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SOMMAIRE 

Pratiques de financement  

Malgré quelques petites différences, les pratiques de financement des 

entrepreneurs des firmes plus vieilles ressemblent à celles des entrepreneurs 

des firmes plus jeunes. 

1 - L'entrepreneur est le principal actionnaire de son entreprise. L'entrepre-

neur des firmes âgées de plus de 7 ans détient 76% des actions, tandis que 

celui des firmes âgées de moins de 7 ans, détient 71%. 

2 - Seulement 25% des entrepreneurs des firmes plus vieilles avaient des asso-

ciés ne détenant que 33% des actions, tandis que 40% des entrepreneurs des 

firmes plus jeunes avaient des associés détenant 32% des actions.. 

3 - Les parents et amis sont représentés comme actionnaires dans 25% des entre-

prises plus vieilles avec 21% des actions; ils sont représentés dans 20% 

des entreprises plus jeunes mais détiennent 40% des actions. 

4 - Les sociétés de capital de risque sont plus importantes chez les entrepri-

ses plus jeunes; elles sont représentées dans 20% des entreprises et dé-

tiennent 39%. 

5 - Les sources préférées de financement du fonds de roulement pour les entre-

preneurs des firmes plus âgées (entrepreneurs des firme plus jeunes) sont 

par ordre d'importance: autofinancement 61% (53%) et emprunts bancaire 28% 

(23%). 

6 - Pour le financement d'un investissement important, les sources préférées 

sont pour les entrepreneurs des firmes plus jeunes: autofinancement (37%), 

B.F.D. (20%), organismes gouvernementaux (17%) et emprunts de banque 

(13%). 

7 - Les banques à charte sont de loin la plus populaire source de fonds exter-

nes. Tous les entrepreneurs ont déjà fait affaire avec une banque tandis 



que 44% et 23% des entrepreneurs des firmes plus âgées et plus jeunes 

respectivement ont déjà fait affaire avec la B.F.D., 30% et 20% avec une 

compagnie de finance. 

8 - 13% des entrepreneurs des firmes plus jeunes ont déjà fait affaire avec une 

société de capital de risque (SODEQ). 

9 - De la même façon, le gérant de banque est la personne avec qui les entre-

preneurs (43%) préfèrent discuter de problèmes de financement; par la suite 

le comptable (22% et 37%). Les amis ne constituent pas une source de con-

seils pour les entrepreneurs des firmes plus jeunes (3%) comparativement à 

ceux des firmes plus vieilles (19%). 

Opinions des entrepreneurs 

Plusieurs entrepreneurs identifient quelques problèmes de financement 

des petites et moyennes entreprises au Canada mais doutent de l'efficacité des 

solutions. 

10- Près de 50% des entrepreneurs des firmes plus âgées sont conscients qu'il 

existe des problèmes de financement à court terme pour les petites et 

moyennes entreprises au Canada. Les principaux problèmes identifiés sont 

les taux d'intérêt élevés et le délai de remboursement trop court. L'autre 

moitié des entrepreneurs ne voit aucun problème, ne sait pas ou ne répond 

pas tout simplement. Du côté des entrepreneurs des firmes plus jeunes, 64% 

sont conscients de l'existence de problèmes tels que les mauvais critères 

des banques, des problèmes de gestion et de planification. 33% des entre-

preneurs ne voient aucun problème. 

11- Pour le financement à long terme, plus de 60% des entrepreneurs des firmes 

plus vieilles identifient des problèmes pour les petites et moyennes en-

treprises. Les problèmes les plus souvent évoqués concernent les coûts et 

les exigences de ce type de financement. Les entrepreneurs considèrent que 

le financement à long terme est trop dispendieux, exige trop de garanties 

et le temps pour avoir une réponse trop long. Seulement 36% des entrepre-

neurs des firmes plus jeunes sont conscients qu'il existe des problèmes. 



Parmi ces entrepreneurs 16% ont pu en identifier quelques-uns reliés à la 

gestion. 

12 - Une façon plus facile d'obtenir du financement pour les petites et moyen-

nes entreprises serait par les divers programmes gouvernementaux de prêts 

directs ou de garanties de prêts. Seulement 27% des entrepreneurs des 

firmes plus vieilles et 40% de ceux des firmes plus jeunes, expriment une 

opinion favorable envers ces programmes. Les principaux reproches sont la 

complexité des programmes et la lenteur des réponses. Ce n'est pas le 

nombre de programmes qui est perçu comme inadéquat mais plutôt la façon 

dont ils sont administrés. 

13 - Une alternative dans la recherche de fonds serait l'option de transformer 

l'entreprise en compagnie publique. Cependant, 47% des entrepreneurs des 

firmes plus vieilles y voient plus d'inconvénients que d'avantages à cause 

principalement de la complexité de la gestion d'une entreprise publique. 

Chez les entrepreneurs des firmes plus jeunes, 67% penchent du côté des 

inconvénients à cause de la petite taille de leur entreprise. Quant à 

ceux qui y voient plus d'avantages, la principale raison est l'accès à 

plus de capital. De façon générale, cette option ne constitue pas une 

alternative de financement sérieuse pour les entrepreneurs de petites et 

moyennes entreprises. Plusieurs entrepreneurs ne possèdent pas d'informa-

tion sur le processus de transformation de l'entreprise privée en entre-

prise publique et sont souvent soupçonneux pour les choses qu'ils connais-

sent peu. 

14 - Ce manque d'information semble s'étendre aux connaissances de base reliées 

à cet aspect. Par exemple, la plupart des entrepreneurs des entreprises 

les plus vieilles n'ont pu répondre à une simple question concernant les 

lois régissant l'offre d'actions d'une entreprise privée au public. Les 

entrepreneurs des firmes plus jeunes semblent être plus au courant de ces 

lois. 



Evaluation des entrepreneurs 

Pour la plupart des entrepreneurs, une petite et moyenne entreprise a 

plus besoin de fonds à certains stades «de développement que d'autres et ils ont 

une bonne idée des facteurs influençant les investisseurs potentiels. 

15 - Une firme a besoin de fonds à divers stades de développement mais certains 

stades semblent être plus critiques que d'autres. Selon 44% des entrepre-

neurs des firmes plus vieilles, la période de démarrage est la plus criti-

que en termes de financement, tandis que 36% identifient la période de 

croissance rapide. Pour les entrepreneurs des firmes plus jeunes, c'est 

la phase de croissance rapide (40%) qui est la plus critique suivie de la 

période de démarrage (30%) et d'avant le démarrage (20%). Selon le point 

de vue des entrepreneurs, il est difficile pour l'investisseur de juger le 

potentiel de l'entrepreneur en termes de compétence et de performance 

passée lorsque l'entreprise est à ses débuts. 

16 - Cette observation devient plus significative lorsque l'on demande aux 

entrepreneurs d'identifier les facteurs possibles influençant les 

investisseurs potentiels. Pour 62% et 57% des entrepreneurs des deux 

échantillons, ce sont la gestion et les ressources humaines ainsi que la 

performance antérieure de la firme qui influencent le plus l'investisseur 

potentiel. Pour 19% et 23% des entrepreneurs, c'est plutôt le potentiel 

de croissance de l'entreprise. Le niveau de raffinement technologique ne 

semble pas être un facteur important sauf peut-être pour les entrepreneurs 

des firmes plus jeunes. 

17 - Même si la période de croissance rapide exige beaucoup de fonds, pour la 

plupart des entrepreneurs (53%), la croissance et/ou la rentabilité de 

leur entreprise n'ont pas subi de ralentissement ou n'ont pas été mises en 

danger. Par contre pour 33% et 44% des entrepreneurs des deux échantil-

lons, ce fut le cas. 



Attitudes et prédispositions des entrepreneurs  

Il existe une certaine ambiguïté concernant les prédispositions des 

entrepreneurs face à l'apport externe de fonds dans leur entreprise, cependant 

un aspect semble clair: ils ne' semblent pas être très favorables à une inter-

vention gouvernementale dans ce domaine. 

18 - Près de 53% des entrepreneurs des firmes plus vieilles et 59% de ceux des 

firmes plus jeunes seraient disposés à vendre des actions votantes; d'un 

autre côté, 47% et 41% ne seraient pas prêts de peur de perdre le contrôle 

de l'entreprise. Les entrepreneurs des firmes plus jeunes semblent plus 

ouverts à cette stratégie. 

19 - Les entrepreneurs des firmes plus vieilles préféreraient, et cela de façon 

significative (94%) vendre des actions à des personnes actives, intéres-

sées à partager les responsabilités et les tâches. Chez les entrepreneurs 

des firmes plus jeunes, la préférence n'est pas claire car 59% préfére-

raient des actionnaires actifs contre 41% pour des passifs. En réalité, 

les entrepreneurs recherchent plutôt des associés, étant donné que plus de 

la moitié d'entre eux vendraient 49% de leur capital-actions (pas plus, 

pas moins). 

20 - Si les gouvernements mettaient sur pied des mécanismes pour investir de 

façon minoritaire dans le capital-actions des petites et moyennes entre-

prises, seulement 25% des entrepreneurs des firmes plus vieilles et 33% 

des entrepreneurs des firmes plus jeunes feraient appel à de tels program-

mes en cas de besoin. Un pourcentage important (33%) des jeunes entrepre-

neurs ont répondu qu'ils feraient peut-être appel à ces programmes. 

21 - Les entrepreneurs des firmes plus vieilles ne semblent pas intéressés par 

ce genre de programmes. D'ailleurs, lorsqu'on leur demande quelles formes 

pourraient prendre ces mécanismes, 58% d'entre eux ne répondent pas ou 

disent ne pas savoir. Les entrepreneurs des firmes plus jeunes semblent 

avoir une idée plus précise car seulement 30% n'ont su répondre. Pour ces 

derniers entrepreneurs, les mécanismes de ces programmes devraient être 

sous la forme d'options de rachat d'actions ou d'abris fiscaux. 



22 — Le tiers des entrepreneurs des firmes plus jeunes ne connaissent pas les 

SODEQ ou n'ont aucune opinion. Seulement 23% ont exprimé une opinion 

positive envers les SODEQ. Les principaux reproches sont leur trop grande 

ingérence, l'incompétence des administrateurs, le non respect de leur 

mission première, le manque de souplesse et la lenteur des décisions. 

23 — Près de 40% des entrepreneurs seraient prêts à faire affaire avec une 

SODEQ et autant ne seraient pas prêts. Ceux qui répondent par l'affirma-

tive feraient affaire avec une SODEQ s'ils en avaient vraiment besoin et 

parce qu'elle procure du capital de risque mais à condition de pouvoir 

garder le contrôle et de pouvoir racheter les actions. Quant à ceux qui 

ont répondu par -la négative, ils préfèrent les autres source de finance-

ment ou sont tout simplement contre toute ingérence. 

'mu 
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PARTIE I: CONTEXTE ET METHODES 

CHAPITRE I 

INTRODUCTION 

Le problème des attitudes des entrepreneurs envers l'apport externe 

de fonds dans leur entreprise a fait l'objet de nombreuses études et discus-

sions depuis une vingtaine d'années au Canada et ailleurs. 

Dans les années soixante, par exemple, TAYLOR1  a observé que les 

entrepreneurs insistaient beaucoup sur leur indépendance financière dans la 

conduite de leurs affaires. Les entrepreneurs préféraient s'autofinancer et 

démontraient une forte résistance à l'acceptation de capital-actions provenant 

de sources externes. LITVAK et MAULE2  ont trouvé le même type de résultats 

dans leur étude sur les petites entreprises canadiennes nouvellement formées; 

ainsi 35% des entrepreneurs avaient démarré leur entreprise grâce à leur mise 

de fonds personnelle et 64% d'entre eux émettaient des réserves pour approcher 

un groupe fournissant du capital de risque, de peur de perdre le contrôle de 

l'entreprise. De plus ces entrepreneurs favorisaient le financement par em-

prunts plutôt que par capital-actions. 

Dans me étude conduite par l'auteur3 ) 51 entrepreneurs de petites 

firmes manufacturières opérant dans deux secteurs industriels ont été interro-

gés sur leur préférence quant aux sources de financement pour l'expansion de 

leur entreprise. Les résultats démontrent que les fonds personnels de l'entre-

preneur seraient utilisés par 26% d'entre eux, les prêts bancaires par 31%, et 

les nouveaux partenaires ou actionnaires par seulement 4%. Les raisons invo-

quées sont toujours les mêmes: réticence à partager le contrôle et la prise de 

décision, et crainte de perdre leur indépendance. 

TAYLOR, Norman W., "L'Industriel Canadien-français et son milieu", Re-
cherches sociographiques, vol. 2, no 2, 1961. 

2 	LITVAK, I.A. and MAULE, C.J., Canadian Entrepreneurship: 	A Study of  
small newly established Firms,  Ottawa: Department of Industry, Trade and 
Commerce, 1971. 

3 CASSE, Yvon, Entrepreneurs' Cybernetic Predispositions, Business Ideolo- 
gy and Effectiveness of Small Organizations in two industrial Environments, 
Ottawa: Department of Industry, Trade and Commerce, 1976. 
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Dans une étude plus récente réalisée pour Facsym Research Limited4  

sur le financement des petites entreprises et les institutions financières non-

bancaires, on retrouve les mêmes résultats à savoir que les entrepreneurs de 

firme en démarrage et en croissance ne sont pas particulièrement intéressés aux 

sources externes de financement par actions. D'après les auteurs, ceci reflète 

un désir d'indépendance. 

Comme nous pouvons le voir, le problème est bel et bien réel et com-

plexe, surtout depuis les dernières années où les entreprises ont eu à faire 

face à des conditions financières et économiques difficiles. Dans le but d'a-

méliorer la structure et l'environnement du financement des petites et moyennes 

entreprises, il est important pour les principaux intervenants de connaître et 

comprendre les sentiments des entrepreneurs concernant les sources externes 

possibles de financement. 

4 FACSYM Research Limited, Small Business Financing and Non-Bank Financial  
Institutions, vol. 1: Text. University of Toronto, September 1981. 
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CHAPITRE II 

OBJECTIFS ET NATURE DE L'ETUDE 

Objectif général  

Déterminer les attitudes des entrepreneurs canadiens envers l'apport 

externe de fonds dans leur entreprise et s'assurer d'un mécanisme le plus effi-

cace garantissant l'offre adéquate de capital de risque. 

Objectifs spécifiques  

Cette étude tend plus précisément à comparer les résultats obtenus à 

partir de deux échantillons: le premier regroupant 36 entreprises ayant au 

moins sept années d'existence, et le deuxième, 30 entreprises créées depuis 

moins de sept ans. Cette comparaison va nous permettre de voir s'il existe des 

différences reliées à l'âge des entreprises concernant les points suivants: 

a) L'attitude des entrepreneurs canadiens vis-à-vis les personnes et organisa-

tions externes investissant dans leur entreprise comme actionnaires minoritai-

res, partenaires égaux ou actionnaires majoritaires; 

b) L'attitude des entrepreneurs canadiens vis-à-vis les parents et amis, emplo-

yés, et d'autres personnes connues investissant dans leur entreprise comme 

actionnaires minoritaires ou partenaires égaux; 

c) L'attitude des entrepreneurs canadiens face à une transformation de leur 

firme en entreprise publique. Les dimensions suivantes vont être examinées: 

- La complexité d'opérer une entreprise publique versus les bénéfices 

potentiels, 

- Le coût de devenir public versus le traitement fiscal des petites 

entreprises privées, 

- Le financement public comme alternative au financement des sociétés 

de capital de risque, 

- Le coût combiné du financement par capital-actions et emprunt ver-

sus le financement par actions ordinaires offertes au public, 
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- L'offre publique comme approche pour financer une entreprise en 

démarrage et/ou en expansion; 

d) L'attitude des entrepreneurs canadiens -  vis-à-vis la législation 'actuelle 

concernant les entreprises privées et publiques; 

e) L'attitude des entrepreneurs canadiens vis-à-vis les programmes et efforts 

(actuels et potentiels) des gouvernements fédéral et provinciaux pour attirer 

les investisseurs privés dans leur entreprise; 

f) L'attitude des entrepreneurs canadiens vis-à-vis l'attrait relatif de leur 

entreprise pour les investisseurs potentiels particulièrement en termes des 

caractéristiques suivantes: 

- le niveau de raffinement technologique, 

- le type d'entreprise, 

- la taille de l'entreprise, 

- le développement et la gestion de l'entreprise, 

- la localisation géographique de la firme, 

- les performances passées, 

- le potentiel futur. 

Nature de l'étude 

Même si les objectifs de l'étude semblent clairs et sans équivoque, 

la nature de l'étude est telle que certaines contraintes peuvent empêctier que 

les objectifs soient tous atteints au même degré. 

Un élément important de ce problème dont il faut tenir compte dès le 

début est que cette étude traite de la gestion et de l'entrepreneur d'une peti-

te entreprise. Contrairement à la gestion dans une grande entreprise, celle 

d'une petite entreprise est souvent intuitive, ad hoc et loin d'être systémati-

que et rationnelle. En effet, plusieurs études ont clairement démontré que les 

petites entreprises se concentrent plus sur les objectifs et les résultats du 

court terme que du long terme, et préfèrent la tactique à la stratégie. Bien 

souvent, les activités et détails au jour le jour ont préséance sur la planifi- 
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cation à long terme. De plus, les investissements à long terme en capital et 

en main-d'oeuvre sont vus comme secondaires dans la poursuite des buts à court 

terme. Cependant, cette attitude différente de celle des grandes firmes ne 

signifie pas que les petites entreprises soient moins efficientes; au contrai-

re, comme DEEKS l'a fait ressortir: 

"The concentration of owner-managers (of small firms) on 
relatively short-term issues and day-to-day details, 
rather than being a sign of some deficiency in their 
managerial process, is a necessary part of this process 
and can contribute, therefore, to the survival of the 
small firm". 5  

Notre but ici n'est pas de discuter du mérite des techniques et pra-

tiques de gestion des petites entreprises versus celles des grandes entrepri-

ses. Nous voulons plutôt faire ressortir que les deux processus ne peuvent pas 

être soumis à l'analyse avec la même rigueur. Le processus de gestion d'une 

petite entreprise n'est pas toujours un processus visible, ni un processus 

constant basé sur des principes formels et des concepts rigoureux. C'est le 

propriétaire-dirigeant lui-même qui élabore son processus de façon intuitive 

pour répondre à des besoins spécifiques dans des circonstances particulières. 

Son application est sporadique et dépend plus des contingences de l'environne-

ment et des perceptions de l'entrepreneur que d'un modèle ou patron de gestion. 

Etant donné que le processus de recherche consiste à découvrir et observer des 

régularités et constances dans les phénomènes afin de pouvoir généraliser, nous 

disons qu'il n'est pas toujours possible de suivre systématiquement toutes les 

étapes d'un processus de recherche lorsque nous étudions le processus de ges-

tion d'une petite entreprise et d'arriver ainsi à une généralisation précise. 

Une autre' difficulté est rencontrée lorsque l'on traite avec l'entre-

preneur, le propriétaire-dirigeant d'une petite entreprise. Le niveau de so-

phistication de sa gestion est souvent faible et le langage qu'il utilise et 

comprend n'est pas toujours semblable à ce que l'on retrouve dans la littératu-

re traditionnelle sur la gestion; même qu'il ne comprend pas très bien toutes 

les subtilités et complexités de la gestion moderne. Donc, non seulement il 

5 DEEKS, John, The Small Firm Owner-Manager,  New York: Preager Publishers, 
1976, p. 213. 
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faut utiliser un langage différent mais aussi une approche différente. De par 

sa nature, l'entrepreneur est souvent sceptique et réticent vis-à-vis ce que 

nous appelons le processus de recherche. Bien qu'ordinairement collaborateur, 

il essaie souvent de deviner les meilleures réponses, celles qu'il croit être 

recherchées par l'interviewer, toujours en accord avec l'image d'homme d'affai-

res qu'il veut projeter. Evidemment, ceci n'est pas pour jeter des doutes sur 

l'honnêteté des entrepreneurs puisque ce comportement est inconscient, mais 

plutôt pour démontrer les difficultés et problèmes inhérents à ce genre d'étu-

de. 

Finalement, le chercheur est souvent confronté à une situation où 

l'entrepreneur ne peut pas répondre à certaines questions parce qu'il ne possè-

de pas l'information nécessaire et ceci ne s'applique pas seulement aux affai-

res externes à la firme, mais également aux opérations de sa propre entreprise. 

Pour éviter ce genre de difficulté, on pourrait recueillir l'information d'une 

autre source mais, dans une petite entreprise, l'entrepreneur est souvent la 

seule source d'information. Cet aspect se complique lorsque les informations 

ont une certaine connotation confidentielle comme les affaires financières; les 

petites firmes ne sont pas publiques et, par conséquent, elles n'ont pas besoin 

de publier leurs états financiers. Il n'est donc pas possible d'obtenir cette 

information autrement que par l'entrepreneur lui-même lorsqu'il la possède et 

qu'elle existe sous la forme demandée par le chercheur. 

A cause de tous ces problèmes et parce que cette étude, traite d'un 

sujet considéré comme "sensitif" où l'information est plutôt maigre et diffici-

le à obtenir, nous sommes conscients que l'étude peut souffrir d'une certaine . 

faiblesse dans le processus de recherche et d'un certain manque de rigueur. 

Mais dans ce domaine, il n'existe pas de méthode systématique ni de modèle 

théorique permettant d'analyser ce genre de données. 

Toutefois, nous pensons que l'étude présentée ici est parfaitement 

valable. Le principal mérite de cette recherche devrait être son utilité pour 

la formulation de politiques. Le type d'information récolté devrait être par-

ticulièrement utile pour le développement des programmes dont le but est d'en-

courager le financement d'activités risquées au Canada et de fournir des élé-

ments pour évaluer les différents programmes existants. En outre, cette étude 
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devrait aussi être utile pour mieux comprendre les préférences des entrepre-

neurs quant aux sources de fonds pour leur entreprise et les attitudes de ceux-

ci vis-à-vis le financement externe. 
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CHAPITRE III 

FINANCEMENT DES PETITES ET MOYENNES ENTREPRISES 

Cette étude ne porte pas sur le financement des petites et moyennes 

entreprises; cependant, elle traite de certains aspects du rôle de l'entrepre-

neur reliés au financement de son entreprise. C'est pourquoi, afin d'en arri-

ver à une meilleure compréhension de ces aspects, nous présentons dans ce cha-

pitre quelques notions du financement des petites et moyennes entreprises. 

Formes de financement 

Une façon d'approcher le problème de financement des petites et 

moyennes entreprises est de regarder les différents types de financement: 

interne versus externe. Le financement interne concerne les fonds qui sont 

tirés de l'exploitation quotidienne d'une entreprise tandis que pour le finan-

cement externe, les fonds proviennent de prêteurs et investisseurs externes et 

d'agences gouvernementales. De plus, les fonds externes peuvent être sous 

forme d'emprunts où le prêteur ne reçoit pas de droit de propriété, et de capi-

tal-actions où l'investisseur reçoit un droit partiel de propriété de la firme. 

Le capital-actions n'est pas repayé: l'investisseur reçoit en contrepartie des 

dividendes si la situation financière de l'entreprise le permet. L'emprunt 

doit être remboursé sur une période de temps spécifiée au moment du prêt. 

Cette étude met l'emphase sur les fonds en capital-actions provenant de sources 

externes. 

Il existe donc des avantages et des désavantages pour les deux types 

de financement. Le capital-actions élimine l'obligation de remboursement mais 

implique une perte de propriété et de contrôle. L'emprunt n'a aucun impact sur 

la propriété mais crée une obligation de rembourser la somme empruntée. La 

plupart des entreprises adoptent généralement une structure financière combi-

nant l'emprunt et le capital-actions. Cette combinaison dépend des prédisposi-

tions de l'entrepreneur vis-à-vis les investisseurs externes et des disponibi-

lités de fonds sur les marchés des capitaux. Ces deux facteurs ne sont pas 

mutuellement exclusifs: par exemple, si l'offre de capital-actions est grande, 

l'investisseur peut offrir des fonds à des conditions avantageuses en demandant 

un minimum de contrôle. D'un autre côté, dans un marché restreint, même les 
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entrepreneurs les plus réceptifs à l'apport de capital externe peuvent changer 

d'idée devant une perte de contrôle. 

Même si, dans cette étude, une tentative sera faite pour traiter de 

ces deux facteurs simultanément, l'emphase sera mise principalement sur l'atti-

tude des entrepreneurs face à l'apport de capital externe. 

Besoin de capital-actions  

Les fonds disponibles pour l'investissement en capital dans les en-

treprises dont les titres ne sont pas inscrits en Bourse, sont connus sous le 

nom de capital de risque. Ordinairement, on associe ce besoin en capital de 

risque aux firmes en démarrage et en croissance rapide, mais il peut se produi-

re à tout stade de développement soit: 1) étape zéro; 2) démarrage; 3) déve-

loppement; 4) expansion; 5) redressement et 6) déclin 6 ' 

Au début de sonexistence, l'entreprise n'est qu'un concept dans 

l'esprit de l'entrepreneur. La firme ne pouvant faire état d'aucune expérience 

passée doit normalement compter sur le propriétaire-dirigeant, sa famille et 

ses amis pour obtenir des fonds. Les sources de capital de risque ne sont pas 

normalement disponibles pour ces entreprises naissantes. 

Lors du démarrage, les fonds sont ordinairement fournis par l'entre-

preneur qui entreprend l'établissement d'une nouvelle entreprise. Cette acti-

vité comporte un risque élevé et les premiers profits ne sont pas réalisés 

avant un bon nombre d'années; toutefois, il est aussi difficile à ce stade 

d'obtenir du capital de risque. C'est d'ailleurs un des problèmes constatés 

par KNIGHT7  dans une de ses études sur le capital de risque. 

Guide de gestion de la petite entreprise, La Fédération canadienne de 
l'entreprise indépendante, 1982. 

7 KNIGHT, Russel M., "An Evaluation of Venture Capital Rejections and 
their Subsequent Performance", conférence soumise devant la Troisième Con-
férence canadienne du Conseil international pour les petites entreprises, 
mai 1984. 
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Une fois que l'entreprise a atteint le stade où elle est sur le point 

de réaliser des profits, elle peut encore avoir besoin de financement addition-

nel pour surmonter les périodes difficiles jusqu'à ce que des profits signifi-

catifs commencent à rentrer. Ordinairement à ce stade, l'entreprise a déjà 

pénétré le marché avec son nouveau produit ou service et le seuil de rentabili-

té est atteint, mais pour développer son marché, elle aura besoin de capital 

additionnel pour des immobilisations ou pour son fonds de roulement. Son ave-

nir, durant cette phase, est raisonnablement assuré et de ce fait, les déten-

teurs de capital de risque préféreront investir à ce stade. 

Une entreprise rentable peut aussi avoir besoin de fonds pour étendre 

ses activités soit en ajoutant de nouveaux produits, soit en pénétrant de nou-

veaux marchés. Ce financement comporte généralement un risque moyen et une 

fois de plus, les spéculateurs désireront y participer. 

On peut aussi avoir recours à du capital de risque pour financer le 

redressement d'une firme existante qui ne réussit pas à maintenir sa rentabili-

té et subit des pertes, par exemple, par le lancement d'un nouveau produit ou 

par l'établissement de nouvelles ressources physiques ou humaines. Parfois, le 

problème peut être résolu par une nouvelle injection de capital normalement 

combinée à des changements dans les techniques de gestion, et souvent dans le 

produit lui-même. Selon la gravité du problème, ce financement représente un 

risque moyen ou élevé pour l'investisseur. 

Finalement, du capital de risque peut être nécessaire pour financer 

l'achat (fusion, acquisition) de l'entreprise par une autre. Etant donné que 

presque tous les facteurs sont connus ou prévisibles, le risque devrait être de 

faible à modéré. 

En résumé, bien que les spéculateurs préfèrent investir aux stades de 

développement et d'expansion, certaines circonstances spéciales peuvent les 

pousser à investir durant d'autres phases ou de ne pas investir du tout. 
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Sources de capital-actions et de capital de risque  

Il existe plusieurs sources de capital-actions et de capital. de ris-

que. Généralement, ces sources peuvent être regroupées en cinq catégories 8 : 

1) L'entrepreneur lui-même, par ses fonds personnels ou ceux de sa famille 

immédiate, amis et connaissances. Traditionnellement, ceux-ci ont dans la 

plupart des cas, été la source du démarrage d'une entreprise. 

2) Les individus et familles riches ou autres entrepreneurs particuliers. Ces 

investisseurs privés représentent la source de financement la plus fréquen-

te pour les entreprises qui en sont à leurs premières phases de développe-

ment. Aucun des organismes gouvernementaux ou institutions financières ne 

peut remplacer les particuliers comme principaux fournisseurs de capital de 

risque aux petites entreprises nouvelles ou récentes 9 * Malgré le rôle 

essentiel joué par ces investisseurs, ils ne peuvent malheureusement pas 

couvrir la totalité des besoins; ils fournissent les fonds de départ mais 

ne peuvent pas toujours assurer le financement secondaire qui peut être si 

important pour la croissance de l'entreprise. En outre, il est difficile 

de trouver l'investisseur privé idéal et souvent, celui-ci demande une 

partie de la propriété de l'entreprise ou impose d'autres conditions. 

3) Les compagnies privées et publiques d'investissement en capital de risque. 

Ces firmes se spécialisent dans l'offre de capital de risque. Ordinaire-

ment, elles s'impliquent beaucoup dans les entreprises où elles investis-

sent. Selon le risque que représente l'entreprise choisie, les compagnies 

de capital de risque exigeront une part importante des actions ou exigeront 

d'être consultées pour des décisions importantes, ou encore d'être présen-

tes dans la gestion de l'entreprise. Les compagnies recherchent des entre-

prises où le rapport risque/bénéfices est suffisamment intéressant. 

BELL, E.A., "Equity Investment in Small Business", conférence no 51 
présentée lors de la Réunion annuelle du Conseil international pour les  
petites entreprises, Québec, juin 1979. 

La petite entreprise au Canada: Perspectives, Ottawa: Ministère d'Etat 
Petite entreprise, 1977, p. 25. 
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4) Les institutions financières et les investisseurs institutionnels. Ce sont 

des sources qui ont accès à une forte somme de capital. Mais, en général, 

"The banks are not prepared to provide financing for high risk or venture 

capital propositions" 10 . 

5) Les corporations comme source de capital de risque. Un certain nombre de 

corporations industrielles ont, depuis quelques années, été impliquées dans 

des activités de capital de risque. La pratique de cette nouvelle activité 

a comme but premier de permettre l'expansion de l'activité industrielle ou 

commerciale de la corporation investisseur. 	Ainsi, cet investissement 

stratégique donne accès à de nouveaux marchés, génère de nouveaux produits 

ou assure une offre des composantes industrielles stables. 

A cause de pratiques parfois restrictives utilisées par les investis-

seurs, la disponibilité de fonds pour les petites et moyennes entreprises en 

démarrage ou dans les premières phases de développement a été quelque peu limi-

tée et inexistante pour certains secteurs d'activités. Dans ce contexte, il 

est important de souligner le rôle spécial de la Banque fédérale de développe-

ment. 

Cet organisme gouvernemental est très actif dans l'offre de fonds 

pour les petites et moyennes entreprises. La B.F.D. effectue des prêts directs 

et est habilitée à prendre des participations dans ces petites et moyennes 

entreprises. Elle devient propriétaire minoritaire en achetant une partie des 

actions qui peuvent être ultérieurement rachetées par les propriétaires privés 

de l'entreprisell. Cependant, elle n'intervient qu'à titre d'investisseur 

de dernier recours. Malgré cela, une de ses divisions qui se spécialise dans 

le capital de risque, a investi jusqu'à présent quelques 25 millions de dollars 

en capital-actions au Québec12 . 

10 WYNANT, Larry et al., Chartered Bank Financing of Small Business in 
Canada, University of Western Ontario, 1982, p. 22. 

11 La petite entreprise au Canada,  Op.cit. p. 11. 

12 La Commission québécoise sur la capitalisation des entreprises, Rapport  
au Ministre de l'industrie, du commerce et du tourisme, Québec, juin 1984. 
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La B.F.D. offre aussi des conseils aux petits entrepreneurs par 

différents programmes comme par exemple son "Programme de planification finan-

cière" aidant les entreprises à préparer leurs dossiers d'analyse et de plani-

fication. De plus, la B.F.D. est présentement à mettre sur pied un réseau 

informatisé d'information aux entreprises, fournissant ainsi une banque de 

données sur les programmes gouvernementaux d'aide à l'entreprisen. 

Critères d'investissement  

L'investissement en capital-actions, de par sa nature, entraîne un 

risque élevé et il n'est pas surprenant que les investisseurs potentiels utili-

sent des critères sévères d'investissement dans la prise de décision d'investir 

ou non. Il existe plusieurs critères possibles, mais voici les plus usuels: 

- Le succès d'une entreprise dépend souvent de la compétence du management. 

Reconnaissant que l'entrepreneur est le pilier central de l'entreprise, 

plusieurs investisseurs lui fourniront une part importante de capital en 

retour de ses inventions, de ses idées, de sa mise de fonds initiale et de 

sa contribution continue à la gestion. Par conséquent, les qualités de 

l'entrepreneur pèseront lourd dans la décision de l'investisseur. 

- A cause du risque inhérent à un investissement en capital-actions, dû à sa 

'nature incertaine, l'entreprise doit offrir un potentiel de croissance re-

flétant ce risque. Le degré de croissance requis varie selon le niveau de 

maturité de la firme. Dans les phases douteuses comme au démarrage, lors du 

développement initial ou dans une situation périlleuse, les investisseurs 

exigent généralement comme minimum, un potentiel permettant à l'entreprise 

de décupler ses affaires au cours des quatre années suivantes 14 . 

- Bien que les pratiques diffèrent, plusieurs investisseurs poursuivent une 

politique de contrôle de certains aspects de la firme. 	En général, ces 

13 Profit$,  publication de la Banque fédérale de développement, vol. 4, no 
1, été 1984. 

14 Guide, Op.cit. p. 18. 
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contrôles comporteront le droit de veto sur les dépenses importantes en 

immobilisations, l'approbation des salaires des dirigeants, celle des con-

trats de bail et la décision finale en matière d'emprunts au-delà du finan-

cement bancaire courant et, toute décision pouvant affecter la structure 

financière de l'entreprise. 

- Finalement, l'investisseur veut naturellement s'assurer qu'il peut avoir 

confiance dans l'aptitude de la firme à atteindre un seuil de dimension et 

de rentabilité qui lui facilitera, le moment venu, la vente de ses titres. 

Dans quelques cas - par exemple la B.F.D. - l'investisseur peut exi-

ger que l'entrepreneur présente un plan ou des objectifs de développement 

clairs par lesquels il peut mesurer les progrès de la firme. 

Les critères d'investissement présentés ci-haut sont ceux utilisés 

par des investisseurs professionnels. Les investisseurs informels - essentiel-

lement des individus - peuvent employer des critères d'investissement diffé-

rents. Ils peuvent favoriser les gains en capital plutôt que les revenus en 

dividendes; ils peuvent considérer l'abri fiscal que constitue l'investisse-

ment; ils peuvent aussi avoir d'autres exigences comme la localisation de la 

firme, la participation de certaines personnes, le type d'entreprise, etc. 15  

Cependant, le manque de données sur les investisseurs informels exclut tout 

type de généralisation. 

Types d'instruments d'investissement  

Chaque instrument d'investissement peut être utilisé soit seul ou 

soit en combinaison avec d'autres. Le choix sera déterminé par la position 

financière de l'entreprise, le degré de risque associé à l'investissement et le 

rendement désiré par l'investisseur. 

SEYMOUR, C.R. and WEIZEL, W.E., "An Economic Strategy for New England: 
The Role of Informal Venture Capital", conférence présentée lors de la 
Réunion annuelle du Conseil international pour les petites entreprises, 
Québec, juin 1979. 

15 
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L'action ordinaire procure des gains en capital et un droit de pro-

priété. Un gain en capital ne peut être réalisé dans un investissement sans 

détenir ou avoir le droit de détenir une action ordinaire. Evidemment, les 

profits accroissent le bénéfice de l'actionnaire ordinaire. De plus, ce. der-

nier a un droit de vote. 

Les actions privilégiées accordent à son détenteur des droits parti-

culiers (dividendes prioritaires, privilège de conversion, privilège de parti-

cipation, privilège en cas de liquidation, etc.) et peuvent comporter certaines 

restrictions, notamment quant au droit de vote. Il n'est cependant pas possi-

ble de réaliser des gains en capital par la vente ou le rachat de ces actions. 

Un prêt peut souvent être élaboré pour être équivalent à une action. 

Ce prêt est non garanti: le paiement du principal et même des intérêts peut 

être différé pour un certain nombre d'années. Ce genre de prêt peut être con-

sidéré comme une avance. Les prêts ou avances comprennent ordinairement un 

droit de souscription à des actions ou des privilèges de conversion en actions 

ordinaires. 

Plusieurs autres facteurs touchant le financement des petites et 

moyennes entreprises auraient pu être présentés comme, par exemple, le pourcen-

tage de propriété, le montant de financement, le moment de l'investissement, 

l'évaluation des parts, le rendement de l'investissement, etc. Mais à cause de 

leurs caractéristiques, il faudrait les étudier spécifiquement en fonction de 

chaque situation rencontrée. De plus, les aspects techniques reliés, à ces 

facteurs débordent le cadre d'une introduction générale comme celle-ci. 

Ces observations sur le financement des petites et moyennes entrepri-

ses démontrent le caractère complexe du problème du capital de risque. En 

outre, il n'y a jamais deux entreprises avec les mêmes besoins en capital et 

les motivations et les exigences des investisseurs varient selon les cas. En 

résumé, le financement par actions est dispendieux et implique un processus de 

négociation. 
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CHAPITRE IV 

METHODES 

Une étude sur les petites et moyennes entreprises et l'entrepreneur-

ship doit adopter un modèle et une méthodologie permettant de solutionner 

certains des problèmes déjà décrits au Chapitre II de ce rapport. Deux consi-

dérations importantes doivent être retenues lorsque l'on fait de la recherche: 

l'échantillon doit être représentatif et les données doivent avoir une parfaite 

crédibilité. 

Avant de présenter les caractéristiques de la population et des 

échantillons de notre étude, nous voulons préciser que cette étude a été réali-

sée en deux étapes. Une première étape en 1978 a permis de recueillir les 

données pour un premier échantillon constitué d'entreprises ayant au moins sept 

(7) années d'existence. Les données du deuxième échantillon recueillies en 

1983, concernent des entreprises de moins de sept (7) années d'existence en 

moyenne. Nous sommes conscients que les périodes et cycles économiques sont 

différents; en 1978, l'environnement économique était relativement stable et 

prospère alors qu'en 1983, plusieurs petites entreprises se remettaient de la 

crise économique de 1981-1982. Il faudra donc prendre en considération tous 

ces facteurs tout au long de l'analyse. 

Population 

La première étape pour constituer un échantillon représentatif est de 

le choisir à partir d'une population pertinente. Pour les fins d'une recher-

che, une population est ordinairement définie comme l'ensemble des "individus" 

au sujet desquels nous avons besoin d'information et à partir desquels nous 

aimerions généraliser. Plus une population est hétérogène, plus les générali-

sations sont abstraites. Lorsque ces dernières deviennent trop abstraites, 

elles sont souvent moins utiles pour des fins pratiques. Une population bien 

définie a l'avantage d'augmenter l'homogénéité des caractéristiques des indivi-

dus; ces caractéristiques, souvent considérées secondaires à l'analyse, facili-

tent le contrôle de variables externes. 
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Afin de contrôler les influences externes, nous avons en premier lieu 

limité notre étude à la province de Québec, Canada. Seuls les entrepreneurs 

dont l'entreprise et le siège social étaient situés au Québec furent _considé-

rés; théoriquement, ceci devrait permettre de garantir des opportunités finan-

cières et entrepreneuriales similaires pour les différents groupes culturels et 

catégories d'entrepreneurs. Au Canada, le marché financier n'est pas le même 

partout et, étant donné que les attitudes et les pratiques des entrepreneurs 

dépendent largement du type d'environnement dans lequel ils vivent, il était 

donc important d'en tenir compte. 

Deuxièmement, seules les firmes dont la principale activité était 

manufacturière furent étudiées. Nous avons exclu les industries des secteurs 

primaire et tertiaire parce qu'elles n'ont pas les mêmes besoins financiers et 

les mêmes niveaux de risque. 

Troisièmement, étant donné que la taille d'une entreprise a un impact 

sur ses opportunités de marché, sur ses opportunités financières et sur son 

administration, l'analyse a été limitée aux petites et moyennes entreprises 

manufacturières, employant entre 25 et 250 employés, pour les firmes en opéra-

tion depuis au moins 7 ans, et entre 5 et 100 employés pour les firmes en opé-

ration depuis moins de 7 ans. De plus, dans ces entreprises, l'entrepreneur 

exerce directement une plus grande influence sur les opérations et la situation 

économique de la firme. 

Finalement, les petites et moyennes entreprises retenues pour cette, 

étude devaient être détenues et gérées par un entrepreneur indépendant. Cepen-

dant, quelques entreprises filiales se sont glissées dans le premier échantil-

lon et une coopérative dans le second échantillon. 

La sélection d'entreprises pouvant être potentiellement inclues dans 

notre étude a été établie à partir d'informations provenant de diverses sources 

publiques et, en particulier, du Répertoire industriel du Québec Scott. 
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Échantillons  

Pour une plus grande compréhension des caractéristiques des deux 

échantillons, la description de ces derniers sera effectuée séparément, en 

commençant par le premier échantillon établi en 1978. 

Premier échantillon: Cet échantillon provient d'une population d'entreprises 

manufacturières employant entre 15 et 250 personnes, situées dans la province 

de Québec et ayant au moins sept (7) années d'existence. 

Nous aurions pu sélectionner des firmes manufacturières répondant à 

ces critères, de tous les secteurs industriels du Québec. Cependant, nous 

avons restreint notre choix à un nombre limité de secteurs. Ces secteurs ont 

été choisis selon leur niveau de technologie. Le degré de raffinement techno-

logique peut avoir une importante influence sur le type d'innovation et d'acti-

vités réalisées par la firme. Une nouvelle technologie, par exemple, peut 

impliquer un risque plus élevé et décourager les investisseurs potentiels. A 

l'inverse, une technologie moderne peut attirer beaucoup d'investisseurs fai-

sant miroiter d'importants bénéfices à court terme. Donc, ces secteurs sont 

les suivants: électricité et électronique, où l'emphase est mise sur les nou-

veaux produits; produits chimiques où l'innovation du processus manufacturier 

est crucial; produits du ciment où la stabilité technologique n'implique pas 

d'innovation importante au niveau du produit et du processus. 

Pour les fins de l'étude, 54 entreprises de ces secteurs rencon-

traient nos critères. Les propriétaires-dirigeants de ces firmes ont été re-

joints par téléphone. Après une brève présentation des objectifs de l'étude, 

nous leur avons demandé une entrevue. Quatorze d'entre eux, bien que voulant 

collaborer étaient incapables d'accepter notre invitation pour les raisons 

suivantes: voyage d'affaires, grève, difficultés financières, horaire rempli, 

etc. Seulement quatre propriétaires-dirigeants ont refusé sans aucune raison 

spécifique. Donc, l'échantillon final est composé de 36 entreprises, ce qui 

représente à peu près les deux tiers de la population pertinente. 

Deuxième échantillon: Ce deuxième échantillon est tiré d'après une population 

d'entreprises manufacturières employant entre 5 et 100 personnes, situées dans 
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la province de Québec, ayant moins de sept (7) années d'existence et qui se 

situaient, pour la plupart, dans les deux premiers stades de développement, 

soit le démarrage et la croissance rapide. . 

Pour cet échantillon, nous avons choisi des entreprises de différents 

secteurs industriels, tels que l'électricité, la mécanique, l'industrie du 

meuble, les textiles, l'alimentation, les instruments professionnels et de 

mesure et les produits industriels divers. 

Nous avons procédé de la même façon que lors de la formation du pre-

mier échantillon pour sélectionner les entreprises. La population était compo-

sée de 65 firmes, mais seulement 30 entreprises ont été choisies pour l'échan-

tillon final. 

Le Tableau 1 résume les principales caractéristiques des deux échan-

tillons. Tout au long de l'analyse, nous ferons référence au premier échantil-

lon en parlant des entreprises âgées de plus de 7 ans (firmes les plus vieil-

les) et au second, en parlant des entreprises âgées de moins de 7 ans (firmes 

les plus jeunes). 

TABLEAU 1 

CARACTERISTIQUES DES ECHANTILLONS 

Échantillon 1 

Entreprises âgées de 

plus de 7 ans 

Échantillon 2 

Entreprises âgées. de  

moins de 7 ans 

(n) 	 (n) 

Population 	 54 	 65 

Échantillon 	 36 	 30 

Montréal 	 22 	 - 

Reste de la province 	 14 	 30 

Canadiens francophones 	 24 	 29 

Canadiens anglophones 	 12 	 1 
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Instruments 

Il existe plusieurs façons de recueillir des données pour les fins 

d'une recherche, allant des répertoires statistiques aux observations directes. 

Le choix d'un instrument dépend des objectifs de l'étude et du champ de la 

recherche. Pour cette étude, nous avons choisi de travailler par entrevue pour 

des raisons pratiques. 

Nous avons rejeté l'envoi par la poste de questionnaires parce que, 

jugeant par expérience, les entrepreneurs se disent souvent trop occupés pour 

répondre au questionnaire pour fins de recherche. La plupart des études cana-

diennes sur les petites et moyennes entreprises effectuées par des questionnai-

res envoyés par la poste, atteignent un taux de réponse moyen de seulement 15 à 

25%. Ceci est habituellement considéré comme trop faible pour en faire une 

bonne interprétation et peut comporter une représentation biaisée. De plus, 

avec seulement 20% de réponses, on doit avoir un énorme échantillon afin de 

bénéficier d'un nombre minimum de cas pour une manipulation statistique. 

Une autre raison importante pour éliminer l'envoi de questionnaires 

par la poste était la possibilité que l'entrepreneur ne réponde pas lui-même au 

questionnaire et demande à une autre personne (sa secrétaire ou son assistant) 

de le faire pour lui. Ceci n'est pas pour nier l'honnêteté des entrepreneurs 

mais pour tenir compte de la possibilité qu'ils puissent traiter les question-

naires de recherche de la même façon que les formulaires administratifs ordi-

naires. Il est évident, lorsqu'une étude traite d'attitudes et d'opinions, 

qu'un questionnaire complété par une personne autre que l'entrepreneur soit peu 

utile et non représentatif. Finalement, en plus des contraintes déjà énumé-

rées, d'autres difficultés générales associées au questionnaire posté auraient 

pu être rencontréesi mauvaise compréhension des questions, questions non ré-

pondues, tendance à imaginer des réponses pour des questions plus difficiles, 

et tendance à s'en débarasser le plus vite possible. 

Nous avons donc élaboré un questionnaire en plusieurs sections trai-

tant de divers aspects et pas seulement reliés à la gestion financière. Par 

exemple, nous avons recueilli de l'information sur l'environnement de la firme 

tel que vu par le propriétaire-dirigeant; sur l'évolution de la firme; sur 
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certaines techniques et pratiques de gestion, les tâches managériales et diver-

ses caractéristiques organisationnelles ainsi que sur les antécédents person-

nels du propriétaire-dirigeant lui-même. Bien sûr, le coeur de ce questionnai-

re traite plus spécifiquement des pratiques, techniques et caractéristiques 

financières. La plupart des questions étaient du type "ouvert", permettant à 

l'entrepreneur de répondre selon son propre point de vue; d'autres questions 

étaient à "échelle". Ces dernières portaient sur l'évaluation de certains 

aspects d'affaires par l'entrepreneur. 

Toute l'information recueillie ne sera pas utilisée dans ce rapport; 

cependant, dans l'analyse des données, une attention sera portée à toute infor-

mation pertinente pouvant mener à une meilleure interprétation et compréhension 

des phénomènes. 

Etant donné que par l'observation on obtient beaucoup d'information, 

nous avons pris toutes les opportunités de visiter les entreprises; toutefois, 

il est très difficile d'analyser de façon systématique ce genre d'information. 

Des espaces libres dans le questionnaire permettaient à l'observateur d'y ins-

crire ses impressions et sentiments pertinents. Quelquefois, des phénomènes 

sont seulement explicables par ce genre d'information recueillie durant l'ob-

servation des individus et du système. En outre, une évaluation directe des 

informations dites "standard" concernant les opérations furent dûment comparées 

à ce qui existait et ce qui pouvait être observé par l'interviewer. 
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PARTIE II: RESULTATS  

CHAPITRE V 

CARACTERISTIQUES ORGANISATIONNELLES DE LA FIRME 

ET ANTECEDENTS DES PROPRIETAIRES-DIRIGEANTS 

On ne peut présenter et analyser les résultats de la recherche sans 

regarder au préalable le type d'entreprises étudiées et les antécédents des 

gens qui les possèdent et les gèrent. 

Age de l'entreprise  

L'âge de l'entreprise est une caractéristique importante dans le 

domaine de la finance. On relie souvent l'âge à l'expérience; en général, plus 

une entreprise est âgée, plus elle a de l'expérience. Bien que l'âge ne donne 

pas en soi d'information précise sur le passé de l'entreprise, il possède néam-

moins un effet psychologique. Sachant qu'approximativement 50% des entreprises 

font faillite dans les quatre (4) premières années d'existence et que près de 

70% durant les six (6) premières années, on ne peut nier l'impact de l'âge 

comme facteur majeur influençant les investisseurs potentiels. Une entreprise 

plus âgée devrait avoir accès plus facilement au marché des capitaux. De plus, 

une bonne expérience avec le monde financier peut avoir une influence positive 

sur l'attitude du propriétaire-dirigeant vis-à-vis les différents aspects tou-

chant la finance. 

C'est pourquoi l'étude porte sur deux échantillons d'entreprises. Le 

premier comprend des entreprises ayant plus de 7 ans d'existence et dont la 

moyenne d'âge se situe autour de 26 ans. Le second échantillon regroupe des 

firmes de moins de 7 ans, ayant pour moyenne, 5 années d'existence. 

Taille de l'entreprise  

Un concept relié au précédent est la taille de l'entreprise. Une 

firme de grande taille a généralement plus besoin de ressources financières et, 

en même temps, semble plus attrayante pour les investisseurs. En retour, les 

propriétaires-dirigeants de grandes entreprises ont des attitudes différentes 

vis-à-vis les aspects financiers de leurs affaires. 



Entreprises âgées de 	Entreprises âgées de 
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On peut mesurer la taille de différentes façons. Nous avons choisi 

le nombre d'employés comme mesure pour des raisons pratiques et parce que c'est 

un indicateur souvent utilisé dans les études de petites et moyennes entrepri-

ses. Le Tableau 2 représente la répartition moyenne des employés pour chaque 

catégorie de personnel dans les deux échantillons. 

TABLEAU 2 

NOMBRE MOYEN D'EMPLOYES PAR CATEGORIES DE PERSONNEL 

Ouvriers 	 36 	 13 

Vendeurs 	 7 	 2 

Employés de bureau 	 7 	 2 

Cadres 	 5 	 2 

TOTAL 	 55 	 19 

Comme on peut le constater, les ouvriers constituent la catégorie 

d'employés la plus importante pour les deux échantillons, avec approximative-

ment 66% de la force de travail. Par contre, c'est la catégorie d'employés  

qui augmente le moins lorsque l'entreprise croit; la proportion de vendeurs et 

d'employés de bureau est celle qui progresse le plus vite lors de l'expansion 

de la firme. Finalement, plus l'entreprise est vieille, plus elle a d'em-

ployés. C'est la relation que l'on retrouve au Tableau 2 et par corrélation, 

entre le nombre d'années depuis la fondation et le personnel total. 

Structure légale et propriété  

La structure légale d'une P.M.E. nous renseigne beaucoup sur la natu-

re du processus de gestion qui prévaut dans l'entreprise et sur l'évolution de 

cette dernière. 	Toutefois, il faut faire attention lorsque l'on étudie la 

structure légale d'une P.M.E.: 	ce qui est écrit ne se reflète pas toujours 

dans la réalité. 
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Quatre types de propriété ont été retenus dans le cadre de cette 

étude: propriétaire unique, société, compagnie privée et compagnie publique. 

Les deux premières catégories font référence à des structures "non corporati-

ves", tandis que la compagnie privée est une compagnie dont le nombre d'action-

naires - excluant habituellement les employés de l'entreprise - est limité à 

cinquante (50); de plus, le transfert des actions est restreint par les règles 

spécifiées dans la charte ou lettres patentes de la compagnie, et les souscrip-

tions du public quant aux actions, sont interdites. En ce qui a trait à la 

compagnie publique, le nombre d'actionnaires n'est pas vraiment limité et les 

actions sont transférables et négociables à la Bourse. 

TABLEAU 3 

TYPES DE STRUCTURES LEGALES DES ENTREPRISES 

16 

Structures légales Entreprises âgées de 	Entreprises âgées de 

plus de 7 ans 	 moins de 7 ans 

Propriétaire unique 	 2 

Société 	 2 

Compagnie privée 	 30 

Compagnie publique 	 2 

TOTAL 	 36 

Dans les deux échantillons, le type de propriété le plus populaire 

semble être la compagnie privée. D'après le Tableau 3, 83% des entreprises 

plus âgées et 60% des entreprises plus jeunes font partie de ce type de pro-

priété. On retrouve des résultats similaires dans d'autres études sur les 

voir d'AMBOISE, Gérald, Personal Characteristics, Organizational Practi-
ces and Managerial Effectiveness: A Comparative Study of French-and-En-
glish-speaking Chief Executives in Quebec,  Doctoral Dissertation, U.C.L.A., 
1974. 	Egalement,  CASSE, Yvon, Entrepreneurial Characteristics and Prac- 
tices:  A Study of the Dynamics of Small Business Organizations and their  
Effectiveness in different Environments, Department of Industry, Trade and 
Commerce, Ottawa, 1977. Voir aussi CASSE, Yvon, Attitudes des propriétai-
res-dirigeants et caractéristiques organisationnelles de la petite et  
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Le choix de cette structure semble être dicté par des taux d'imposi-

tion généralement plus bas pour ce type d'entreprise, un nombre limité d'ac-

tionnaires choisis et des états financiers non divulgués au public. 

De plus, d'après ce même tableau, la proportion de propriétaires 

uniques est plus élevée chez les entreprises plus jeunes que chez les entrepri-

ses plus âgées: 17% contre 6%. Par contre, on retrouve 6% des entreprises du 

groupe des plus âgées constituées en compagnie publique, comparativement à 

aucune parmi le groupe des plus jeunes. Ces entreprises étaient aussi les plus 

grandes de l'échantillon. 

Le Tableau 4 représente la composition des actionnaires de l'entre- 

prise: 

moyenne entreprise de câblo-distribution au Québec, Ministère des communi-
cations, Québec, 1978. 



100% 

40% 

20% 

76% 

33% 

21% 

15% 

71% 

32% 

40% 

39% 

- 26 - 

TABLEAU 4 

COMPOSITION DES ACTIONNAIRES ET POURCENTAGE D'ACTIONS 

DETENUES PAR CES ACTIONNAIRES 

Types d'actionnaires Pourcentage du type 
d'individus représen-
tés comme actionnaires 

Pourcentage moyen 
d'actions détenues par 
ces actionnaires 

Entreprises 
âgées de 
plus de 7 
ans 
N = 36 

Entreprises 
âgées de 
moins de 7 
ans 
N = 10 

Entreprises Entreprises 
âgées de 	âgées de 
plus de 7 moins de 7 
ans 	 ans 
N = 36 	N = 10 

Entrepreneurs 

Associés 

Parents et amis 

Cadres et employés 

Gouvernement, professionnels 

et fournisseurs 

Autres entreprises 

Autres personnes 

86% 

25% 

25% 

11% 

	

3% 	 20% 	100% 

	

17% 	 - 	 65% 

	

3% 	 - 	 43% 

En premier lieu, il est bon de spécifier que seulement les réponses 

de dix (10) entreprises sur les trente entreprises plus jeunes ont été retenues 

pour ce tableau, car les réponses pour les vingt autres entreprises du même 

échantillon étaient plutôt vagues et incertaines. 

D'après ce tableau, les entrepreneurs sont représentés dans 86% des 

firmes plus âgées et dans 100% des firmes plus jeunes. Ceci s'explique par le 

fait que certaines firmes du premier échantillon sont, soit des filiales ou 

soit détenues par d'autres types d'actionnaires (organisme gouvernemental ou 

compagnie de finance). En moyenne, les actionnaires détiennent 76% des actions 

dans le premier échantillon et 71% dans l'autre. D'ailleurs, nous avons obser-

vé une relation positive entre l'âge de l'entreprise et le pourcentage d'ac-

tions détenues par l'entrepreneur; plus l'entreprise est vieille, plus l'entre-

preneur est un actionnaire important. 
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Les autres catégories d'actionnaires sont par ordre décroissant pour 

les entreprises plus âgées, les associés, les parents et amis, les autres en-

treprises et les cadres et employés. Pour les entreprises plus jeunês, tou-

jours par ordre décroissant, les autres catégories sont les associés, les • 

parents et amis et les organismes gouvernementaux au même rang. La présence 

d'associés est plus marquée chez les entreprises plus jeunes, soit 40% par 

rapport à 25% pour les entreprises plus âgées. Un autre fait est à remarquer: 

la participation d'organismes gouvernementaux (SODEQ) comme actionnaires dans 

deux des entreprises les plus jeunes. 

D'un autre côté, même si l'entrepreneur est presque le propriétaire 

exclusif de la firme, cela ne signifie pas pour autant qu'il soit le seul à la 

diriger. En effet, 58% et 60% des entrepreneurs des firmes plus âgées et plus 

jeunes respectivement ont nommé une ou deux personnes qu'ils considèrent comme 

proches collaborateurs. 

Fondation de la firme et d'autres entreprises  

Fonder une entreprise est un événement important dans la carrière 

d'un individu et même pour certains, c'est l'événement le plus significatif. 

Bien souvent, l'entreprise est comme le prolongement de l'entrepreneur: du 

moins, cela est perçu comme tel par les gens qui ont investi temps et ressour-

ces pour son aboutissement. Dans cette perspective, toute intrusion d'étran-

gers peut être vue comme une violation du domaine "sacré" et peut soulever une 

forte résistance. Cette réaction n'est pas irrationnelle: elle est plùs émo-

tive et psychologique que juste naturelle. L'identification d'un entrepreneur 

à son entreprise, spécialement lorsqu'il en est le fondateur, n'est pas un 

concept nouveau et a déjà fait l'objet de nombreuses études- 7 * 

Nos données démontrent que 56% des entrepreneurs des firmes plus 

âgées ont fondé seul ou avec d'autres leur entreprise, tandis que le pourcenta-

ge s'élève à 77% chez les entreprises plus jeunes. De plus, la proportion 

17 voir COLLINS, O. and MOORE, D., The Organization Makers,  New York: 
Meredith Corporation, 1970; DEEKS, Op.cit.; SAYIGH, Y.A., Entrepreneurs of  
Lebanon,  Cambridge Mass.: Harvard University Press, 1962; CARROLL, J.J., 
The Filipino Manufacturing Entrepreneur, New York: Cornell, 1965. 
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d'entrepreneurs fondant leur entreprise avec d'autres personnes est plus élevée 

chez les firmes plus jeunes (50%) que chez les plus âgées (25%). Ceci vient 

appuyer le fait déjà relevé précédemment au sujet de la présence de-plus en 

plus importante des associés parmi les actionnaires. Les entrepreneurs des 

jeunes entreprises ont donc plus facilement tendance à s'adjoindre d'autres 

personnes pour partir en affaires. En outre, par une étude croisée de la va-

riable "Etes—vous le fondateur de l'entreprise ?" et la variable "Avez—vous 

déjà participé à des cours de perfectionnement en administration ?", nous avons 

trouvé une relation significative entre ces deux variables. L'entrepreneur 

fondateur avec d'autres ou, non fondateur de son entreprise, a tendance à pren-

dre des cours de perfectionnement en administration. Ceci peut s'expliquer par 

le fait que l'entrepreneur typique, qui fonde seul son entreprise, est plus 

préoccupé par sa création, le lancement de son entreprise et son suivi, que par 

sa gestion. Souvent, ce même entrepreneur est plus un vendeur, un inventeur, 

un génie de la production, mais pas un administrateur, 18  tandis que l'entre-

preneur fondateur avec d'autres ou non fondateur, a peut—être plus de temps 

pour la gestion de l'entreprise et veut acquérir des connaissances adéquates. 

La fondation d'une entreprise constitue une bonne expérience d'affai-

res. Parmi les entrepreneurs de nos échantillons, il y en a qui disent avoir 

lancé au moins une autre entreprise, soit 53% dans l'échantillon des firmes 

plus âgées, et 47% dans celui des plus jeunes. Deux d'entre eux ont même fondé 

quatre (4) entreprises. Dans la plupart des cas, ces entreprises opéraient 

dans la même 

preneurs des 

même secteur 

industrie et le même secteur qu'aujourd'hui, sauf 

firmes plus jeunes où il y a un partage égal entre 

et industrie différente. On pourrait croire que 

les entre— 

industrie, 

ces entreprises 

pour 

même 

ont été lancées après la fondation de l'entreprise actuelle. C'est le cas dans 

le premier échantillon, avec 58% des entreprises. Pour le second échantillon, 

il y en a autant avant la fondation qu'après (36%). Ce résultat n'est pas 

surprenant étant donné l'âge moyen des entreprises de chaque échantillon (26 
ans et 5 ans, respectivement). 

Dans le premier échantillon, la majorité (48%) de ceux qui ont lancé 

d'autres entreprises les administrent encore tandis que 11% ont engagé quel- 

18 Rapport,  Op.cit., Annexe 1, p. 93. 
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qu'un d'autre pour l'administration. A peu près 21% les ont vendues et 16% ont 

liquidé les actifs de ces entreprises. Les principales raisons invoquées par 

ceux qui ont vendu ou liquidé sont le manque au niveau de la gestion et le 

développement d'intérêts différents. Dans le deuxième échantillon, pour des 

raisons assez vagues, 29% des entrepreneurs les ont vendues et 14% liquidées. 

Par contre, ils les administrent toujours dans la même proportion que dans le 

premier échantillon, soit 50%. 

Finalement, 39% des entrepreneurs des firmes plus âgées participent 

dans d'autres entreprises à titre de membres du bureau de direction ou comme 

actionnaires minoritaires. C'est dans une proportion de 33% que les entrepre-

neurs des firmes plus jeunes participent dans d'autres entreprises. Cependant, 

les types de participation sont plus variés: propriétaire unique (20%), pro-

priétaire majoritaire (30%), propriétaire minoritaire (20%) et comme partenai-

re, 20%. 

Antécédents personnels des propriétaires—dirigeants  

Nous avons déjà présenté quelques aspects reliés à l'expérience des 

affaires des propriétaires—dirigeants. Bien qu'ils soient des éléments impor-

tants influençant les attitudes de ces personnes, leurs antécédents personnels 

et leurs caractéristiques sont également des facteurs à ne pas négliger. . 

Par exemple, l'âge des entrepreneurs peut s'avérer un obstacle à 

certains changements ou avoir une influence sur les attitudes. En général, 

plus une personne est âgée, plus son système de croyances et de valeurs est 

stable, et plus il est difficile de changer ses habitudes et attitudes. 

La distribution de l'âge des entrepreneurs est représentée au Ta- 

bleau 5. 
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TABLEAU 5 

AGE DES ENTREPRENEURS 

20-29 ans 	 - 	 13% 

30-39 ans 	 19% 	 30% 

40-49 ans 	 28% 	 33% 

50-59 ans 	 36% _ 	 17% 

60 ans et plus 	 17% 	 3% 

Aucune réponse 	 - 	 4% 

D'après ces données, il existe des différences marquées entre les 

deux échantillons. A peu près 64% des entrepreneurs du premier échantillon 

sont âgés entre 40 et 60 ans, tandis que 66% des entrepreneurs du second échan-

tillon se trouvent entre 30 et 50 ans. 

Nos échantillons sont composés de 77% de Canadiens-français et de 21% 

de Canadiens-anglais. Il faut noter aussi que le groupe d'anglophones comprend 

5% d'entrepreneurs d'origine européenne. Il ne semble pas y avoir de différen-

ce importante dans les attitudes entre les deux groupes ethniques en ce qui 

concerne les aspects financiers. . 

Une caractéristique importante qui ressort de plusieurs études 19  

sur l'entrepreneurship est l'occupation du père de l'entrepreneur. En général, 

d'après ces études, 63% des entrepreneurs ont un père qui était en affaires ou 

travaillait à son compte. Notre étude ne fait pas exception, car 58% des en-

trepreneurs du premier échantillon et 50% des entrepreneurs du second avaient 

un père en affaires pour lui-même ou encore agriculteur. 

19 voir JACOBOWITZ, A. and VIDLER, D., "Characteristics of Entrepreneurs: 
Implication for Vocational Guidance", Vocational Guidance Quarterly,  vol. 
30, no 3, 1982, pp. 252-257; LITVAK, J.A. and MAULE, C.J., "Comparative 
Technical Entrepreneurship: Some Perspectives", Journal of International  
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Ce fait est important puisque plusieurs études ont démontré que le 

contexte familial est un des milieux incubateurs d'entrepreneurs 20  Ce 

milieu tend à développer chez les entrepreneurs potentiels, des attitudes né-

cessaires dans le monde des affaires. 

Un autre élément relié à la formation d'attitudes est l'occupation de 

l'entrepreneur juste avant d'entrer au sein de l'entreprise actuelle. La pro-

portion d'entrepreneurs qui étaient déjà en affaires est de 11% dans le premier 

échantillon, et de 27% pour le deuxième. Seulement 7% des entrepreneurs du 

deuxième groupe étaient étudiants contre 25% pour le premier groupe. Ceci 

pourrait s'expliquer par le fait que les entrepreneurs des firmes plus âgées 

ont pu hériter de leurs parents. Le nombre d'entrepreneurs cadres dans une 

entreprise similaire est plus élevé dans le second échantillon (40%) que dans 

le premier (22%). Comme on peut le voir au Tableau 6, les entrepreneurs des 

firmes plus jeunes ont tendance à aller chercher des connaissances et de l'ex-

périence de travail avant de lancer leur propre entreprise. 

Business Studies,  vol. 7, no 1, 1976, pp. 31-38; SCANLAN, T. and FLEXMAN, 
N., "A New Approach to Educating Entrepreneurs", VocEd,  vol. 55, no 5, 
1980, pp. 28-31; SHAPERO, A., "Some Social Dimension of Entrepreneurship", 
Paper presented at the Conference of Entrepreneurship Research,  Waco, 
Texas, 1980, 28p. 

20 voir HAGEN, E.E., On the Theory of Social Change,  Homewood Ill.: 
Dorsey, 1962. 
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TABLEAU 6 

OCCUPATIONS DETENUES PAR LES ENTREPRENEURS 

AVANT D'ENTRER AU SEIN DE LEUR ENTREPRISE 

Types d'occupations Entreprises âgées de 

plus de 7 ans 

N = 36 

Entreprises âgées de 

moins de 7 ans 

N = 30 

Etudiant 

En affaires (son entreprise 
mais pas celle présentement) 

Cadre dans une entreprise 
similaire (pas la sienne) 

25% 	 7% 

11% 	 27% 

22% 	 40% 

Travailleur manuel dans une 
entreprise similaire (pas la 
sienne) 	 3% 	 3% 

Professionnel 	 22% 	 10% 

Travailleur manuel dans un autre 
type d'entreprise 6% 	 10% 

"Middle Manager" dans une entreprise 3% 

Autres 	 8% 

Aucune réponse 	 3% 

Si on regarde la formation scolaire des entrepreneurs (Tableau 7), on 

constate dans les deux échantillons, un niveau de scolarité très élevé, soit 

56% et 43% respectivement ayant une formation collégiale et universitaire. 
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TABLEAU 7 

FORMATION ACADEMIQUE DES PROPRIETAIRES-DIRIGEANTS 

Formation académique Entreprises âgées de 

plus de 7 ans 

N = 36 

Entreprises âgées de 

moins de 7 ans 

N = 30 

Elémentaire seulement 	 3% 

Secondaire seulement 	 25% 	 33% 

Ecole technique 	 11% 	 17% 

Collégial et universitaire 	 56% 	 43% 

Autres 	 7% 

Aucune réponse 	 5% 

Le niveau d'éducation de ces entrepreneurs est plus élevé que ce que 

l'on trouve généralement. Selon des études antérieures 21 , les entrepreneurs 

possèdent en moyenne 12.5 années de scolarité, ce qui correspond à un cours 

secondaire. Les programmes d'étude les plus fréquentés par les entrepreneurs 

sont ceux des Sciences Appliquées et d'Administration. 

De plus, 64% et 60% des entrepreneurs des premier et deuxième échan-

tillons disent avoir déjà suivi des cours de perfectionnement en administra-

tion, cours offerts par les universités, les associations professionnelles ou 

les gouvernements. En général, ces cours sont d'une durée courte ou moyenne. 

En résumé, nous pouvons dire que les résultats obtenus concernant les 

antécédents des entrepreneurs concordent avec ceux déjà publiés dans des études 

similaires; seul le niveau de scolarité faisant exception. Connaissant un peu 

mieux le profil des propriétaires-dirigeants ayant participé à cette étude, il 

serait intéressant d'avoir un aperçu de leurs attitudes et prédispositions en 

matière de financement. 

21 d'AMBOISE, CASSE,  Op.cit. 
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CHAPITRE VI 

ATTITUDES ET PREDISPOSITIONS DES ENTREPRENEURS 

FACE AUX DIFFERENTS ASPECTS DE FINANCEMENT 

DE LEUR ENTREPRISE 

Ce chapitre constitue le coeur de cette étude. Les résultats de 

cette partie doivent être interprétés selon les caractéristiques des deux 

échantillons présentées au chapitre précédent. 

De plus, il ne faut pas perdre de vue que les attitudes et les 

perceptions des entrepreneurs vis-à-vis différents aspects de la finance, 

dépendent de leurs besoins de capitaux, de leurs buts et objectifs quant à 

l'utilisation de ces capitaux et finalement, de leurs expériences passées avec 

le système financier. 

Pratiques de financement  

Etant donné que les expériences passées influencent les attitudes 

des entrepreneurs, nous avons voulu faire le tour des différents aspects reliés 

à ces expériences. 

Comme point de départ, nous nous sommes intéressés aux institutions 

financières telles que les banques à charte, la Banque fédérale de développe-

ment, les sociétés de capital de risque, les compagnies de finance, etc. Nous 

avons demandé aux entrepreneurs s'ils avaient déjà fait affaire avec 1:une ou 

l'autre de ces institutions financières. Les résultats sont résumés au Tableau 

8. 
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TABLEAU 8 

POURCENTAGE D'ENTREPRENEURS AYANT DEJA FAIT 

AFFAIRE AVEC DIFFERENTES I&STITUTIONS FINANCIERES 

Types d'institutions 	Entreprises âgées 	 Entreprises âgées 
- 	financières 	 de plus de 7 ans 	 de moins de 7 ans 

N = 36 	 N = 30 

Oui Non Sans réponse Oui Non Sans réponse 

Banque à charte 	 . 	98% 	2% 	- 	97% 	3% 	- 

Banque fédérale de 

développement 	 44% 39% 	17% 	23% 63% 	14% 

Société de capital de risque 	3% 69% 	28% 	13% 73% 	14% 

Compagnie de finance 	 30% 42% 	28% 	20% 66% 	14% 

Autres types d'institutions 	14% 58% 	28% 	10% 67% 	23% 

Individus 	 11% 61% 	28% 	10% 63% 	27% 

Les banques à charte sont sans aucun doute les institutions finan-

cières les plus populaires auprès des petites et moyennes entreprises. Une 

étude22  sur le rôle des banques à charte dans le financement des petites -et 

moyennes entreprises effectuée par l'Association des banquiers canadiens démon-

tre effectivement que 80% des prêts bancaires des petites firmes sont obtenues 

des banques. • 

De plus, selon une étude effectuée par WYNANT23 , les prêts ban- 

caires de moins de 1 million $ faits aux petites entreprises représentaient 36% 

du volume total de prêts des banques en 1980. La deuxième plus importante 

source de financement est la Banque fédérale de développement, quoique en moins 

grande proportion chez les jeunes entreprises. Il est évidemment logique que 

les entreprises plus vieilles aient plus fait affaire avec la B.F.D., étant 

22 CBA Bulletin, "The Role of Chartered Banks in Small Business Financing", 
CBA février 1980. 

23 WYNANT, Op.cit., p. 13. 
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donné leur âge. Il faut se rappeler que la B.F.D. fournit des services finan-

ciers autant aux nouvelles firmes qu'à celles existant déjà, qui ne peuvent 

trouver d'autres sources de financement à des conditions raisonnables. La 

B.F.D. répond aux demandes de tous genres d'entreprises quel que soit le sec-

teur. Dans notre premier échantillon, ce sont des entreprises du secteur du 

ciment qui disent le plus (70%) avoir fait affaire avec cette institution. 

D'ailleurs, ce sont les plus vieilles entreprises de l'échantillon. Quant au 

deuxième échantillon, étant donné le faible nombre d'entreprises par secteur, 

il serait difficile d'identifier un secteur pour lequel le pourcentage le plus 

élevé d'entreprises disant avoir fait affaire avec la B.F.D., serait significa-

tif. 

De plus, par une étude croisée de la variable "personnel total" et 

la variable "déjà fait affaire avec la B.F.D.", nous avons trouvé une relation 

significative entre ces deux variables. Les entreprises ayant fait affaire 

avec la B.F.D. sont celles qui ont le plus de personnel. Etant donné que les 

entreprises ayant le plus de personnel étaient les plus vieilles de nos échan-

tillons, (voir Tableau 2), cela vient confirmer le résultat obtenu au Tableau 8 

pour la B.F.D. 

Les compagnies de finance semblent être populaires auprès des 

entrepreneurs malgré leurs taux d'intérêt souvent élevés et leurs conditions 

difficiles. Selon une étude croisée effectuée entre cette variable et la 

variable "faire affaire avec la B.F.D." il semblerait que ceux qui ont fait 

affaire avec la B.F.D. ont aussi fait affaire avec une compagnie de finance; le 

contraire est aussi vrai. 

Un fait à remarquer est l'importance plus grande des sociétés à 

capital de risque chez les jeunes entreprises que chez les plus âgées (13% 

versus 3%). Nos avions aussi vu au Tableau 4 que les sociétés à capital de 

risque telles que les SODEQ étaient beaucoup plus présentes comme actionnaires 

dans les jeunes entreprises que dans les plus âgées. Il faut dire qu'à l'épo-

que où les données du premier échantillon ont été recueillies, les SODEQ 

n'existaient pas. 
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Finalement, les autres catégories ne constituent pas des sources 

importantes de financement pour les entrepreneurs des deux échantillons. 

La question précédente pouvait être interprétée de différentes 

façons par les entrepreneurs. Il est donc difficile de distinguer d'après les 

réponses données s'ils avaient fait affaire avec ces institutions pour avoir 

des conseils ou pour de l'argent. De plus, il se peut qu'ils aient fait affai-

re avec ces dernières parce qu'ils n'avaient pas le choix. Soumis à des con-

traintes hors de leur contrôle, les entrepreneurs peuvent suivre une ligne de 

conduite qu'ils n'auraient pas suivie si les conditions s'étaient révélées 

autrement. Donc, il se peut que les pratiques de financement actuelles ne 

représentent pas les véritables positions des entrepreneurs vis-à-vis les dif-

férentes sources de financement. C'est pourquoi nous avons formulé une ques-

tion plus neutre telle que: "Quelle est votre préférence quant aux sources de 

financement pour le fonds de roulement de votre entreprise et pour un investis-

sement important requis pour fins d'expansion ?". Les Tableaux 9 et 10 résu-

ment ces préférences. 

TABLEAU 9 

SOURCES PREFEREES DE FINANCEMENT 

POUR LE FONDS DE ROULEMENT 

Autofinancement 	 61% 	 53% 

Emprunts bancaires 	 28% 	 23% 

Propres sources de fonds 	 8% 	 7% 

Personnes ou èntreprises 	 - 	 3% 

Autres organismes gouvernementaux 	- 	 3% 

Autres 	 - 	 7% 

Aucune réponse 	 3% 	 4% 
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TABLEAU 10 

SOURCES PREFEREES DE FINANCEMENT 

POUR UN INVESTISSEMENT IMPORTANT 

Autofinancement 	 39% 	 37% 

Emprunts bancaires 	 25% 	 13% 

B.F.B. 	 14% 	 20% 

Autres organismes gouvernementaux 	- 	 17% 

Propres sources de fonds 	 6% 	 7% 

Autres 	 6% 	 3% 

Aucune réponse 	 10% 	 3% 

D'après le Tableau 9, les jeunes entreprises énumèrent plus de 

sources de financement pour leur fonds de roulement que les plus vieilles en-

treprises. Dans les deux groupes, on privilégie le financement par les surplus 

accumulés de l'entreprise (autofinancement) mais en proportion moins élevée 

chez les jeunes entreprises (53% contre 61%). Cette source est aussi_ le pre-

mier choix pour le financement d'un investissement important mais pour un nom-

bre plus faible d'entrepreneurs; 39% dans le premier échantillon et 37% dans le 

deuxième. 

Les prêts bancaires seraient autant utilisés pour le financement du 

fonds de roulement que pour un investissement important par les entrepreneurs 

des firmes plus âgées; tel n'est pas le cas pour les entrepreneurs des firmes 

plus jeunes qui préféreraient des fonds obtenus de la B.F.D. et d'autres 

organismes gouvernementaux pour le financement d'investissements importants. 
e 
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Problèmes de financement des P.M.E.  

Après avoir mentionné et analysé les principales pratiques financiè-

res des entrepreneurs, nous nous intéressons maintenant aux différents problè-

mes rencontrés par ces derniers dans le cours de leurs affaires. 

Nous avons alors demandé aux entrepreneurs s'ils avaient l'impression 

qu'il existait au Canada des problèmes particuliers pour le financement à court 

et long terme de la petite et moyenne entreprise. Les réponses sont présentées 

aux Tableaux 11 et 12. 

TABLEAU 11 

PROBLEMES DE FINANCEMENT A COURT TERME 

IDENTIFIES PAR LES ENTREPRENEURS 

Entreprises âgées de 

plus de 7 ans 

N = 36 

Entreprises âgées de 

moins de 7 ans 

N = 30 

Taux d'intérêt élevés 	 39% 

Délais de remboursement 

trop courts 	 3% 

Mauvais critères des banques 

Inventaires et gestion 

Manque de planification 

Autres problèmes 	 8% 

Dépend des secteurs 

Oui, sans justification 

Aucun problème 	 19% 

Ne sait pas 	 9% 

Aucune réponse 	 22% 
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TABLEAU 12 

PROBLEMES DE FINANCEMENT A LONG TERME 

IDENTIFIES PAR LES ENTREPRENEURS 

Entreprises âgées de 

plus de 7 ans 

N = 36 

Entreprises âgées de 

moins de 7 ans 

N = 30 

Trop dispendieux 	 25% 

Trop de garanties exigées 	 11% 

Trop de temps pour avoir 

une réponse 	 8% 

Marché restreint 	 - 

Problèmes de gestion 	 - 

Autres problèmes 	 17% 

Oui, sans justification 	 - 

Aucun problème 	 5% 

Ne sait pas 	 17% 

Aucune réponse 	 17% 

'En regardant ces tableaux, la première impression qui s'en dégage est 

le nombre élevé d'entrepreneurs qui ne savent pas, ne répondent pas ou qui 

disent tout simplement qu'il n'y a pas de problème. Bien souvent, ceux. qui ne 

savent pas hésitent en répondant et ajoutent qu'ils ne perçoivent aucun problè-

me spécifique pour le moment. Quant à ceux qui ne répondent pas, c'est peut-

être parce qu'ils ne savent pas ou qu'ils n'en voient pas. Si on suit ce rai-

sonnement, 50% et 36% des entrepreneurs des firmes plus âgées et des jeunes 

respectivement, ne perçoivent aucun problème particulier à court terme. A long 

terme, les proportions sont de 39% et 64% des entrepreneurs des firmes plus 

âgées et plus jeunes, respectivement. Les entrepreneurs du premier échantillon 

semblent être capables d'identifier plus de problèmes à long terme qu'à court 

terme. Pour ceux du second échantillon, c'est le contraire et cela, de façon 

plus marquée. 
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Chez les entrepreneurs des firmes plus jeunes, une proportion de 30% 

sont conscients qu'il existe des problèmes à court terme mais ne peuvent les 

identifier comme tels; à long terme, la proportion diminue à 20%. 

Pour ceux parmi les entrepreneurs des firmes plus âgées qui ont iden- 

tifié des problèmes à court terme, le principal est les taux d'intérêt élevés. 

Il semble exister une controverse au sujet des taux d'intérêt. Selon 

une étude de Rein PETERSON24 , les propriétaires de petites et moyennes en-

treprises réagissent avec émotion aux taux d'intérêt. Ses études ont démontré 

que ces entrepreneurs réagissent exagérément à une petite différence des taux 

lorsque leur augmentation réduit les profits. 

"The degree of emotionalism varies, of course, with size, 
type and age of company; with personal aspirations re-
garding asset growth; with the rate of return expected from 
new business; with the amount of security available in the 
business and with the immediacy of the need for funds. 
Most importantly, it varies with the type of business being 
conducted - the intensity of prevailing competition and 
whether increases in interest costs can be passed on (often 
difficult for many small business)".25 

Donc, d'après cette étude, le problème des taux d'intérêt élevés n'en 

serait pas un réel mais seulement une question de perception ou d'émotion. Ils' 

deviennent un problème lorsque l'entreprise ne fait pas de profit ou subit des 

pertes réduisant ainsi l'argent disponible pour rembourser les dettes. De 

plus, en 1977, les taux n'étaient pas tellement élevés et c'est plutôt eh 1981- 
82 que leur augmentation s'est fait le plus sentir. Fait à remarquer, ce sont 

des entrepreneurs de firmes ayant en moyenne 25 ans d'existence qui se plai-

gnent des taux d'intérêt élevés. 

24 PETERSON, Rein, "Low Interest Rates not whole Answer to Financing Small 
Business Development", Financial Post,  May 12, 1979, p. 32. 

25 Ibid. 
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Les autres problèmes identifiés pour le court terme par les entrepre-

neurs des firmes plus récentes sont les mauvais critères des banques et des 

problèmes de gestion et de planification. . 

A long terme, on retrouve le même problème qu'à court terme, soit 

celui du coût du financement trop dispendieux. Deux autres problèmes sont 

aussi mentionnés: un trop grand nombre de garanties exigées et des délais dans 

le processus de demande de prêts. Il semble que le reproche face au temps 

requis pour avoir une réponse à la demande de crédit soit adressé surtout aux 

institutions non bancaires telles que la B.F.D. et la S.D.I. (Société de déve-

loppement industriel au Québec). Ce même reproche avait été fait à la B.F.D. 

par William J. KURCHAK, président du Business Warriors à la Conférence interna-

tionale des petites et moyennes entreprises à Québec en juin 1979. Le prési-

dent de la B.F.D., Guy LAVIGUEUR avait répondu qu'ils avaient considérablement 

réduit les délais pour le processus de demande d'un prêt depuis les deux der-

nières années et qu'ils s'efforceraient encore de le diminuer. Mais il ne faut 

pas perdre de vue que bien souvent, le délai de réponse dépend de la situation 

financière de l'entreprise, de la réputation de l'entrepreneur, du montant du 

prêt et de la présentation de la demande. 

Quant au nombre de garanties exigées, cela semble être un problème 

important. Du point de vue des enprunteurs, la garantie demandée peut paraître 

excessive. Dans l'étude de WYNANT26 , près de 50% des entrepreneurs inter-

viewés trouvaient ces garanties excessives. L'inexistence de garanties adéqua-

tes est la principale raison invoquée par les banquiers pour refuser un prêt ou 

pour diminuer le montant de financement demandé. Bien souvent, le gérant de 

banque demande des garanties personnelles de la part de l'entrepreneur, en plus 

des garanties ordinaires. Il le fait pour deux raisons: Premièrement, parce 

qu'il croit que la valeur des garanties diminue en cas de défaut de paiement et 

de liquidation des actifs. Deuxièmement, parce qu'il pense que ces garanties 

personnelles constituent une seconde source pour recouvrir le montant financé 

en cas de problème et parce qu'il croit que l'entrepreneur sera plus conscient 

26 WYNANT, Op.cit., p. 4. 
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de l'importance de la survie de l'entreprise 27 . 	D'autres facteurs impor- 

tants pour le gérant de banque sont les performances passées et la réputation 

d'une entreprise. Il est donc difficile pour une jeune entreprise de -répondre 
; 

adéquatement à ces critères. C'est pourquoi les gouvernements ont multiplié le 

nombre de programmes de prêts et de garanties de prêts sous une forme ou une 

autre pour aider les jeunes entreprises. Cependant, ils ne règlent pas tous 

les problèmes du fait qu'ils ne sont pas toujours connus des entrepreneurs. 

En résumé, à part les taux d'intérêt élevés considérés comme une 

question d'émotion, les principaux problèmes de financement concernent le pro-

cessus d'obtention d'un prêt bancaire, et la réaction des entrepreneurs face 

aux garanties demandées. 

Un aspect du financement des petites et moyennes entreprises qui n'a 

jamais autant attiré l'attention depuis quelques années est le manque de capi-

tal. Nombreuses sont les entreprises qui sont frappées par des crises finan-

cières dues à un endettement considérable, à une hausse dramatique du loyer de 

l'argent, combinée à une chute importante de la demande pour leur produit. 

Devant cet état de la situation, nous avons voulu savoir si les 

entrepreneurs de nos échantillons avaient déjà rencontré ce genre de problème. 

Nous avons donc posé la question suivante: "Est-ce que la croissance et/ou la 

rentabilité de votre entreprise a déjà été bloquée ou menacée à cause d'un 

manque de fonds ?" Le Tableau 13 résume les résultats obtenus. 

27 Ibid., p. 7. 
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TABLEAU 13 

MANQUE DE FONDS COMME OBSTACLE A LA CROISSANCE 

ET A LA RENTABILITE DE L'ENTREPRISE 

Dans le premier échantillon, 33% des entreprises ont été touchées par 

un manque de fonds, tandis que dans le deuxième, la proportion s'élève à 44%. 

Il est normal que le pourcentage soit plus élevé chez les entreprises du deu-

xième échantillon car elles sont plus jeunes et ont dû faire face à la crise 

économique du début des années '80 durant leurs premières années d'existence 

avec moins de bénéfices non répartis dans lesquels elles pouvaient puiser en 

cas de besoin. A peu près le même pourcentage d'entrepreneurs dans les deux 

échantillons ont répondu par la négative (53%). 

Bien souvent, le problème du manque de fonds est dû à une mauvaise 

planification et à des prévisions inadéquates. Parfois, c'est le "timing" qui 

fait défaut. Les entrepreneurs attendent parfois jusqu'à la dernière minute 

pour régler un problème qui a pris une proportion démesurée. Ils sont alors 

surpris de ne pas trouver de prêteurs pour répondre à leurs besoins à des con-

ditions acceptables. 

Dans une de leurs études 28 , LITVAK et MAULE rapportent que pour la 

majorité des répondants, le capital de risque serait difficile à obtenir, limi-

tant ainsi leurs opportunités d'affaires. Les auteurs font ressortir que cette 

28 LITVAK, J.A. and MAULE, C.J., A Study of Successful Technical Entrepre-
neurs in Canada, Ottawa, Industry, Trade and Commerce, 1972. 
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perception est en contradiction avec celle des sociétés de capital de risque. 

Ces dernières maintiennent que le capital de risque est disponible mais que les 

démarches faites par les entrepreneurs sont tellement pauvrement documentées et 

présentées que même si le projet est viable, il est souvent rejeté.. 

Facteurs affectant le financement des P.M.E. 

Une autre façon d'étudier l'offre ou le manque de fonds pour les 

petites et moyennes entreprises est de se pencher sur les différents facteurs 

influençant les investisseurs potentiels tels que vus par les propriétaires-

dirigeants eux-mêmes. Certains entrepreneurs peuvent penser que le manque de 

fonds pour leur entreprise est dû aux conditions et critères émis par les in-

vestisseurs. Il est fort possible qu'il n'y ait pas de manque de capital sur 

le marché, mais comme le propriétaire-dirigeant ne peut rencontrer les condi-

tions requises par les investisseurs, on croit que l'offre de capital pour les 

petites et moyennes entreprises est inadéquate. Il est vrai que si le marché 

des capitaux est restreint, les conditions deviennent plus difficiles à rencon-

trer; mais ces dernières peuvent être perçues comme sévères même s'il n'y a pas 

de restriction quant au crédit. Au Tableau 14, nous présentons les trois plus 

importants facteurs influençant les investisseurs potentiels. 
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TABLEAU 14 

CLASSEMENT DES TROIS PLUS IMPORTANTS FACTEURS 

INFLUENCANT LES INVESTISSEURS POTENTIELS DES PETITES ENTREPRISES 

Facteurs Entreprises âgées de 

plus de 7 ans 

N = 36 

Entreprises âgées de 

moins de 7 ans 

N = 30 

2e 	3e 	ler 	2e 	3e 

Management et ressources 

humaines 	 31% 	11% 	14% 	37% 	7% 	13% 

Performance antérieure 	31% 	22% 	6% 	20% 	23% 	13% 

Potentiel de croissance 	19% 	28% 	17% 	23% 	23% 	17% 

Niveau de raffinement 

technologique 	 3% 	6% 	3% 	10% 	7% 	3% 

Bilan financier 	 17% 	17% 	8% 	3% 	23% 	7% 

Autres 	 - 	- 	3% 	- 	- 	- 

Aucune réponse 	 - 	16% 	49% 	7% 	17% 	47% 

ler 

En comparant les résultats, on s'aperçoit que la gestion et les res-

sources humaines ainsi que les performances passées de la firme sont les pre-

miers facteurs influençant les investisseurs pour les entreprises plus.âgées. 

Les entrepreneurs des firmes plus jeunes indentifient la gestion et les res-

sources humaines ainsi que le potentiel de croissance de la firme comme princi-

paux facteurs. 

L'importance de la gestion et des ressources humaines dans les peti-

tes et moyennes entreprises n'est plus à démontrer puisque le succès de l'en-

treprise dépend de la compétence de gestion de l'entrepreneur. C'est surtout 

la compétence de l'entrepreneur qui prévaut dans la décision de l'investisseur, 

spécialement lorsqu'il s'agit de capital de risque. 	Quelques investisseurs 

déclarent: 	"First and foremost (investors).. ,  look at the management of a 

soliciting company. If it does not measure up, nothing else is likely to make 
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them want to invest". 29  De plus, dans leurs mémoires remis devant la Com-

mission Saucier sur la capitalisation des entreprises, l'Association des com-

missaires industriels du Québec (ACIQ) et la Corporation professionnelle des 

comptables en administration industrielle du Québec concluent que les problèmes 

des P.M.E. découlent beaucoup plus de lacunes dans la gestion que d'un manque 

de capitalisationn. L'investisseur regarde la compétence en gestion, l'ex-

périence, le leadership, le dynamisme de l'entrepreneur. De plus, le personnel 

qui entoure l'entrepreneur est tout aussi important. 

La performance passée de l'entreprise, concept relié à la capacité et 

habileté à gérer, fait surtout référence à l'évolution de la firme. Il est 

donc normal que ce facteur soit moins important pour les firmes plus récentes. 

Malgré tout, c'est un facteur qui influence beaucoup l'investisseur. Ce der-

nier possède peut-être plus de moyens pour se faire une idée plus objective de 

ce facteur. 

En effet, le risque de l'investisseur est de perdre son capital ou de 

ne pas réaliser les gains espérés. L'entreprise ayant un faible volume de 

ventes après plusieurs années d'existence, une faible marge de profits, peu de 

potentiel de croissance, des projections non réalistes, ne peut offrir un  ren-

dement  intéressant et peut ne pas attirer beaucoup d'investisseurs. 

On retrouve certains résultats de la performance d'une entreprise 

dans ses états financiers. D'ailleurs, 17% des entrepreneurs de firmes plus 

âgées l'ont mentionné comme facteur sur lequel se basent les investisseurs pour 

prendre une décision. En accord avec SEARS 31 , il semble que la demande de 

fonds d'une petite et moyenne entreprise à une banque devrait comprendre des 

bilans financiers et des états de revenus pour une période d'au moins trois 

29 .Venture Capital: What is it/Where is it/How to get it", Business Mana-
gement,  July, 26, 1969, p. 32. 

30 TURCOTTE, C, "Les problèmes des P.M.E. découlent plus de lacunes dans la 
gestion que d'un manque de capitalisation", Le Devoir (Montréal), cahier 
économique, 15 mai 1984, p. 17. 

31 SEARS, J.T., Institutional Financing of Small Business in Nova Scotia, 
Toronto: University of Toronto Press, 1972. 



-48 - 

ans, ou depuis le début des opérations, selon la période la plus courte des 

deux. De plus, il semble que pour augmenter sa force de discussion, l'entre-

preneur doit présenter des états de revenus et bilans financiers pro forma, 

et/ou des prévisions d'encaisse couvrant la période du prêt. 

Même si la firme semble rentable au moment de son étude, il reste que 

son potentiel de croissance joue un rôle essentiel dans l'évaluation d'une 

firme. D'ailleurs, les entrepreneurs de firmes plus jeunes ont reconnu à 23% 

l'importance de ce facteur; pour les entrepreneurs de l'autre échantillon, la 

proportion est de 19%. 

Pour examiner la possibilité de croissance d'une entreprise: 

"L'approche la plus valable est celle qui tient compte du 
taux de croissance de la branche d'activité de la firme 
concernée. Quant aux décisions basées uniquement sur la 
rentabilité courante, on peut leur reprocher de ne pas 
tenir compte des changements futurs dans les conditions 
du marché: ainsi, une firme qui n'est aujourd'hui que 
marginalement rentable pourrait le devenir d'une manière 
spectaculaire si la demande pour ses produits ou ses ser-
vices venait à connaître une croissance suffisante. In-
versement, on peut assister, si les conditions de son 
marché se détériorent, à la disparition d'une entreprise 
malgré une très forte rentabilité courante. Seule l'étude 
sérieuse des changements probables dans la division de son 
marché permet une estimation correcte de la valeur réelle 
d'une entreprise" • 32  

Le potentiel de croissance d'une entreprise est souvent relié au 

raffinement technologique quoi qu'à divers degrés, selon le type d'industrie. 

Dans nos échantillons, la technologie semble être considérée comme un facteur 

influençant l'investisseur par les entrepreneurs de firmes plus récentes, dans 

une proportion de 10%; chez les entrepreneurs de firmes plus vieilles, cette 

proportion est plutôt faible, 3%. Il est reconnu que plus la technologie d'une 

firme est raffinée et moderne, plus grand est son potentiel de croissance et 

plus elle est compétitive. Cependant, l'acquisition d'une technologie avancée 

nécessite souvent beaucoup de capitaux et peut représenter un risque plus éle- 

32 Guide de gestion de la petite entreprise,  Op.cit., p. 8. 

t. 
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vé, éloignant ainsi les investisseurs potentiels. Toutefois, la réaction de 

ces derniers dépend toujours de leur évaluation de la firme et de sa gestion. 

Conseils et avis financiers 

Le propriétaire-dirigeant d'une petite et moyenne entreprise est bien 

souvent seul. Il gère ses opérations intuitivement. Rarement il consulte et 

lorsqu'il le fait, il s'adresse à des individus qu'il connaît très bien et en 

qui il a confiance. C'est pourquoi il nous a semblé important dans le cadre de 

cette étude, de s'attarder à cet aspect. Nous avons donc demandé aux entrepre-

neurs la question suivante: "Avec qui êtes-vous le plus disposé à discuter de 

problèmes de financement (à l'extérieur de votre entreprise) ?". Les résultats 

sont compilés au Tableau 15. 

TABLEAU 15 

PERSONNES AVEC QUI L'ENTREPRENEUR EST LE PLUS DISPOSE 

A DISCUTER DE PROBLEMES DE FINANCEMENT 

Personnes Entreprises âgées de 

plus de 7 ans 

N = 36 

Entreprises âgées de 

moins de 7 ans 

N = 30 

Gérant de banque ' 	 42% 	 43% 

Amis 	 19% 	 3% 	• 

Comptable 	 22% 	 37% 

Consultant 	 3% 	 - 

Autres 	 11% 	 3% 

Aucune réponse 	 3% 	 14% 

Il est clair, d'après les résultats que les entrepreneurs préfèrent 

discuter d'affaires avec leur gérant de banque. Ce résultat n'est pas surpre-

nant étant donné que la plupart des firmes ont fait ou font affaire avec une 

banque à charte tel que vu au Tableau 8. De ces transactions, une certaine 

relation se développe entre le gérant de banque et l'entrepreneur qui favorise 
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la communication et la demande de conseils et avis. De plus, comme les petites 

et moyennes entreprises sont les principaux clients des banques, les gérants 

cherchent à améliorer l'accessibilité à leurs services. 

Dans son étude33 , la Fédération canadienne de l'entreprise indé-

pendante met en relief le fait que les entrepreneurs pensent que les gérants de 

banque peuvent tout dire à propos du financement. Dans une proportion de 65%, 

les entrepreneurs de cette étude disent être plus disposés à faire affaire avec 

les gérants de banque en cas de problèmes financiers. Même s'ils pensent que 

les banques ne peuvent pas répondre à tous leurs besoins, 66% d'entre eux 

préféreraient toujours faire affaire avec leur banque pour des besoins en capi-

tal de risque, et 23% demanderaient des avis dans le cas de financement par 

actions. 

Récemment, les banques à charte ont commencé à investir davantage 

dans le domaine des services consultatifs aux petites entreprises. Elle le 

font sous la forme de conseils individuels ou par la diffusion d'une documenta-

tion imprimée. 

Une deuxième source de conseils pour les entrepreneurs de nos échan-

tillons est le comptable. Ici non plus, il n'y a pas de surprise. Le compta-

ble est celui qui connaît de près la condition financière de l'entreprise et 

est considéré comme expert en la matière. Cependant, ce sont des profession-

nels donnant des conseils contre rémunération d'où leur moins grande popularité 

que les gérants de banque. 

Les amis ne constituent pas une source de conseils importante pour 

les entrepreneurs du second groupe (3%) comparativement à ceux du premier grou-

pe (19%). On n'a pas pu savoir à quel type d'amis les entrepreneurs faisaient 

allusion; amis en affaires, des professionnels ou ni l'un ni l'autre. On pré-

sume que ces personnes devaient avoir des connaissances en financement de peti-

tes et moyennes entreprises. 

33 Improving the Flow of Risk Capital,  Toronto: The Canadian Federation of 
Independent Business, 1974. 
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Il faut noter qu'aucun entrepreneur n'a mentionné les fonctionnaires 

comme première source de conseils en dépit de tous les efforts déployés par 

ceux-ci pour aider les propriétaires-dirigeants de P.M.E. Ce n'est qu'.en troi-

sième choix que 15% des entrepreneurs de nos échantillons les ont considérés 

comme source possible de conseils. Les raisons pour cet état de fait ne sont 

pas claires, mais nous avons eu l'impression au cours des entrevues, que ces 

services gratuits n'étaient pas suffisamment connus des entrepreneurs et par-

fois pas totalement adaptés à leurs besoins. 

Etant donné le grand nombre de programmes et d'agences gouvernementa-

les mis à la disposition des P.M.E. afin de leur offrir de l'aide et des con-

seils financiers, nous avons demandé aux entrepreneurs ce qu'ils en pensaient. 

11 ne faut pas oublier que leurs opinions dépendent de leurs connaissances de 

ces programmes et de leurs expériences. On retrouve au Tableau 16 un résumé 

des résultats. 

TABLEAU 16 

OPINIONS SUR LES PROGRAMMES ET LES ORGANISMES 

GOUVERNEMENTAUX FOURNISSANT DE L'AIDE FINANCIERE 

Entreprises âgées de 

plus de 7 ads 

N = 36 

Entreprises âgées de 

moins de 7 ans 

N = 30 

Trop complexes et lents 	 44% 

Trop de garanties exigées 	 8% 

Aide insuffisante 	 6% 

Très efficaces, utiles et 

nécessaires 	 27% 

ÇAutres 	 7% 

Sans opinion, ne sait pas 	 8% 

Sans réponse 
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En premier lieu, chez les entrepreneurs des firmes plus âgées, seule-

ment 27% ont émis une opinion favorable envers ces programmes; la proportion 

chez les entrepreneurs des firmes plus jeunes est de 40%. Cette différence 

pourrait s'expliquer par le fait que les entrepreneurs des firmes plus jeunes 

ont peut-être eu de meilleures expériences lors de leurs demandes d'admission 

aux programmes gouvernementaux et que ces derniers ont peut-être été améliorés 

depuis quelques années. Il semble que ces jeunes entrepreneurs soient plus 

ouverts à ces programmes comme nous le remarquerons un peu plus tard au cours 

de cette étude. Le principal reproche exprimé par les entrepreneurs est la 

complexité des programmes et la lenteur des décisions. Autrement dit, ils se 

plaignent des procédures bureaucratiques. Une autre critique faite à l'égard 

des programmes et qui est ressortie lors des entrevues est que ces programmes 

aideraient plus les firmes en difficulté, retardant parfois la faillite, que 

les firmes qui ont de meilleures chances de succès. 

Programmes spéciaux pour l'aide financière  

Même si l'on peut dire que le nombre de programmes fédéraux et pro-

vinciaux de prêts directs et de garantie de prêts est suffisant34,  on ne 

peut pas dire qu'ils correspondent toujours aux besoins des entreprises et 

qu'ils soient bien adaptés aux particularités de ces mêmes entreprises. 

D'ailleurs, les résultats obtenus au Tableau 16 nous le démontrent. 

En outre, certains programmes tels que la Loi sur les prêts aux petites entre-

prises (L.P.P.E.) ont été souvent critiqués pour leurs critères d'éligibilité 

et leur limite de prêts. Ce programme garantit des prêts bancaires de moins de 

$100,000 faits à des entreprises ayant des ventes de moins de 1,5 millions de 

dollars. Les attitudes des gérants de succursales bancaires et leur opinion 

sur l'efficacité du programme sont partagés. Selon l'étude sur le financement 

des petites entreprises par les banques à charte de WYNANT35 , 40% des suc-

cursales bancaires de l'étude n'avaient pas ou avaient seulement un prêt sous 

34 La petite entreprise au Canada,  Op.cit., p. 23. 

35 WYNANT, Op.cit., p. 92. 
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L.P.P.E. d'inscrit dans les livres. Les gérants invoquent plusieurs raisons 

pour expliquer leur désintéressement à ce programme. Premièrement, ils consi-

dèrent que leurs propres programmes répondent bien aux demandes et deuxième-

ment, que ce programme requiert plus de tâches administratives. Par contre, 

d'autres gérants de succursales en font une promotion active parce qu'ils con-

sidèrent que c'est un instrument de plus pour lequel ils doivent être compéti-

tifs et que cet instrument diminue l'exposition de la banque au risque. 

Malgré tous les changements apportés, la L.P.P.E. semble toujours 

être vue comme une ressource de dernier ressort, non accessible par toutes les 

petites et moyennes entreprises et généralement utilisée pour l'achat d'équipe-

ments, de bâtisses ou de terrains. De plus, ce programme ne règle pas les pro-

blèmes de capital de risque. 

D'autres organismes gouvernementaux sont actifs dans le capital de 

risque soit, principalement la Société de développement industriel (S.D.I.) et 

la Banque fédérale de développement (B.F.D.). Toutefois, ces deux sociétés 

d'état n'interviennent qu'à titre d'investisseurs de dernier recours. Le gou-

vernement fédéral avait proposé, en 1978 dans un Livre blanc, la création d'un 

nouveau véhicule d'investissement appelé 'Venture Enterprise Investment Company 

(V.E.I.C.) supporté par des incitations fiscales. Il semble que ce programme 

soit resté à l'état de proposition. La principale initiative québécoise en 

matière de capital de risque fut la constitution des Sociétés de développement 

de l'entreprise québécoise, c'est-à-dire les SODEQ. 

La mise sur pied de tous ces programmes ne signifie pas nécessaire-

ment que les entrepreneurs vont en profiter et s'en prévaloir. Nous avons donc 

voulu savoir, dans le cadre de cette étude, quelles étaient les réactions et 

les attitudes des entrepreneurs à des programmes similaires. Une question a 

été formulée comme ceci: "Si les gouvernements mettaient sur pied des mécanis-

mes pour investir, de façon minoritaire, dans le capital-actions des petites et 

moyennes entreprises canadiennes, seriez-vous disposé à faire appel à de tels 

programmes en cas de besoin ?". Les Tableaux 17, 18 et 19 présentent les réac-

tions des entrepreneurs à cette question. 
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TABLEAU 17 

. POURCENTAGE D'ENTREPRENEURS PRETS A FAIRE APPEL 

AUX PROGRAMMES GOUVERNEMENTAUX PERMETTANT D'INVESTIR 

DE FACON MINORITAIRE DANS LEUR ENTREPRISE 

Réactions Entreprises âgées de 

plus de 7 ans 

N = 36 

Entreprises âgées de 

moins de 7 ans 

N = 30 

Oui 	 25% 	 33% 

Non 	 50% 	 30% 

Peut-être 	 11% 	 30% 

Aucune réponse 	 14% 	 7% 

Ce qui ressort de ce tableau est le faible pourcentage d'entrepre-

neurs qui feraient appel à de tels programmes: 25% chez les entreprises plus 

âgées et 33% chez les plus jeunes. Les entrepreneurs du deuxième échantillon 

semblent cependant plus ouverts à ce genre de programmes. D'ailleurs, nous 

avons déjà noté dans cette étude que ces entrepreneurs préféreraient s'adresser 

à la B.F.D. ou d'autres organismes gouvernementaux pour le financement d'inves-

tissements importants. Un pourcentage important (33%) des jeunes entrepreneurs 

ont répondu qu'ils feraient peut-être appel à ces programmes. Il est possible 

qu'une forte proportion de ces entrepreneurs passent du côté des "oui" catégo-

riques, ce qui pourrait faire passer la proportion des jeunes entrepreneurs qui 

feraient appel à ces programmes à plus de la moitié. Les raisons invoquées par 

les entrepreneurs ayant répondu par l'affirmative sont résumées au Tableau 18 

et, au Tableau 19, celles invoquées par les entrepreneurs ayant répondu par la 

négative. 

Q.  
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TABLEAU 18 

RAISONS DONNEES PAR LES ENTREPRENEURS POUR FAIRE 

APPEL AUX PROGRAMMES PERMETTANT D'INVESTIR 

DE FACON MINORITAIRE DANS LEUR ENTREPRISE 

Raisons Entreprises âgées de 

plus de 7 ans 

N = 9 

Entreprises âgées de 

moins de 7 ans 

N = 10 

Expérience passée favorable 	20% 

Financement simple et rapide 	70% 

Gouvernement doit participer 	10% 

Permet d'augmenter les liquidités 

Dernier recours 

Dépend des conditions 

TABLEAU 19 

RAISONS DONNEES PAR LES ENTREPRENEURS 

POUR NE PAS FAIRE APPEL AUX PROGRAMMES PERMETTANT 

D'INVESTIR DE FACON MINORITAIRE DANS LEUR ENTREPRISE 

Raisons Entreprises âgées de 	Entreprises âgées de 

plus de 7 ans 	 moins de 7 ans 

N = 18 	 N = 9 	 • 

Contre toute intervention 

du gouvernement 	 90% 

Possibilités actuelles 

satisfaisantes 	 5% 

Besoin plutôt d'un programme 

de prêts 	 5% 

Garder le contrôle 

Autres 
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Pour les entrepreneurs des firmes plus âgées (70%), la facilité de 

financement que constituent ces programmes est la principale raison identifiée. 

Ceux qui ne prendraient pas avantage de ces programmes se disent à 90% contre 

toute intervention gouvernementale. 

Les entrepreneurs des firmes plus jeunes disent dans une proportion 

de 36% que ces programmes leur permettent d'augmenter les liquidités de l'en-

treprise. Par contre, 50% d'entre eux sont contre l'intervention des gouverne-

ments. 

D'après ces résultats, il semble que les entrepreneurs des firmes 

plus âgées ne soient pas très intéressés par ce genre de programmes. D'ail-

leurs, lorsqu'on leur demande quelles formes pourraient prendre ces mécanismes, 

58% d'entre eux ne répondent pas ou disent ne pas savoir. Pour ceux qui répon-

dent, les mécanismes devraient avoir la forme de comités d'hommes d'affaires et 

de représentants des gouvernements. 

Pour les entrepreneurs des firmes plus jeunes, il en est autrement. 

Ils semblent en avoir une idée plus précise car seulement 30% n'ont su répon-

dre. Pour eux, ces mécanismes devraient être une forme d'options de rachat ou 

d'abris fiscaux. 

Ce qui ressort clairement de ces réactions et commentaires tourne 

autour de l'intervention gouvernementale. Nos discussions avec les entrepre-

neurs nous ont permis de mieux comprendre leurs vives critiques face aux 

gouvernements. Même si les propriétaires-dirigeants sont d'accord pour une 

certaine forme de contrôle de la part des agences gouvernementales, ils trou-

vent que ces contrôles et interventions ont considérablement augmenté depuis 

quelques années et sont graduellement et subtilement implantés. Il est évident 

qu'il n'ont pas très bien compris les objectifs et les particularités des con- 

que plusieurs aspects de ce domaine 

les cotisations d'assurance-chômage, 

étaient obscurs: l'impôt sur le revenu, 

les taxes de vente, les différents rap- 

ports, etc. semblent être vus comme une même chose, c'est-à-dire comme régula- 

tion, contrôle et ingérence des gouvernements. 	Bien souvent, ils semblent 

penser que tout ce qui vient des gouvernements est une question d'ingérence 
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dans leurs opérations et affecte par conséquent leurs profits. Ils font rare-

ment une différence entre les trois paliers gouvernementaux. Bien sûr, les 

perceptions des entrepreneurs dépendent largement des événements auxquels ils 

sont confrontés présentement dans la gestion de leur entreprise. 

Stades de développement d'une firme et son besoin de financement  

Il est évident que l'opinion des entrepreneurs est aussi.influencée 

par l'expérience passée et présente de ces derniers ainsi que par le développe-

ment de leur entreprise. A ses débuts, une firme ne nécessite pas les mêmes , 

besoins de fonds qu'une firme en croissance ou mature. L'importance de ce 

phénomène a déjà été reconnue par d'autres, tels LITVAK et MAULE, lorsqu'il 

disent que: 

"The provision of assistance to small firms, those 
involving technical entrepreneurship and others, re-
quires an appreciation of the stage of development that 
a firm has reached and the types of problem associated 
with that stage of development". 36  

Au chapitre 3, nous avions identifié six stages au cours desquels une 

entreprise pourrait avoir besoin d'argent. Ils ne correspondent pas exactement 

aux stades de développement traditionnellement rencontrés dans la littérature. 

Pour simplifier le processus, nous avons posé la question en faisant référence 

aux stades suivants: a) avant le démarrage; b) au démarrage; c) lors de l'ex-

pansion; d) pour se consolider ou se diversifier; e) pour lancer de nouveaux 

produits. Ces stades sont très bien compris des entrepreneurs et corresbondent 

à une période particulière de leur propre entreprise. Les résultats sont résu-

més au Tableau 20. 

36 LITVAK and MACLE, Op.cit. 
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TABLEAU 20 

STADE DE DEVELOPPEMENT OU L'ENTREPRISE 

A LE PLUS BESOIN DE FONDS 

Stades Entreprises âgées de 

plus de 7 ans 

N = 36 

Entreprises âgées de 

moins de 7 ans 

N = 30 

Avant le démarrage 	 6% 	 20% 

Au démarrage 	 44% 	 30% 

Lors de l'expansion 	 36% 	 40% 

Pour se consolider ou se 

diversifier 	 11% 	 - 

Pour lancer de nouveaux produits 	 7% 

Aucune réponse 	 3% 	 3% 

Afin de mieux comprendre la problématique que nous devons traiter, 

quelques éléments théoriques du concept de stade de développement des petites 

et moyennes entreprises peuvent être présentés ici. 
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FIGURE 1 

STADES DE DEVELOPPEMENT 

Dans cette théorie, chaque phase est définie en termes de changements 

dans le taux de croissance des ventes et des profits dans le temps. Chaque 

phase implique un changement dans les pratiques managériales au niveau de la 

gestion générale, la finance, le marketing ainsi qu'un assortiment de problèmes 

et de difficultés. 

Il est généralement reconnu que le modèle de croissance d'une petite 

entreprise typique est une courbe ayant la forme d'un S. Cette courbe montre 

les stades de développement d'une firme ainsi que ses phases critiques (voir 

Figure 1). FILLEY et HOUSE37  décrivent les trois stades organisationnels, 

chacun possédant ses caractéristiques structurelles et managériales. 

STEINMETZ33  met l'emphase sur les phases critiques de transition entre les 

37 FILLEY, A.G. and 
Behavior,  Glenview 

HOUSE, R.J., Managerial Process and Organizational 
III: Scott, Foresman, 1969. 

38 STEINMETZ, L.L., " 
Horizons, vol. 12, 

Critical Stages of Small Business Growth", Business  
no 1, February 1969, pp. 29-36. 
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stades, tandis que BUCHELE39  analyse les problèmes ou crises reliés à chaque 

stade. 

Le démarrage est le premier stade. Ordinairement, l'entreprise à ce 

stade a une petite taille. Pour STEINMETZ, ce stade est caractérisé par une 

supervision directe et par la présence de problèmes lorsque l'organisation a 25 

ou 35 employés et $500,000 à $750,000 de capital investi. Selon la terminolo-

gie de BUCHELE, la petite entreprise passe à travers une crise de démarrage et 

de liquidité durant cette période. Ceci est le vrai stade d'entrepreneurship. 

La capacité de leadership de l'entrepreneur se fait sentir dans toute l'entre-

prise. Il supervise de très près les fonctions de ventes, de fabrication et de 

développement. Il peut même être actif dans une de ces sphères. A ce stade, 

les opérations demeurent quelque peu informelles. Le succès repose sur l'ima-

gination et le courage de l'entrepreneur et ses principales personnes-clé. 

Normalement, ce stade ne s'étendra pas au-delà des cinq premières années de la 

firme. 

Le second stade en est un de croissance dynamique et représente ce 

qui est appelé "cycle de croissance" à cause de sa forme et de sa nature spé-

ciale. Pendant ce stade, la firme se développe à un taux croissant et, par la 

suite, à un taux décroissant. C'est à cette étape que les ventes augmentent 

rapidement, que les profits sont élevés à cause des économies associées à la 

croissance et à la taille. Ces profits élevés n'excluent pas la possibilité 

d'un manque de liquidité et de capital pour financer l'expansion. A cause de 

l'élargissement des opérations, l'entrepreneur doit déléguer certains de ses 

pouvoirs afin de délaisser le "quoi faire" pour se concentrer sur le "comment 

faire". STEINMETZ appelle ce stage "Supervised Supervisor". Pour STEINMETZ, 
la plupart des organisations de 30 à 300 employés et ayant 5 à 10 millions de 

dollars d'actif sont à cette deuxième phase. C'est de loin le stade de crois-

sance le plus profitable: c'est à ce moment que le rendement des fonds inves-

tis excède grandement celui des stades 1 et 3. Les principales crises de cette 

période, selon BUCHELE, sont celles de la délégation et du leadership. 

39 BUCHELE, R.B., Business Policy in Growing Firms,  Scranton, Penn.: 
Chandler, 1967. 
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Pendant la période suivant l'inflexion de la courbe de croissance, 

l'organisation passe graduellement d'une entreprise personnelle, conduite pres-

que entièrement par l'entrepreneur, à une entreprise impersonnelle,- dirigée 

rationnellement par des gestionnaires professionnels. C'est une période très 

importante et souvent cruciale pour la survie à long terme de la firme. Il y a 

donc introduction d'une structure organisationnelle décentralisée, d'une ges- 

tion rationnelle, de "staffs" complémentaires et de valeurs et philosophies 

homogènes parmi les membres de l'organisation. Malgré les changements, la 

firme continue à croître jusqu'au moment où des crises ou une inefficacité 

interne arrêtent la croissance ou peut—être, renversent la direction de l'ex-

pansion. 

Le troisième stade est celui de la gestion rationnelle ou de consoli-

dation et diversification. La période de croissance dynamique est remplacée 

par une période d'"institutionalisation". Les profits proviennent plus de 

l'efficience interne que de l'exploitation du marché. L'entreprise devient une 

institution collective au lieu d'un "One—man show". Les objectifs de l'entre-

prise commencent à se séparer des besoins des participants et les efforts de 

l'organisation sont orientés vers les changements des besoins du marché. Les 

crises majeures de cette étape sont celles de financement, de prospérité et de 

succession. Les caractéristiques de succès de ce troisième stade peuvent être 

en contradiction avec le développement de nouveaux cycles de croissance selon 

les caractéristiques traditionnelles. En effet, une firme au troisième stade 

court le danger de retourner au traditionalisme. Un nouveau cycle de croissan-

ce est gêné par la rationalité, le conservatisme et l'effort d'éviter L'incer-

titude. 

Ce ne sont pas toutes les entreprises qui passent par les trois sta-

des. Quelques—une entrent immédiatement au stade de croissance dynamique. 

D'autres commencent et demeurent au stade traditionnel ou rationnel, ou chan-

gent d'un extrême à l'autre. Une firme se maintenant au deuxième stade après 

la fin du cycle de croissance est plutôt rare. Cependant, ceci peut se pro-

duire si la firme maintient plusieurs cycles de croissance successifs. 

Ainsi, il est relativement difficile de décrire le développement 

d'une entreprise et de situer sa position actuelle sur la courbe. Cependant, 
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on peut toujours avoir un modèle de développement approximatif d'une entrepri- 

se. 

tillons, 

Pour les 

En regardant 

on constate à 

entrepreneurs  

l'information obtenue des entrepreneurs des deux échan-

peu près le même profil que le modèle présenté ci-haut. 

de firmes plus âgées, c'est au stade de démarrage que 

l'entreprise a le plus besoin de financement. Ce sont surtout les entrepre-

neurs du secteur ciment (69% d'entre eux) qui ont répondu au stade de démarra-

ge. Ceci peut s'expliquer par le fait que ce secteur est principalement compo-

sé de firmes en période de démarrage et dont la gestion est plutôt du type 

"Craft-style". Quelques-unes d'entre elles ne réussissent jamais à vraiment 

démarrer. De plus, ce type d'industrie cyclique ne fait pas d'elles, à premiè-

re vue, des candidates prometteuses. Leur plus grand problème financier est 

d'obtenir de l'argent à des conditions raisonnables, étant donné que leurs 

performances passées sont souvent loin d'être excellentes. Il ne faut donc pas 

se surprendre que les entrepreneurs de ce secteur aient identifié le stade de 

démarrage comme le plus problématique en termes de financement. 

Pour les entrepreneurs des firmes plus jeunes, c'est le stade de 

croissance rapide qui est le plus critique en termes de financement. Ceci 

pourrait s'expliquer par le fait que ces entreprises étaient en pleine crois-

sance à l'époque de la cueillette des données. 

Un fait à remarquer 

niveau du premier stade, soit 

firmes plus jeunes, ce stade 

termes de financement que pour 

est peut-être dû au fait g[lie ces derniers entrepreneurs n'ont bien 

eu à fonder leur entreprise actuelle, contrairement aux premiers. 

souvent pas 

N'ayant pas 

fondé l'entreprise, ils n'ont pas eu à faire face à toutes 

financières de mise sur pied d'une entreprise. 

les difficultés 

En résumé, le besoin de financement d'une entreprise dépend énormé-

ment du stade de développement dans lequel elle se trouve. Il est donc impor-

tant que les sources de capitaux soient bien adaptées pour tenir compte de ce 

phénomène. Bien souvent, les programmes gouvernementaux d'assistance financiè- 
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re sont faits dans le but d'aider toutes les firmes sans tenir compte de leur 

taille et de leur stade de développement. Ainsi, les résultats sont biaisés en 

faveur d'un certain type d'entreprise qui souvent, sont les moins en besoin de 

ce genre d'aide car elles répondent généralement aux critères de financement 

des institutions privées. Pour que soit efficace l'assistance financière gou-

vernementale, elle doit être très sélective et complémentaire et non en compé-

tition avec les institutions privées. 

Vente de capital-actions  

Une autre façon pour le propriétaire-dirigeant d'obtenir des fonds 

est de vendre du capital-actions à des personnes externes à l'entreprise. Ceci 

a l'avantage de soulager la firme des remboursements de fonds, mais conduit à 

un partage plus ou moins important du pouvoir décisionnel et de la propriété 

de l'entreprise. 

En effet, l'entreprise permet souvent à l'entrepreneur de réaliser 

ses objectifs. Il conduit "son" entreprise qu'il a créée bien souvent par défi 

et par désir d'autonomie. C'est pourquoi: 

"Toute menace à cette forme de symbiose suscitera une 
grande méfiance chez l'entrepreneur. L'arrivée d'un 
investisseur externe qui veut partager avec lui la direc-
tion de 'son' entreprise amènera, du moins a priori, 
beaucoup de réticence" .40 

C'est pourquoi les problèmes de financement que peut renconlrer un 

entrepreneur sont souvent reliés à son attitude vis-à-vis la propriété de son 

entreprise. La composition des actionnaires à un moment n'est pas nécessaire-

ment bonne pour un autre stade de développement de l'entreprise. Selon le 

rapport de la Commission québécoise sur la capitalisation des entreprises41 , 

il existe trois étapes critiques dans l'évolution de la structure de capital 

des P.M.E. La première étape est celle du lancement de l'entreprise. Ordinai-

rement, l'entrepreneur est le seul actionnaire. La seconde est celle de la 

40 Rapport,  Op.cit., p. 27. 

41 Ibid, pp. 63-64. 
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première diversification de la propriété. C'est à cette étape que les cadres, 

les employés et les investisseurs proches de l'entrepreneur deviennent action-

naires. La troisième étape critique est celle du premier financement public. 

Pour obtenir des fonds externes, l'entrepreneur doit offrir des inci-

tations attrayantes. L'investisseur voudra s'assurer qu'il a de bonnes chances 

de ne pas perdre tout son investissement et une chance raisonnable d'obtenir un 

bon rendement. L'idéal serait que les investisseurs soient prêts à mettre du 

temps dans l'entreprise et à apporter des connaissances pour aider l'entrepre-

neur. Hélas, cela n'est pas toujours facile à réaliser. 

Plusieurs entrepreneurs n'ont pu obtenir des fonds externes pour leur 

entreprise. Le problème de contrôle est très complexe et réfère à des aspects 

émotifs et psychologiques chez l'entrepreneur. En effet, une étude de 

ROYNAT42  indique que l'entrepreneur de petite firme réagit avec émotion au 

contrôle externe de gestion. L'entrepreneur considère que l'argent n'est pas 

tout dans le succès d'une entreprise. Son caractère d'entrepreneurship et ses 

connaissances de gestion sont importants et pour les exercer, il lui faut toute 

la liberté possible. 

Cependant, les entrepreneurs sont réalistes. Ils sont conscients de 

leurs limites et savent reconnaître les situations où l'aide de l'extérieur est 

nécessaire. 

Nous avons donc voulu savoir quelles étaient les prédispositions des 

entrepreneurs face à une émission de nouvelles actions en posant la question 

suivante: "Advenant une situation où votre entreprise aurait besoin de fonds 

pour un projet important et qu'il ne vous serait pas possible d'augmenter votre 

dette (emprunts), seriez-vous disposé à vendre des actions votantes ? A qui ? 

Pourquoi ?". 

Il faut dire qu'en éliminant le financement par emprunt, la situation 

est très contraignante. En effet, nos données ont démontré que le financement 

par emprunt est l'instrument le plus utilisé, sinon le seul, par les entrepre- 

42 PETERSON, Op.cit. 



Oui 

Non 

-65 - 

fleurs. 	D'ailleurs, selon une étude effectuée par le Conseil économique du 

Canada citée dans le rapport de la Commission québécoise sur la capitalisation 

des entreprises: 

"Le niveau d'endettement moyen (le rapport des dettes sur 
l'actif) des entreprises canadiennes est en effet passé de 
48% en 1962, à 51% en 1970, 54% en 1975, 56% en 1980 puis 
à 60% lors de la crise en 1982. Depuis, il a légèrement 
fléchi pour se situer à 59% à la fin de 1983". 43  

Voici donc les réponses fournies par les entrepreneurs résumées au 

Tableau 21. 

TABLEAU 21 

PREDISPOSITIONS DES ENTREPRENEURS A VENDRE 

DES ACTIONS VOTANTES ADDITIONNELLES 

Réponses Entreprises âgées de 

plus de 7 ans 

N = 36 

Entreprises âgées de 

moins de 7 ans 

N = 30 

53% 	 59% 

47% 	 41% 

On y remarque principalement une certaine ambivalence chez les entre-

preneurs. Dans le premier échantillon, l'écart entre ceux qui ont répondu par 

l'affirmative et ceux par la négative n'est que de 6%. Par contre, l'écart est 

plus grand chez les entrepreneurs de firmes plus jeunes, soit de 18%. On pour-

rait supposer que les entrepreneurs des firmes plus jeunes sont plus disposés à 

vendre des actions votantes. D'ailleurs, un sondage44  récent mené par la 

43 Rapport,  Op.cit., p. 18. 
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Fédération canadienne de l'entreprise indépendante montre qu'un pourcentage 

important d'entrepreneurs, surtout dans la nouvelle génération, sont maintenant 

moins réticents à céder une partie de leur contrôle. 

Pour avoir une bonne idée de la véritable intention des entrepreneurs 

qui seraient destinées 

aux activités de l'en- 

prêts à vendre des ac- 

vis-à-vis la vente d'actions, il faut leur demander à 

ces actions; à des actionnaires actifs ou passifs face 

treprise. Evidemment, seulement ceux qui ont dit être 

tions ont répondu à cette question. 

TABLEAU 22 

TYPES D'ACTIONNAIRES A QUI LES ENTREPRENEURS 

SERAIENT PRETS A VENDRE DES ACTIONS VOTANTES 

Types Entreprises âgées de 

plus de 7 ans 

N = 18 

Entreprises âgées de 

moins de 7 ans 

N = 17 

Actif 	 94% 

Passif 	 6% 

D'après le Tableau 22, les préférences des 

plus âgées sont très claires: ils voudraient vendre 

nes qui joueraient un rôle actif dans l'entreprise. 

jeunes, les préférences ne sont pas aussi claires. 

entrepreneurs des firmes  

des actions à des person-

Chez les entreprises plus 

Les entrepreneurs penche- 

raient sensiblement vers des actionnaires actifs plutôt que vers des actionnai-

res passifs. La proportion plus élevée en faveur des actionnaires actifs chez 

les entreprises plus âgées peut s'expliquer par le besoin d'une relève. Nous 

avons déjà vu, au Tableau 5, que les entrepreneurs de cet échantillon étaient 

44 Fédération canadienne de l'entreprise indépendante, Mémoire, déposé 
devant la Commission québécoise sur la capitalisation des entreprises, 
1984. 
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plus âgés. Il est donc normal qu'ils pensent à se départir de leur entreprise 

au profit de gens appelés à jouer un rôle important dans la poursuite des acti-

vités de l'entreprise. 

Les principales raisons invoquées par les entrepreneurs pour vendre 

des actions à des gens actifs sont l'expertise, la compétence et les idées que 

peuvent apporter ces personnes, ainsi que le partage des responsabilités et des 

tâches. 

Suite à cette distinction entre les types d'actionnaires, nous avons 

demandé quel pourcentage du capital-actions ils étaient consentants à vendre. 

Plus de la moitié d'entre eux vendraient 49% de leur capital-actions, pas plus, 

pas moins; les autres vendraient entre 10 et 40%. Evidemment, ceux qui possè-

dent 49% des actions ne sont pas des actionnaires ordinaires. Ils sont plutôt 

des associés et fortement propriétaires. L'entrepreneur s'identifie tellement 

à son entreprise qu'il recherche un alter ego; c'est-à-dire une personne qui 

contribuerait à l'entreprise dans le même sens que lui. Cependant, une person-

ne de ce type est difficile à trouver. Selon une étude réalisée en Nouvelle-

Angleterre45,  les investisseurs potentiels dans les petites entreprises 

seraient peu intéressés à une participation active dans l'entreprise, sauf si 

nécessaire. Ils investissent surtout pour avoir des gains en capital ou des 

dividendes. 

Nous avons constaté, par une étude croisée, une relation entre le 

fait de vouloir vendre des actions et de faire appel à des programmes spéciaux 

impliquant une participation minoritaire des gouvernements. Ceux qui seraient 

prêts à vendre des actions votantes sont aussi prêts à faire appel aux program-

mes spéciaux. Le contraire est aussi vrai. On peut dire à partir de ce résul-

tat, que les entrepreneurs sont conséquents dans leur démarche pour l'obtention 

de fonds. 

Nous avons aussi trouvé une relation entre le fait de vouloir vendre 

des actions et le fait d'avoir déjà pris des cours de perfectionnement en admi-

nistration. Ceux qui seraient prêts à vendre des actions auraient déjà pris 

45 SEYMOUR, C.R. and WETZEL, W.E., Op.cit. 



-68- 

des cours de perfectionnement en administration. 	On peut supposer qu'ayant 

pris des cours en administration, ils sont plus familiers avec les concepts 

reliés à l'émission d'actions et donc, plus ouverts à la présence d'actionnai-

res externes. 

Quant aux entrepreneurs qui ont dit ne pas être intéressés à vendre 

des actions, la raison principale invoquée est qu'ils veulent garder le contrô-

le absolu de leur entreprise. Pour eux, la vente d'actions affaiblit leur 

position de propriétaire et par conséquent, leur contrôle et leur autorité. La 

relation entre la propriété et le contrôle dans la petite et moyenne entreprise 

est importante et perçue différemment selon l'entrepreneur, d'où des attitudes 

variées face au travail et à l'autorité, aux responsabiltés et même à la fonc-

tion et à l'objectif de l'entreprise elle-même. 

En résumé, les entrepreneurs de nos échantillons auraient une légère 

tendance à vouloir vendre des actions votantes à des personnes actives dans 

l'entreprise sans toutefois perdre le contrôle de leur entreprise. 

Financement public  

L'idée d'aller sur le marché public est apparue pour les entrepre-

neurs depuis quelques années comme un moyen d'obtenir des fonds considérables 

sans perdre le contrôle de l'entreprise et sans payer d'intérêt. L'entrepre-

neur ne risque pas de perdre le contrôle même si plus de 50% des actions sont 

vendues au public, puisqu'elles peuvent être dispersées parmi un très grand 

nombre de personnes. 

Les marchés de capitaux publics ne constituent pas une source de 

fonds traditionnelle pour les petites et moyennes entreprises. Il s'agit d'une 

tendance récente dans plusieurs pays. 

"Au Canada, on observe que l'appel public à l'épargne est 
de plus en plus fréquent pour des entreprises moyennes 
dont la capitalisation est inférieure à 5 millions de 
dollars" .46  

46 Rapport,  Op.cit., p. 55. 
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Les marchés financiers jouent deux rôles essentiels dans le finance-

ment des entreprises. D'une part, pour une firme en croissance, ils donnent 

accès à une source importante de capitaux. D'autre part, ils offrent à l'en- . 
trepreneur-fondateur une liquidité pour ses fonds investis dans l'entreprise et 

lui permettent de réaliser une plus-value intéressante, tenant compte de l'ef-

fort fourni pour bâtir l'entreprise. L'attrait d'un investissement en capital-

actions dans une P.M.E. est considérablement accru grâce à la possibilité d'un 

financement public et le développement d'un marché secondaire pour les actions. 

L'accès des petites et moyennes entreprises au marché public est 

souvent freiné particulièrement par les coûts encourus lors de la première 

émission d'actions et par la structure de l'industrie des valeurs mobilières. 

Les coûts d'une première émission sont toujours plus élevés que les émissions 

subséquentes. Ceci est dû principalement à deux facteurs: d'une part, face à 

la quantité et à la qualité de l'information peu disponible sur l'entreprise, 

le courtier en valeurs mobilières doit fournir plus d'efforts pour analyser les 

besoins et la situation de la compagnie, pour préparer les documents d'informa-

tion et le prospectus nécessaires à l'émission et, finalement, pour vendre les 

actions de cette entreprise méconnue. D'autre part, la première émission com-

porte un plus grand risque pour le courtier à cause du caractère aléatoire de 

la performance future de la compagnie et du comportement de ses actions dans le 

marché secondaire. Sa réputation de bon courtier est donc en cause. 

à 

Malgré ces contraintes, il y a encore des firmes qui utilisent cet 

instrument pour financer leur développement. D'ailleurs, depuis quelques 

innées, aux Etats-Unis, on a observé que le nombre de premières émissions d'en-

treprises des secteurs manufacturiers et des services qui ont effectué une 

première émission d'actions d'une valeur inférieure à 2 millions de dollars 

excède cent par année47 • Au Canada, il semble que le marché soit moins 

réceptif car on compte très peu de premières émissions de cette taille. Selon 

le Conseil économique du Canada48 , cet écart entre les deux pays résulte de 

47 Rapport,  Op.cit., p. 57. 

48 Ibid. 
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la structure différente de l'industrie de valeurs mobilières. Aux Etats-Unis, 

ce sont les courtiers régionaux qui effectuent la première émission de l'entre-

prise. Par la suite, si l'entreprise poursuit sa croissance, elle est prise en 

charge par une grande firme nationale. Au Québec, selon une étude réalisée 

pour le compte de la Commission québécoise sur la capitalisation des entrepri-

ses49,  seulement deux maisons de courtage sont impliquées dans le finance-

ment public de moyennes entreprises manufacturières ou de services où l'émis-

sion serait inférieure à 5 millions de dollars. En tout, on ne retrouve qu'une 

dizaine de personnes expertes pour le financement public des moyennes entrepri-

ses. Malgré tout, on observe un progrès dans ce domaine et plusieurs firmes 

de courtage ont indiqué leur intention de mettre sur pied ou d'élargir leurs 

services de financement corporatif. 

Sachant les contraintes auxquelles doivent faire face en général les 

entrepreneurs de petites et moyennes entreprises pour faire appel au public, 

nous avons donc voulu savoir leurs opinions à ce sujet. Nous leur avons 

demandé si elles croyaient qu'il y avait plus d'inconvénients que d'avantages 

pour une entreprise comme la leur de s'incorporer en compagnie publique. Le 

Tableau 23 résume les résultats. 

TABLEAU 23 

AVANTAGES OU INCONVENIENTS POUR UNE ENTREPRISE 

A S'INCORPORER EN COMPAGNIE PUBLIQUE 

Plus d'avantages 	 33% 	 27% 

Plus d'inconvénients 	 47% 	 67% 

Ne sait pas 	 11% 	 - 

Aucune réponse 	 9% 	 6% 

49  Ibid. 
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Dans les deux échantillons, les inconvénients perçus l'emportent sur 

les avantages. La plus grande proportion chez les entrepreneurs (67%) des 

firmes plus jeunes peut justement s'expliquer par l'âge et la taille de l'en-

treprise. C'est d'ailleurs ce dernier facteur qu'ils ont invoqué comme princi-

pale raison d'inconvénients. Une entreprise qui est jeune, ordinairement de 

petite taille, peu connue et qui n'est pas en mesure d'étaler ses performances 

passées a plus de difficulté à obtenir du financement public qu'une entreprise 

plus âgée. La quantité et la qualité d'information que peut fournir l'entre- 

, prise sur ses premières années d'existence est plutôt faible et souvent inadé-

quate pour attirer les investisseurs. Cependant, même si la firme éprouve des 

difficultés au début, cela ne signifie pas pour autant qu'elle ne réussira pas 

dans l'avenir. Mais, n'ayant pas encore fait ses preuves, elle est considérée 

comme plus risquée. 

Pour les entrepreneurs des firmes plus âgées, le principal inconvé-

nient réside dans la complexité de la gestion d'une firme publique. C'est un 

fait que l'entrepreneur d'une entreprise publique a des responsabilités supplé-

mentaires telles que la préparation de rapports financiers et autres à remettre 

aux détenteurs d'actions et aux agences de réglementation. De plus, les peti-

tes entreprises souffrent généralement de vives fluctuations dans leurs bénéfi- 

ces pouvant causer des insomnies aux actionnaires. 

Quant aux avantages de l'appel public invoqués par les entrepreneurs, 

ils sont reliés à l'accès d'un plus grand nombre de sources de financement; 

d'abord les fonds provenant de la vente des actions et puis les sources conven-

tionnelles plus facilement accessibles parce que l'entreprise est publique. 

Nous avons été surpris de ne pas retrouver comme désavantages les 

coûts d'entrée sur le marché public. Comme nous l'avons vu auparavant, il 

existe un consensus au sujet des coûts élevés d'une première émission d'ac-

tions. Même que certains programmes ont été mis sur pied pour favoriser l'ac-

cès des P.M.E. au marché public. Notons entre autres, le programme d'aide à la 

capitalisation des corporations qui se divise en deux volets. Le premier offre 

à l'entreprise qui envisage d'effectuer un premier appel public à l'épargne, 

une subvention pour défrayer une partie des coûts d'une étude de faisabilité. 
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Le second prévoit une aide, établie en fonction du prix au public du placement, 

aux corporations en voie de développement qui effectuent un 

à l'épargne sous forme de nouvelles actions 50 . 	Ce 

réduire, voire à éliminer les coût directs (préparation 

frais de courtage) et indirects (différence entre la véritable 

tions et le prix d'émission) d'entrée sur le marché public. 

public 

vise à 

premier appel 

deuxième volet 

du prospectus, 

valeur des ac- 

Même si ce facteur est important, les entrepreneurs interrogés ne 

semblent pas y être sensibilisés. Ceci pourrait s'expliquer par le fait qu'ils 

n'ont jamais envisagé de transformer leur firme en entreprise publique, n'ayant 

donc aucune information ou notion des problèmes encourus lors de cette trans-

formation. 

Nous avons réalisé, en fait, que les propriétaires-dirigeants du 

premier échantillon étaient peu informés sur les législations régissant les 

entreprises privées, comparativement aux entrepreneurs du second échantillon. 

Par exemple, nous leur avons demandé une question au sujet des lois actuelles 

qui empêchent les compagnies privées d'offrir au public en général leurs ac-

tions, et seulement 15% des entrepreneurs des firmes plus vieilles ont été 

capables de répondre tandis que cette proportion grimpe à 80% chez les entre-

preneurs de firmes plus jeunes. 

Connaissances des SODEQ  

Comme nous venons de le voir, ce ne sont pas toutes les firmes qui 

sont prêtes à accéder au marché public. Celles qui ne peuvent ou qui ne veu-

lent pas le faire, doivent donc se tourner vers d'autres sources de fonds pour 

financer leur développement ou leur expansion à l'aide de capital-actions. Les 

sociétés de capital de risque constituent une de ces sources. Elles consti-

tuent un chaînon important dans la structure financière d'une économie dynami-

que. Elles permettent aux entreprises des nouveaux secteurs de l'économie à 

risque élevé, 

risque. 

mais aussi à rendement potentiel élevé, d'obtenir du capital de 

50 Ibid.,  p. 58. 
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L'industrie du capital de risque est une industrie relativement jeu-

ne. Elle est née à la fin des années '40 dans la région de Boston. La premiè-

re société à voir le jour fut l'American Research Development Corporation 

(ARD), créée pour fournir du capital de risque aux entrepreneurs technologiques 

de la région de Boston. Devant le succès de l'ARD, d'autres sociétés se sont 

développées aux Etats-Unis et au Canada. 

Le succès d'une société de capital de risque est en grande partie lié 

aux individus qui la gèrent. Ordinairement, elle est composée de quatre ou 

cinq cadres et quelques employés de bureau. Les cadres doivent être de vérita-

bles entrepreneurs financiers et avoir plusieurs années d'expérience dans le 

métier. Ils doivent gérer le capital fourni par des particuliers ou par des 

institutions. 

Il y aurait, aux Etats-Unis, plus de 1,000 sociétés de capital de 

risque. Au Canada, l'Association canadienne des sociétés de capital de risque 

(A.C.V.C.C.) regroupe une quarantaine de sociétés. Entre 1981 et 1982, en 

pleine récession, elles ont placé 200 millions de dollars 51 . 

Reconnaissant l'importance du rôle que sont appelées à jouer les 

sociétés de capital de risque, plusieurs provinces ont introduit leur propre 

programme de sociétés de capital de risque: Small Business Development Corpo-

ration (S.B.D.C.) en Ontario; Nova Scotia,s Venture Corporation (N.S.V.C.); 

P.E.I.'s Venture Corporation (P.E.I.V.C.); Manitoba's Venture Capital Companies 

(M.V.C.C.) et Vencap Equities Alberta Ltd. 

La principale initiative québécoise dans ce domaine fut la création 

des Sociétés de développement de l'entreprise québécoise, en 1979. Douze SODEQ 

ont été ainsi formées. Aujourd'hui, six d'entre elles se sont fusionnées au 

sein du Premier Groupe SODEQ. Cinq autres, dont l'actif varie entre 300,000$ 

et 2 millions de dollars poursuivent leurs opérations dans diverses régions du 

Québec: Centre du Québec, Québec, Bas du fleuve, Saguenay-Lac St-Jean et 

51 Rapport,  Op.cit., p. 48. 
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Abitibi. Une dernière, SODECOM, est en sérieuse difficulté et inopérante 52 • 

En 1984, leurs actifs totaux sont de l'ordre de 19 millions de dollars. Au 31 

août 1983, les 364 S.B.D.C. de l'Ontario avaient amassé 177.9  millions, de dol-

lars 53 • En dépit des mesures incitatives telles que le crédit fiscal de 

25%, il semble que les SODEQ aient de la difficulté à attirer du capital. Il 

faut dire que la multiplication d'abris fiscaux depuis 1980 ne les aide pas. 

Bien qu'il soit difficile de porter un jugement sur les SODEQ après 

seulement cinq années d'existence, le diagnostic général ne semble pas favora-

ble. On leur reproche de n'être pas suffisamment agressives, de préférer les 

certificats de dépôts aux investissements risqués, de concentrer leurs place-

ments dans des entreprises traditionnelles, d'avoir des employés non expérimen-

tés et des administrateurs peu impliqués financièrement 54 . 

Sachant cela, nous avons voulu savoir ce qu'en pensaient les entre-

preneurs de l'étude. Nous avons donc interrogé seulement les trente entrepre-

neurs du deuxième échantillon puisqu'à l'époque où les données du premier 

échantillon ont été recueillies, les SODEQ n'existaient pas. Au Tableau 24, 

nous retrouvons les opinions générales des entrepreneurs. 

52 Ibid, p. 50. 

53 GADBOIS, Albert, Provincial Venture Corporations: A Progress Report, 
Faculté d'administration, Université de Moncton, N.B., p. 1. 

54 Rapport,  Op.cit., pp. 50-51. 
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TABLEAU 24 

OPINIONS DES ENTREPRENEURS SUR LES SODEQ 

Opinions 	 Entreprises âgées de moins de 7 ans 

N = 30* 

Bonne formule 	 23% 

Administrateurs incompétents 	 7% 

Trop grande ingérence 	 10% 

Non respect de la mission première 	 7% 

Manque de souplesse - et lenteur des décisions 	 10% 

Pas beaucoup de réalisations concrètes 	 7% 

Contre 	 13% 

Aucune opinion 	 13% 

Ne connaît pas 	 17% 

Aucune réponse 	 3% 

* Plusieurs entrepreneurs ont exprimé plus qu'une opinion, c'est pourquoi le 
total dépasse 100%. 

Seulement 23% ont exprimé une opinion positive face aux SODEQ. Le 

tiers des entrepreneurs ne connaissent pas les SODEQ, n'ont aucune opinion, 

à ou n'ont pas répondu. Les principaux reproches invoqués sont leur trop grande 

ingérence, l'incompétence des administrateurs, le non respect de leur mission 

première, le manque de souplesse et la lenteur des décisions. Ces reproches 

sont semblables à ceux véhiculés dans les milieux intéressés. D'ailleurs, dans 

une étude effectuée aux Etats—Unis par A. BRUNO en 1982 citée dans une étude de 

KNIGHT, on retrouve à peu près les mêmes perceptions des entrepreneurs au sujet 

des sociétés de capital de risque: 

"Most of the entrepreneurs felt that venture capitalists 
demanded far too high a share of the equity in their firm 
before they would be willing to invest and those that 
were rejected claimed that venture capitalists did not 
like to take risks, nor did they really have a very poor 



understanding of their particular business or indus-
try".55  

Lorsqu'on demande aux entrepreneurs s'ils étaient disposés'à faire 

affaire avec une SODEQ, les opinions sont partagées; 40% répondent par l'affir-

mative et autant par la négative. Les entrepreneurs ne voulant pas faire 

affaire avec une SODEQ, préfèrent les autres sources de financement (17%), sont 

tout simplement contre toute ingérence (33%), ou n'ont pas confiance en l'admi-

nistration des SODEQ (25% n'ont pas donné de justification). Quant à ceux qui 

répondent par l'affirmative, ils feraient affaire avec une SODEQ s'ils en 

avaient vraiment besoin (25%) et parce qu'elle procure du capital de risque 

(17%) mais à condition de pouvoir garder le contrôle (33%) et de pouvoir rache-

ter les actions (3%). La moitié des répondants n'ont pas fourni de raison. 

Fait à remarquer, seulement 20% des entreprises avaient déjà fait 

affaire avec une SODEQ. Parmi elles, deux entreprises ont obtenu de l'aide 

d'une SODEQ grâce à des participations de 40 et 38% au capital-actions. 

En dépit d'une évaluation préliminaire un peu sévère pour les premiè-

res années d'existence, les SODEQ ne sont pas pour autant appelées à disparaî-

tre. Cependant, certains changements devront être apportés afin qu'elles 

puissent mieux répondre aux demandes des entreprises. 

Résumé  

Dans ce chapitre, nous avons rapporté les principales attitUdes et 
prédispositions des entrepreneurs vis-à-vis différents aspects du financement 

d'une entreprise. 

Généralement, les données ont démontré que les propriétaires-diri-

geants avaient déjà fait affaire ou continuent de faire affaire avec les ban-

ques à charte. Les entreprises du premier échantillon avaient beaucoup plus 

fréquenté la B.F.D. que celles du second échantillon. Par contre, les sociétés 

de capital de risque semblent plus populaires auprès des entreprises plus jeu- 

55 KNIGHT, Russell M., Op.cit., p. 4. 

44. 
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nes. 	Pour les deux groupes d'entrepreneurs, les sources de fonds préférées 

pour le fonds de roulement sont les surplus accumulés (autofinancement)et les 

prêts bancaires. Au niveau du financement d'un investissement important, les 

sources de fonds préférées sont différentes: les surplus accumulés et les 

prêts bancaires pour les entrepreneurs des firmes plus vieilles, et les surplus 

accumulés et la B.F.D. pour les autres. 

Le principal problème de financement à court et à long terme vu par 

les entrepreneurs des firmes plus vieilles est le coût élevé du financement. 

Pour les entrepreneurs des firmes plus jeunes, les problèmes à court terme sont 

les mauvais critères des banques et les problèmes de gestion et de planifica-

tion. A long terme, très peu d'entrepreneurs sont capables d'en identifier. 

La croissance des entreprises des deux groupes ne semble pas avoir été menacée 

par un manque de fonds. Les entrepreneurs ont identifié trois facteurs pouvant 

influencer les investisseurs potentiels, soit la gestion et les ressources 

humaines, les performances passées ainsi que le potentiel de croissance. 

Ces entrepreneurs préfèrent discuter d'affaires avec leur gérant de 

banque; quelquefois, ils vont consulter leur comptable. Leur degré de satis-

faction envers les programmes gouvernementaux est plutôt faible; les principaux 

reproches sont la complexité des programmes et la lenteur des décisions. En 

conséquence, près de 50% des entrepreneurs des firmes plus âgées et 30% des 

entrepreneurs des firmes plus jeunes, ne feraient pas appel à des programmes 

gouvernementaux permettant à des agences gouvernementales d'investir de façon 

minoritaire dans les petites et moyennes entreprises, parce qu'ils sont.contre 

toute intervention gouvernementale. Selon les entrepreneurs du premier échan-

tillon, c'est au stade du démarrage que l'entreprise a le plus besoin de fonds; 

pour les entrepreneurs du deuxième échantillon, c'est lors de la croissance 

rapide. 

Il existe une grande ambivalence au sujet de la vente d'actions vo-

tantes à des investisseurs externes. Ceux qui seraient prêts à vendre des 

actions préfèrent des actionnaires actifs, capables d'acheter jusqu'à 49% du 

capital-actions. En fait, ils recherchent plus un partenaire. Le problème de 

propriété et de contrôle est invoqué comme raison par ceux qui ne sont pas 

Intéressés à vendre des actions votantes. Quant à faire appel au public, les 
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entrepreneurs considèrent qu'il y a plus d'inconvénients que d'avantages. Ils 

invoquent la complexité de la gestion (premier échantillon) et la petite taille 

(deuxième échantillon) comme principaux inconvénients. Finalement, le tiers 

des entrepreneurs des firmes plus jeunes ne connaissent ou n'ont pas pas d'opi-

nion au sujet des SODEQ. Les principaux reproches sont leur trop grande ingé-

rence et l'incompétence des administrateurs. Seulement 20% des entrepreneurs 

avaient déjà fait affaire avec une SODEQ et 40% seraient prêts à faire affaire 

avec une telle organisation dans l'avenir. 

En somme, les attitudes et prédispositions des entrepreneurs face à 

différents aspects de financement de leur entreprise sont très influencés par 

les besoins financiers actuels et par leurs expériences passées. 

4, 
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CHAPITRE VII 

CONCLUSION 

Après avoir analysé les données, il serait intéressant d'en faire une 

synthèse et d'en tirer des conclusions générales en fonction des objectifs 

4 	 spécifiés au début de l'étude. 

Objectif 1:  Attitudes des entrepreneurs canadiens vis-à-vis les personnes et 

organisations externes investissant dans leur entreprise comme 

actionnaires minoritaires, partenaires égaux ou actionnaires majo-

ritaires. 

Il existe une certaine ambivalence chez les entrepreneurs face à 

l'investissement de personnes externes dans leur entreprise, quoique l'on ob-

serve une certaine ouverture de la part de la nouvelle génération d'entrepre-

neurs. Les entrepreneurs préféreraient des actionnaires actifs, mettant leur 

expertise, leur compétence et leurs idées au profit de l'entreprise, partageant 

les responsabilités et les tâches, et prêts à acheter jusqu'à 49% du capital-

actions. 

Objectif 2: 	Attitudes des entrepreneurs canadiens vis-à-vis les parents et 

amis, employés et autres personnes connues investissant dans leur 

entreprise comme actionnaires minoritaires ou partenaires égaux. 

Cette catégorie d'actionnaires est importante pour les entrepreneurs. 

En effet, les associés et les parents et anis sont souvent les premiers bail-

leurs de fonds. Chez les entrepreneurs des firmes plus jeunes qui ont tendance 

à fonder leur entreprise avec d'autres personnes, ils sont importants car ils 

constituent des partenaires actifs. 

Objectif 3:  Attitudes des entrepreneurs canadiens face à une transformation de 

leur firme en entreprise publique. 

Les propriétaires-dirigeants disent qu'il y a plus d'inconvénients 

que d'avantages à transformer leur firme en entreprise publique, surtout chez 

les entreprises les plus jeunes pour qui la transformation en entreprise 



-80 - 

publique semble impossible à cause de leur petite taille. La complexité de la 

gestion semble être un obstacle à la transformation; par contre, les coûts 

d'entrée sur le marché public ne semblent pas importants, du moins pour les 

entrepreneurs de nos échantillons. 

Objectif 4:  Attitudes des entrepreneurs canadiens vis-à-vis la législation 

actuelle concernant les entreprises privées et publiques. 

Les propriétaires-dirigeants des firmes les plus vieilles semblent 

moins au courant de la législation que les entrepreneurs des firmes plus jeu-

nes. 

Objectif 5:  Attitudes des entrepreneurs canadiens vis-à-vis les programmes et 

efforts (actuels et potentiels) des gouvernements fédéral et 

provinciaux pour attirer les investisseurs privés dans leur 

entreprise. 

Les programmes gouvernementaux, quoique suffisants en nombre, ne 

semblent pas adaptés aux besoins des petites et moyennes entreprises. Peu 

d'entrepreneurs, surtout ceux des entreprises plus vieilles, ont émis une opi-

nion favorable. Ces programmes sont trop complexes et la prise de décision est 

lente. Même si les gouvernements mettaient sur pied des programmes spéciaux 

pour investir de façon minoritaire, les entrepreneurs ne s'en prévaleraient pas 

car ils sont contre toute intervention gouvernementale. 

Objectif 6:  Attitudes des entrepreneurs canadiens vis-à-vis l'attrait 1.elatif 

de leur entreprise pour les investisseurs potentiels. 

Selon les entrepreneurs, la gestion et les ressources humaines, la 

performance antérieure et le potentiel de croissance sont les trois plus impor-

tants facteurs influençant les investisseurs potentiels. Le niveau de raffine-

ment technologique ne semble pas être un facteur important sauf peut-être pour 

les entrepreneurs des firmes plus jeunes. Les petites et moyennes entreprises 

disent avoir besoin de fonds surtout au démarrage et pendant la croissance 

rapide; malheureusement, peu d'investisseurs sont intéressés à investir au 

cours de ces périodes. 
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Il ne faut pas oublier que les attitudes des entrepreneurs dépendent 

beaucoup des caractéristiques organisationnelles de la firme et des antécédents 

des propriétaires-dirigeants eux-mêmes. Tout programme ou toute action ayant 

pour but d'aider les petites et moyennes entreprises doit tenir compte de tous- . 
les aspects de l'environnement organisationnel et financier des entreprises. 

Nous espérons que l'information contenue dans cette étude sera d'utilité pour 

tous ceux liés de près ou de loin aux petites et moyennes entreprises. Nous 

sommes conscients que cette étude comporte des limites telles que celles expli-

quées au Chapitre 2. Toutefois, nous somme assurés que les résultats peuvent 

être généralisés et s'appliquer à une population de propriétaires-dirigeants 

ayant les caractéristiques de nos deux échantillons. 

Dans cette étude, nous nous sommes limités aux attitudes des proprié-

taires-dirigeants vis-à-vis l'apport externe de fonds dans leur entreprise. 

D'autres aspects tels que les attitudes des entrepreneurs vis-à-vis l'implanta-

tion d'une nouvelle technologie ou l'ouverture du marché de l'entreprise vers 

l'extérieur pourraient faire l'objet d'études futures. 

-*06  
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