 
1

.7SS(a) ,62 ) .543 1 28.784971 
1 

- .. .. , ~ 

a l'rcllietors: (Constant). DUMIAM. SIC 3. I.NASSI: 1. SIC8. SIC), SIC 7, SIC 4. INSTOWN. SIC2. Ill'llîH)LJ. SICfl 
il CmArlOI = 1 

l'I'cdlctol's: (Constant), DUMFAM, SIC3, LNASS[ l, SIC8, SIC). SI('7. SIC 4. INS TOWN. SIC 2. DI:131 LC)lJ. Sil (, 

ANOVA(b,r) 

, 

Sumo! 
Ivlodel 1 Squares 1 dl' Mcan Square 1 Sig 

Regression 73212,311 Il 1 6655,665 8.033 .OOO(;J) 

Residual 44743,037 54 828,575 

Total 117955,348 65 
1 

,. • 'o. 
a 
il Dependent Variable I~OE 

c COT/\TION = 1 

!VIodel 

1 (Con,lanl) 

SICl 

SIU 

SI 4 

SIC5 

SIC6 

SIC7 

SI 8 

CHl'flïrienls(n,h) 

1 Standardi l.cd 
Unstandal'dll-ed Cncl'liclcnts 1 -- - - ._---

CnclllclClllS ,, 
1 

13 
, 

Sid. LITaI' Ikla 1 Sig 

45.939 46.234 .994 .3?~ 

28.278 12,427 .24') 2.27(, .027 

25.571 12,188 .1 'J7 2.098 .041 

25,132 Il.886 .213 2.1 14 .(1 1) 

1,1 X7 29,527 .003 .040 .()(IX 

13.666 19,252 ,093 ,710 .4XI 

-3,608 21,S67 -,015 -,165 .X711 

-33.872 31,853 -.098 -1,063 .2'n 
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I_NASSET -3,501 1 2,334 -.172 -1,500 ,I.l') 

DŒTEQU ,189 ,026 ,716 7,340 ,()()O 

INSTOWN -,137 ,220 -.0('<) -.624 

DUMI'AM 5.598 <J.')Se. ,0)) ,S(,2 

a Dcpcndent Varlablc ROI" 
il COT!\TION = 1 

Excludcd VariabJlos(b.c) 

Colbncanty 
Sl<lIisllC' 

"al'lial 
Ivlodcl IJeta ln 1 1 Sig ('<lrrclat iun Î o!cr;1I1cc 

1 SICI (a) 
1 1 

! ,DilO 
. , 

a "rcd,ctors ln the Madel: (Constant), DUMFAivl, SIC3, I_NASSI: l, SIC8. SIC), SIC?, SI(4, INS IOWN, SIC 2, Ill'HI H)li, 
51C6 
b Dependent Variable: ROE 
C COTAilON = 1 
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