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Résumeé

Ce document examine les caractéristiques financieres des nouvelles petites entreprises. L’ analyse
développe un profil financier représentatif des petites entreprises et évalue I’ éendue de la
corrélation entre |’utilisation proportionnelle de sources et d’instruments différents et les
caractéristiques au niveau des industries et propres aux entreprises. Une variété de méthodes est
utilisée pour examiner les relations entre la structure financiére, I'intensité de la R-D et
I”innovation.

Nos résultats laissent entendre que les relations entre I intensité d’ utilisation des connai ssances et
la structure financiére sont bidirectionnelles. Aprés avoir neutralisé une gamme de covariances
au niveau des industries et propres aux entreprises, les entreprises qui consacrent un pourcentage
plus élevé de leurs dépenses d’investissement a la R-D affichent aussi des structures financiéres
faisant moins intensément appel a I’emprunt. Inversement, I’ existence de structures financiéres
faisant intensément appel a I’emprunt contribue a limiter les investissements dans la R-D. Ces
relations dépendent toutefois du type d’ emprunt dans la combinaison des actifs. C'est la part de
I”emprunt along terme au total d’ actifs qui est en relation négative avec les investissements dans
la connaissance.

Motsclés: Financement des petites entreprises, innovation, recherche et dével oppement
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Sommaire

Le défi que pose le financement des petites entreprises

On considere qu’avoir accés a du financement constitue un défi important pour les petites
entreprises. On décrit généralement ces derniéres comme étant, contrairement aux grandes
sociétés, limitées par le fonctionnement des marchés des emprunts, ou des préts, et des actions.
Pourtant, I" acces pour les petites entreprises a des emprunts et a des capitaux propres externes est
crucial si I’on veut leur permettre de soutenir des investissements dans de nouvelles usines et du
nouvel équipement et dans larecherche et le développement (R-D).

Le degré plus élevé de gravité des contraintes financieres sur les marchés des emprunts que sur
ceux des actions présente en permanence de I'intérét. On dit qu’il existe un probléme de
financement particulier pour les investissements dans la R-D et les nouvelles technologies, des
investissements qui, comme on I’a montré, accroissent les possibilités de croissance et de succes
d une entreprise. |1 est difficile de financer ces investissements, parce qu’ils sont risqués et qu’ils
offrent moins de biens durables de nantissement permettant de fournir des garanties pour obtenir
du financement par emprunt.

Pour évaluer si une structure financiére constitue un probléme ou n’en constitue pas un, nous
devons reconnaitre que des types différents de fonds s accompagnent de types différents
d’obligations. Les entreprises qui bénéficient de financement par emprunt sont soumises a des
calendriers fixes de paiement et a d autres restrictions susceptibles de limiter les activités
gu’ elles peuvent entreprendre et réaliser. Elles sont, pour cette raison, moins en mesure de courir
desrisguesliésal’innovation si elles contractent des préts sur les marchés des emprunts.

Les entreprises seront donc confrontées a des choix a formuler au sujet des types de fonds (des
actions, plutot que des emprunts ou I'inverse) qu’elles rechercheront et celles qui finiront par
demander un genre de financement au lieu d'un autre pourront bien le faire parce gu’ elles auront
al’ esprit des stratégies différentes, qui présenteront dans certains cas des risques plus élevés.

Nous nous posons donc dans le document trois questions. Quelle est, premiérement, en général la
structure du bilan des petites entreprises et y a-t-il lamoindre indication qu’ elle soit orientée vers
les sources plus risquées de fonds? Pour répondre a cette question, nous y avons inclus une
analyse détaillée des types d’ instruments financiers et des sources de financement qu’ utilisent les
petites entreprises.

Nous nous y demandons, deuxiémement, si les petites entreprises plus prosperes emploient des
instruments financiers et des sources de financement différents de ceux auxquels ont recours les
entreprises qui le sont moins. Nous y examinons également la nature des facteurs, qu’il s agisse
de caractéristiques de I’environnement de I’industrie ou d aspects du rendement passé des
entreprises, les plus susceptibles d’ entrainer des différences a I'intérieur des bilans des petites.
Cela, par ricochet, fournit de nouvelles perspectives au sujet de la question consistant a
déterminer si les marchés financiers évaluent al’ heure actuelle les petites entreprises en fonction
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de leurs caractéristiques individuelles ou des caractéristiques des marchés sur lesquels elles font
des affaires.

Nous nous y demandons troisiemement si les entreprises qui profitent en réalité davantage du
financement par emprunt réussissent a produire plus d’innovations. Une bonne partie du débat
sur le financement des petites entreprises suppose un lien entre I’ utilisation de certains types de
fonds, tels les emprunts a long terme, et la capacité dune entreprise de soutenir des
investissements mous, immatériels (quoique potentiellement lucratifs) comme la R-D. Nous
tentons, par conséquent, dans la derniére section de notre analyse de déterminer si les entreprises
ayant davantage acces a des capitaux d emprunt sont plus avantagées que les autres, qu'il
S agisse de soutenir des stratégies d’ investissement reposant sur la R-D ou de commercialiser de
nouveaux produits et processus/procédeés.

De quel groupe de petites entreprises établissons-nous le profil : des entreprises qui démarrent
ou des entreprises plus agées?

Notre analyse repose sur un groupe d’ élite de petites entreprises, les nouvelles venues qui ont
survécu a leurs dix premieres années d exploitation. Seulement 20 % des nouvelles entreprises
atteignent ce jalon. Si ces entreprises ont survécu, c'est parce qu’elles ont pu développer un
ensemble central de compétences en affaires. Devenues de nouvelles venues matures, elles ont
eu le temps d' élaborer leurs stratégies de financement, structurant leurs actifs financiers pour
mieux soutenir leurs activités commerciales. Il vaut la peine de souligner que ces petites
entreprises font des affaires parmi un vaste groupe représentatif d'industries des biens et des
services, non pas simplement a I'intérieur de carrefours de hautes technologies, comme les
services informatiques et les télécommunications. Cela, en retour, influence les types de
financement qu’on s attend a observer. Les fonds pour les dépenses en capital de risque en sont
un exemple concret; le capital de risgue représente, en moyenne, moins de 1 % de tout le
financement des entreprises examinées dans le document. Les bénéfices non répartis et les
emprunts bancaires constituent |es principal es sources de financement de ces entreprises.

Existe-t-il des éléments prouvant que les nouvelles venues prospéres soient limitées sur les
mar chés des emprunts?

Les petites entreprises que nous avons incluses dans notre étude utilisent davantage que
I”’ensemble de la population des sociétés leurs capitaux propres. Ces capitaux constituent presgue
la moitié du financement total al’intérieur de ce groupe et 80 % revétent la forme de bénéfices
non répartis. En comparaison, les sociétés non financieres canadiennes ont déclaré que leurs
capitaux propres ne représentaient que 33 % de leur actif. Devrait-on retenir comme élément
prouvant que les petites entreprises sont limitées sur les marchés des emprunts le fait qu'elles
utilisent moins ces derniers? En deux mots, non. Les petites entreprises peuvent avoir des
structures financieres faisant moins appel aux emprunts parce qu’ elles ont davantage de difficulté
a en obtenir ou parce que beaucoup de ces entreprises peuvent simplement préférer leurs
capitaux propres au financement par emprunt pour des raisons de flexibilité.
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Ou les différences sur le plan de la structure financiére moyenne apparaissent-elles?

Y at-il des industries précises dans lesgquelles on est plus susceptible d' utiliser des capitaux
propres et moins susceptibles d’ avoir recours a I’ emprunt? Oui. Les nouvelles venues prospéeres
faisant des affaires a I'intérieur d’environnements ou I’on a intensément recours au savoir
comptent moins sur le financement par emprunt et plus abondamment sur les bénéfices non
répartis que leurs contreparties des secteurs & moins forte intensité de connai ssances. Encore une
fois, ces différences peuvent étre davantage reliées aux types de stratégies de financement
gu’ adoptent les entreprises faisant des affaires dans un environnement a forte concentration de
connaissances afin de soutenir leurs activités d’'investissement qu’'a I’explication de rechange
selon laquelle les petites entreprises faisant intensivement appel au savoir sont plus limitées sur
le plan des emprunts.

Certains profils financiers entravent-ils les investissements dans la R-D et I'innovation?

L’ un des moyens de vérifier si la structure des bilans des petites entreprises, celles, en particulier,
des industries a forte concentration de connaissances, est le résultat d'un choix conscient de la
part de leurs gestionnaires/propriétaires, plutét que la conséquence des restrictions imposées par
les marchés financiers consiste a se demander si les entreprises qui choisissent une stratégie
d’ emprunt finissent pas étre moins innovatrices.

On devrait considérer que certaines structures financiéres sont plus ou moins « sous-optimales »
selon que ces structures entravent ou N’ entravent pas la capacité des petites entreprises de croitre
et d'innover.

Nous abordons cette question en examinant les relations entre la structure financiére, la R-D et
I’innovation. Si les petites entreprises faisant plus intensément appel al’ emprunt sont davantage
susceptibles de se lancer dans la R-D et de commerciadiser de nouveaux produits et
processus/procédés, les problémes de déficits de financement sur les marchés des préts passent
aors au premier plan. Si, cependant, les petites entreprises préferent soutenir leurs
investissements dans la connaissance a I’ aide de leurs capitaux propres, comme ce peut étre le
cas s ces derniers procurent aux entreprises plus de souplesse, les répercussions des présumes
déficits de financement sur les marchés des emprunts peuvent alors étre moins graves.

Nos résultats laissent entendre que les relations entre I intensité d’ utilisation des connai ssances et
la structure financiere jouent dans les deux sens. Apres avoir neutralisé une gamme de facteurs
au niveau des industries et propres aux entreprises, nous constatons que les petites entreprises qui
consacrent un pourcentage plus élevé de leurs dépenses d investissement ala R-D affichent aussi
des structures financiéres faisant moins intensément appel a I’emprunt. Nous découvrons aussi
certains ééments prouvant que I’ existence de structures financieres faisant intensément appel a
I”emprunt contribue & limiter les investissements dans la R-D.

Nous concluons que I’ insuffisance des capitaux propres (des bénéfices non répartis et du capital
social) sont des entraves plus importantes a I’innovation que I'imperfection des marchés des
emprunts.
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1. Introduction

Des recherches effectuées au niveau des entreprises a partir de grandes bases de données
d’enquéte statistiquement représentatives fournissent de nouvelles perspectives sur les
fondements stratégiques de la croissance et du déclin dans le secteur des petites entreprises. Des
chercheurs canadiens ont produit, a I’aide d'une combinaison d’ enquétes spéciales aupres des
entreprises et de bases de données administratives, des caractérisations stratégiques détaillées de
différents sous-groupes, fondés sur le rendement, de la population des petites entreprises.
Mentionnons entre autres exemples récents parmi ces chercheurs Johnson, Baldwin et Hinchley
(1997) et Baldwin et coll. (1997 également), qui ont constaté que le développement d’ un noyau
de compétences fonctionnelles a I’ intérieur des entreprises (des compétences de base reliées ala
commercialisation, ala gestion, a la production, au financement et aux ressources humaines) sert
souvent a distinguer les nouvelles venues qui ont survécu des entreprises qui ont échoué. Les
nouvelles petites entreprises qui ont survécu aux vicissitudes de I’enfance en sortent avec un
noyau de compétences en affaires, dont beaucoup sont sous-dével oppées dans les entreprises en
déclin. Les chocs externes constituent une source importante de roulement a I’intérieur du
secteur des petites entreprises, mais des insuffisances idiosyncratiques reliées a des compétences
de base en commercialisation et en gestion contribuent aussi beaucoup au processus de sortie
d’'un marché. Si le développement d’un noyau de compétences est un préalable essentiel a la
survie d’'une petite entreprise, ce sont les investissements spécialisés dans la création de
connaissances, dans la recherche et le développement (R-D) et I'acquisition de technologies
notamment, qui servent de variables prédictives d’ un rendement devé. A I'aide d’ un amalgame
d’indicateurs de rendement propres aux entreprises (la productivité, la rentabilité et la part de
marché), Baldwin et coll. (1994) ont montré que les petites et les moyennes entreprises (PME)
plus prospéres sont davantage susceptibles d'investir fortement dans des programmes
d’innovation.

La capacité d éendre largement le filet de I’analyse, en le centrant sur tous les éléments de la
stratégie d’ une entreprise, des compétences de base en affaires (comme en commercialisation, en
gestion et en production) aux compétences spécialisées en innovation (en R-D et en adoption de
technologies) est I’ un des avantages d’ une recherche fondée sur une enquéte dont rend compte le
présent document. On traite souvent, dans ce cadre, le financement comme I’un des nombreux
piliers stratégiques qui, avec d’ autres compétences en affaires, aident a définir |’ entreprise. Nous
élargissons aux présentes des recherches antérieures sur le financement des petites entreprises en
examinant afond les relations entre la structure du capital et |I’'innovation. Les apports financiers
sont différents des autres facteurs; ils sont omniprésents, faconnant tous les aspects du
comportement d'une entreprise sur le plan des investissements, ses achats de nouvelle
machinerie et de nouvel équipement, ses dépenses consacrées alaformation en milieu de travail,
ses campagnes de publicité et de commercialisation et ses dépenses de R-D également. Notre
analyse a deux objectifs majeurs. Nous développons premiérement un profil financier détaillé
des nouvelles petites entreprises, en nous concentrant sur leur utilisation dinstruments de
financement bien précis et sur leur emploi de sources de financement bien définies. Notre
principale téache a ce stade consiste a vérifier s'il existe une corrélation entre les caractéristiques
financieres de ces entreprises et différentes facettes de leur cadre d'exploitation, ou des
différences propres aux entreprises concernées au niveau de leurs activités d investissement, de
leur position sur le plan de I'innovation et de leur rendement passé. Nous utilisons
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deuxiemement des techniques d’analyse multidimensionnelle pour étudier les relations entre la
structure financiere et les activités innovatrices des entreprises en question. Nous évaluons sur ce
plan a quel degré des différences au niveau de leur position sur le plan de I’innovation influent
sur le développement financier des nouvelles petites entreprises, et également si |'inverse est
vrai, si les caractéristiques financiéres des nouvelles petites entreprises ont un rapport avec leurs
activités innovatrices. Cette seconde question est, a notre avis, celle qui jette le plus d’ éclairage,
puisgu’ elle équivaut & se demander s |es caractéristiques financieres importent, ¢’ est-a-dire s les
entreprises qui développent, ou qui affichent, certains profils financiers sont davantage
susceptibles que d’ autres de poursuivre une activité innovatrice.

Nous fondons notre analyse sur des données collectées a partir de I’ Enquéte sur les pratiques
opérationnelles et financieres (EPOF) de Statistique Canada, dont I’ échantillon repose sur une
pondération probabiliste, se compose d’ environ 3 000 petites entreprises nées entre 1983 et 1986
qui étaient toujours en activité en 1996. Les données susmentionnées conferent certains
avantages sur le plan analytique. La base de données nous permet de construire un profil
représentatif des nouvelles venues prosperes, qui totalisent 20 % des nouvelles petites entreprises
qui survivent aleur premiere décennie d’ activité (Baldwin et col., 200). Ces entreprises opérent
parmi un vaste groupe représentatif d’industries du secteur des affaires, couvrant a la fois le
secteur des biens et |e secteur des services (voir Johnson, Baldwin et Hinchley, 1997).

Nos tables offrent un apercu détaillé d’un segment important de la population des petites
entreprises—Iles nouvelles venues prosperes. Par contraste, une bonne partie des recherches
empiriques sur le financement des petites entreprises est disproportionnellement centrée sur de
toutes nouvelles entreprises qui démarrent, dont beaucoup, affirme-t-on couramment, font face a
des conditions fort contraignantes sur le plan des capitaux externes (généralement sur les
marchés des préts) et sont donc obligées de dépendre fortement de fonds internes. Les petites
entreprises incluses dans I’ échantillon de I’ EPOF, qui sont de « nouvelles venues matures », ont
eu le temps «de développer et dadapter » leurs structures financiéres, en ajustant leur
combinaison d'instruments et de sources de financement pour mieux appuyer leur cadre
d’ exploitation et leurs activités d'investissement. D’ apres Moore (1994), les petites entreprises
(de haute technologie) qui ont accumulé une expérience sur un marché sont moins susceptibles
gue leurs équivalents plus jeunes de faire face a de graves contraintes sur le plan du financement.

L e deuxieme avantage de |la base de données repose dans sa compréhensibilité.

Notre analyse revét la forme suivante. Nous présentons dans la section 2 un apercu de notre
cadre conceptuel. Nous examinons dans la section 3 le bilan de la petite entreprise moyenne de
notre échantillon de nouvelles venues qui ont survécu. Nous justifions dans la section 4 notre
anal yse subséquente des déterminants de la structure financiere en examinant les themes majeurs
des recherches sur le financement des petites entreprises. Nous élargissons dans la section 5
notre analyse des bilans des petites entreprises en examinant a fond les variations sur le plan de
la structure du capital entre une foule de facteurs au niveau des industries (ou des branches
d’activité) et propres aux entreprises. Nous utilisons dans la section 6 une analyse
multidimensionnelle pour étudier les relations entre la structure financiere et les activités
innovatrices des nouvelles petites entreprises.
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2. Cadre conceptuel

2.1 Opérationnalisation du bilan

Nous consacrons la premiére partie du présent document a étudier a fond le bilan de nouvelles
venues qui ont survécu, un sous-groupe d’ élite de la population des petites entreprises. Avant de
traiter de facteurs qu'on peut sattendre a voir engendrer des différences sur le plan des
caractéristiques financieres a |’ intérieur de ce sous-groupe, nous désirons attirer I’ attention sur la
facon dont nous traitons le bilan lui-méme. Nombre de nos comparaisons reposent sur
I utilisation proportionnelle de différents instruments et de différentes sources de financement.
Nous classons les instruments de financement en cing grands groupes: les bénéfices non
répartis, le capital social, les emprunts a court terme, les emprunts a long terme et un groupe
résiduel d’ autresinstruments.

Les deux formes de capitaux propres, les bénéfices non répartis et le capital social, constituent
des exemples de capitaux relativement patients, d instruments de financement souples qui ne
sont pas assujettis aux mémes conditions rigides de remboursement ou de renégociation
associées au capital obligataire et ne font courir aucun risque de faillite. Leur souplesse a
toutefois souvent un prix éleve; pour beaucoup de petites entreprises, le colt de capitaux propres
internes est directement relié aux codts d opportunité de fonds personnels, étant donné que les
capitaux propres proviennent de préts sur des é éments d’ actif personnels comme des maisons et
des biens immobiliers. Les entreprises qui se tournent vers des sources de capitaux propres
externes assument aussi des codts importants, puisque les investisseurs exigent genéralement un
taux élevé de rendement along terme'.

Sur le plan stratégique, les deux instruments de capitaux propresici examinés, les bénéfices non
répartis et le capital social, sont assez différents. Le financement d’un investissement au moyen
de bénéfices non répartis représente une stratégie de financement passive, en ce sens que
I’ entreprise y ayant recours n’ est pas obligée de demander et d’ obtenir des capitaux, de sources
internes ou externes. Les bénéfices non répartis, qui sont des profits résiduels, sont cependant
instables et cycliques (surtout dans les petites entreprises) et risquent de ne pas assurer un
mouvement stable de fonds pour des investissements a long terme. A I’ opposg, I’ élargissement
de la structure du capital social d’une entreprise par un émission d actions, qu’elle se fasse au
moyen de stratégies tournées vers I'intérieur (dirigeants/propriétaires) ou vers |’ extérieur
(investisseurs d'appoint et investisseurs en capital risque), représente une stratégie de
financement active, plus ouverte a une évaluation et a un contrdle externes.

! Caldwell, Sawchuk et Wilson (1994) ont constaté que les petites entreprises au Canada font face & des cofits de
capitaux propres externes comparativement élevés.
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Les emprunts extérieurs (les préts garantis et non garantis) sont le prochain grand type de
financement ici examiné. Le financement par emprunt impose souvent plus de contraintes a une
entreprise que le financement par capitaux propres’. 1l englobe généralement des calendriers de
remboursement fixes, qui, Sils ne sont pas respectés, entrainent de graves répercussions
financieres pour une entreprise. Nous ventilons ci-dessous les avoirs de titres de créance en
composantes a court terme et a long terme. D’ apres Hughes (1993), les institutions financieres
peuvent afficher une nette préférence pour des préts a court terme a |I'occasion de leurs
transactions avec les petites entreprises. Les contrats a court terme [TRADUCTION] « donnent
aux banques la liberté de reconduire le financement lorsgque les choses vont bien, mais de S'en
retirer assez rapidement quand les choses vont mal, ce qui peut étre particulierement attrayant
par rapport au secteur, relativement volatil et risqué, des petites entreprises. Cela réduit
également la nécessité de développer des connaissances propres a une industrie ou a une
entreprise sur lesquelles fonder des stratégies a plus long terme ou plus interventionnistes »
(p. 219).

Tableau 1. Taxonomie de la structure financiere — Instruments et sources de financement

I nstruments de financement Sour ces de financement

1. Bénéfices non répartis (BNR) 1. Sourcesinternes(IN)

e Bénéfices non répartis

e Dirigeants propriétaires
e Employés

2. Capital socid (CS)
2. Indtitutions financieres (1F)

»  Banques et sociétés de fiducie

3. Emprunts a court terme (EC) 3. Sourcesinnovatrices (S)
e Empruntsacourt terme garantiset non | ¢ Entreprises connexes

garantis »  Coentreprises, alliances stratégiques

* Investisseurs en capital risque, banques d’ affaires, groupes de capitaux

4, Emprunts along terme (EL) » Balilleursdefonds
+ Empruntsalong terme garantisetnon |«  Marchés publics

garantis
5. Autres (AU) 4. Autres (AU)
e Crédit commercid e Fournisseurs
e Obligations convertibles e Clients
e Financement sur contrat « Régimesderetraite et compagnies d assurance
o Créditsd'imp6t al’investissement e Administrations publiques
*  Subventions e Autres
* Autres

2 Cette distinction est évidente quand on compare le financement par emprunt & des sources internes de capitaux
propres tels les bénéfices non répartis. Comme nous le signalons ci-dessous, |es bénéfices non répartis représentent,
atout prendre, la vaste majorité des avoirs en capitaux propres dans les petites entreprises. L’idée selon laguelle les
stratégies de financement par emprunt imposent des contraintes plus élevées aux entreprises est moins évidente, il
est vral, quand on établit directement des comparaisons avec d' autres formes de capitaux propres externes, comme
du financement arisque, auquel une entreprise a souvent acces a condition de faire une multitude de concessions sur
le plan de sa propriété et de son contréle. Voir Zider (1998) pour un apercu utile du financement arisgue.
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Notre dernier groupe se compose d'une combinaison diversifiée d’ instruments de financement,
dont beaucoup, au total, ne constituent que des gjouts mineurs au bilan. Le crédit commercial,
une forme plus importante de financement a |’ intérieur de notre population de petites entreprises,
est une exception. On peut considérer le crédit commercial comme une forme d emprunt a court
terme, mais nous le laissons ici dans notre catégorie résiduelle. Mentionnons aussi entre autres
exemples d'instruments de financement que nous classons dans ce groupe résidue le
financement sur contrat, les obligations convertibles, les crédits d’'imp6t a I’ investissement et les
subventions gouvernementales, de méme que les sources diverses de financement.

Nous ventilons ensuite le bilan a partir des différentes sources de financement auxquelles puisent
les entreprises quand elles financent leurs activités d’investissement. Nos groupements agrégés
correspondent ici éroitement a ceux de Baldwin et de Johnson (1996). Nous examinons quatre
groupes de sources: les sources internes, les institutions financiéres, les sources innovatrices
(comme les marchés de capital de risque et publics) et un groupe résiduel (voir le tableau 1).
Notre but aux présentes consiste a distinguer, premiérement, les fonds internes des fonds
externes et, deuxiemement, dans le cas des sources externes, les marchés des préts traditionnels
des intermédiaires financiers spécialisés. Nous faisons cette distinction parce que les recherches
sur les déficits de financement (du type de ceux qu’ on attribue souvent au rationnement du crédit
et/ou ala discrimination par les prix sur les marchés des préts) ont été jusgu’ a maintenant axées
sur la différence entre les colts du financement interne et ceux du financement externe. Qui plus
est, beaucoup de rapports d éudes sur des petites entreprises de haute technologie et des
industries fondées sur le savoir soulignent le role naissant des intermédiaires financiers
spécialisés, comme les investisseurs en capital risque ou les investisseurs en actions, quand il
s agit de surmonter des insuffisances sur le plan du financement sur les marchés des préts
traditionnels. La plupart des sources de financement ici examinées constituent des sources
officielles de capitaux, cest-adire de fonds dont le mouvement, qui repose sur le
fonctionnement de marchés officiels, va des créanciers aux entreprises. Parmi les cing types de
sources innovatrices (les entreprises connexes, les coentreprises, les investisseurs en capital
risque, les marchés publics et les bailleurs de fonds), seuls ces derniers (les investisseurs
familiaux, par exemple) peuvent étre considérés comme des sources officielles parce que leurs
décisions en matiére de financement ont un caractere plus idiosyncratique. Soulignons aussi
entre autres exemples de sources moins officielles, plus idiosyncratiques, de capitaux provenant
des dirigeants/propriétaires et des employés (que nous classons comme des sources internes — les
entreprises elless-mémes) et des clients.

2.2 Mesures sommairesde la structurefinanciere

Nos objectifs deviennent plus ambitieux dans la deuxieme partie du présent document, puisque
nous y tentons de déméler, a I’aide de régressions multidimensionnelles, les relations entre la
structure du capital et les activités innovatrices, ce qui exige un traitement opérationnel plus
parcimonieux de la structure financiére. Nous adoptons premierement a cette fin un indicateur de
base de I'intensité d'utilisation des emprunts, la part de la combinaison de capitaux que
représentent les emprunts & long terme®. Nous complétons ensuite ce ratio d’ endettement a1’ aide

% Ce que nous définissons comme étant le point 3 (les emprunts & long terme garantis et non garantis) sur laliste des
instruments qui figurent al’intérieur du tableau 1, exprimé sous forme de ratio du financement total.
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d’un ensemble de caractéristiques financieres tirées d’ une analyse en composantes principales, ce
qui nous permet, en retour, d’ examiner a fond des différences fondamentales sur le plan des
stratégies de financement au sein de la population des petites entreprises.

Nous choisissons un ratio d’ endettement a long terme, premiérement, parce qu’'on s en remet
suivant les méthodes comptabl es normalement reconnues a des ratios d’ endettement a long terme
comme approximation d’ un risque et, deuxiémement, en raison des perceptions orthodoxes de la
gestion financiere suivant lesquelles les entreprises a I’ intérieur du cadre d’' une industrie donnée
visent un certain ratio d endettement optimal. Les ratios d’ endettement a long terme, qui
reposent sur la distinction entre le court et le long terme dont Hughes (1993) a fourni un apercu,
donnent également une certaine indication du degré de capacité des entreprises d’ acquérir des
formes a bon marché, semi-permanentes de capitaux des établissements préteurs traditionnels, du
genre qui exige, dans une bien plus grande mesure que les contrats a court terme, des relations
suivies et stables.

Mise a part leur attirance computationnelle et conceptuelle, les ratios financiers ont leurs limites.
Premierement, les ratios d’ endettement sont des signes équivoques du degré d'influence d'un
risque sur la structure de I’actif, dont témoigne uniquement |’acces d'une entreprise a des
emprunts ou I'utilisation par une entreprise d’emprunts. On peut s attendre a ce que les
entreprises présentant un risque élevé aient moins accés aux emprunts et, en retour, comptent
plus fortement sur les profits résiduels, ce qui entraine, toute autre chose étant égale par ailleurs,
un ratio d endettement inférieur. Inversement, les entreprises présentant un faible risque
devraient avoir davantage acces a des préts et afficher simultanément des ratios de levier ou de
levier financier plus élevés. Ceci étant dit, le rendement, ¢’ est-a-dire la capacité d’ une entreprise
de générer des capitaux propres, influence également les ratios d’ endettement. Les entreprises au
rendement élevé peuvent générer plus de bénéfices non répartis, ce qui réduit leur ratio
d’ endettement gréce a |’ élargissement de la combinaison de leurs capitaux. Quand on évalue des
ratios financiers, les entreprises au rendement élevé peuvent, pour cette raison, ressembler
beaucoup aux entreprises présentant un risque élevé. Inversement, les entreprises moins
prosperes peuvent afficher des ratios d’ endettement élevés, non pas parce qu’ elles ont davantage
acces aux emprunts (comme nous nous y attendrions dans le cas de celles présentant un faible
risque), mais parce gu’ elles génerent moins de capitaux propres.

Deuxiemement, les ratios d endettement risquent d'étre instables au fil du temps s les
calendriers des investissements sont «inégaux », ¢’ est-a-dire si de grandes dépenses financées
par emprunt sont effectuées de facon discontinue et représentent une part considérable de la
combinaison des éléments d actif d’une entreprise. Les petites entreprises ont des avoirs plus
modestes et leurs structures peuvent sans cesse fluctuer entre des structures faisant fortement
appel aux capitaux propres et celles faisant fortement appel aux emprunts en raison des
répercussions financieres dimportants investissements ponctuels. Finalement, des coupes
transversales de la population des petites entreprises peuvent masquer (ou accentuer) des
différences sur le plan de I’intensité d’ utilisation des emprunts si leurs associés préteurs sont trés
sensibles au cycle économique. Pour exprimer les choses simplement, disons qu’il peut y avoir
plus de jeu sur les marchés des préts en période d’ expansion qu’ en période de récession, ce qui,
en retour, risque d’influencer la fagon dont certaines caractéristiques engendrent des différences
sur le plan de la structure du capital. Les entreprises qui poursuivent des activités présentant un

Direction des études analytiques — Documents de recherche -6- Statistique Canada N° 11F0019 N° 190



risque élevé ont tendance a étre moins risguées en temps de vaches grasses qu’en temps de
vaches maigres, et a emprunter davantage.

Nous soulevons ces points en ne perdant pas de vue un simple avertissement : il faut y aler
prudemment quand on évalue des différences sur le plan des ratios financiers. Parmi les trois
points souleveés ci-dessus, le premier est le plus important, étant donné que les écarts au niveau
de I'intensité d' utilisation des emprunts attribuables aux différences de rendement ont peu de
rapports, sur le plan conceptuel, avec les explications ayant pour racine le risque; les entreprises
qui semblent un «bon pari », en ce sens qu’'elles affichent des ratios de levier élevés, peuvent
dissmuler, a I’intérieur de leurs rangs, beaucoup d’employés non productifs. Les points 2 et 3
soulevés ci-dessus sont moins importants, parce qu'’ils se rapportent davantage a des questions de
stabilité intertemporelle. 1l se pose ici au départ des questions qui consistent a déterminer s les
profils d’ endettement, lorsgu’ils sont éphémeéres, constituent des indicateurs sommaires utiles.
Méme s'ils fluctuent effectivement rapidement suivant les dépenses d'investissement ou les
cycles macro-économiques, en moyenne, les ratios d endettement fournissent a un moment
guelconque un instantané val able de caractéristiques financieres.

Nous abordons ces sujets de préoccupation au moyen de méthodes comparatives, en évaluant la
robustesse des résultats de nos régressions a |’ aide de différentes définitions opérationnelles de la
structure du capital et en y incluant des mesures du rendement et du risque. Cela n’ atténue pas
notre dépendance des ratios d endettement, mais nous fournit certains ééments probants pour
déterminer si les résultats signalés dépendent de notre définition particuliére de la structure du
capital. Nous testons aussi la robustesse de nos résultats en utilisant des mesures de rechange de
la structure du capital. Nous complétons nos mesures reposant sur des ratios en nous concentrant
sur des profils stratégiques, des combinaisons clés d’instruments et de sources de financement
gue représentent des variables de composante principale, ce qui enrichit la question a I’ éude;
plutét que de nous demander si les entreprises qui ont davantage de dettes (ou d' avantage de
capitaux propres) sont plus innovatrices, nous pouvons aussi hous demander si |a probabilité
d’'innovation est reliée a des profils financiers de base, comme ceux des entreprises qui
échangent des emprunts provenant de sources traditionnelles de capitaux contre du capital social
et du financement provenant de sources innovatrices.

Avant d entreprendre toute analyse comparative du financement des petites entreprises, nous
devons premierement comprendre plus généralement les caractéristiques financiéres qui, tout
compte fait, servent a caractériser la population des nouvelles venues qui ont survécu. C'est ce a
guoi nous en venons ci-dessous.
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3. Bilan des nouvelles venues qui ont survécu

3.1 Utilisation de différentsinstruments de financement

Nous examinons ci-dessous la structure financiere moyenne (la représentation proportionnelle de
différents instruments de financement a I’ intérieur de la combinaison de capitaux)”.

Presque la moitié (47 %) du financement des nouvelles entreprises est du financement par
capitaux propres. Les bénéfices non répartis, qui constituent le type le plus important de
financement pour les petites entreprises, représentent, en moyenne, pres de 40 % de la structure
de leur capital. Les emprunts a court et along terme représentent, respectivement, 16 % et 19 %
de la composition moyenne de leurs capitaux, les emprunts garantis constituant la part du lion de
chacun de ces emprunts. Parmi les autres instruments de financement, seul le crédit commercial,
qui constitue 11 % de la structure du capital des nouvelles entreprises, atteint des montants
significatifs.

Les différences sur le plan de la structure du capital reliées alataille des entreprises ne sont pas
évidentes. Les parts des capitaux propres et des emprunts sont extrémement uniformes entre les
trois tranches de taille dont le profil est ici établi. Il faut souligner que nos catégories de tailles
d’ entreprise sont étroitement définies et qu’ elles risquent de ne pas saisir le type de variation sur
le plan des économies d'échelle ou de gamme qu’'on peut S attendre a voir engendrer des
différences concomitantes sur le plan de la structure du capital; la plupart des entreprises incluses
dans notre échantillon sont encore de tres petites entreprises lorsqu’ elles atteignent le début de
|’ adolescence”.

L’importance des capitaux propres a I'intérieur de la population des nouvelles venues qui ont
survécu refléte les résultats d’ une recherche antérieure sur les entreprises canadiennes. Baldwin
et coll. (1994) ont constaté que dans les PME en pleine croissance les capitaux propres
représentaient environ 36 % du total des capitaux, ce qui est légerement inférieur aux
pourcentages ici présentés; les entreprises incluses dans I’ échantillon établi pour la recherche
susmentionnée étaient cependant, en moyenne, plus grandes et plus matures. Les emprunts a
court terme et a long terme représentaient respectivement a peu prés 15 % et 18 % du total des
capitaux a I’intérieur de la population des PME en pleine croissance. Les entreprises incluses
dans I’ échantillon de PME en pleine croissance accordaient aussi, indépendamment de leur taille,
une importance similaire au financement par capitaux propres, ce qui correspond a nos résultats
pour les nouvelles venues qui ont survécu. A I’intérieur des PME en pleine croissance, la part du
total des capitaux propres provenant des bénéfices non répartis décline cependant, tandis que
celle provenant du capital d apport augmente dans le cas des grandes entreprises par opposition
aux petites.

* Les valeurs des parts sont pondérées selon les entreprises et représentent donc des estimations de la moyenne vraie
de la population.

® Soixante-quinze p. 100 des entreprises incluses dans |a population des nouvelles venues qui ont survécu comptent
moins de 10 employés.
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Tableau 2. Répartition en pourcentage des instruments de financement (pondérée selon les
entreprises)

Toutesles la9employés | 10a24 employés | 25 employéset
entreprises plus
Capitaux propres
Bénéfices non répartis 38,8 38,8 38,6 39,0
(2,9 (32) 3,7 (5,2)
Capital socia 78 8,1 6,1 8,1
11 (14) (1.2) (2.3
Emprunts & long terme
Garantis 16,0 15,0 18,9 19,2
a,7) (2,0) 3,7 (3,8
Non garantis 3.2 3,9 1,2 15
(1,0) (1,3) (0,4) (0,5)
Emprunts a court terme
Garantis 11,6 11,4 14,0 9,8
(1,6) (21 (29) (2,0)
Non garantis 4,4 4.4 55 2,8
(14) (1,8) (2,7 (0,8)
Autres instruments
Crédit commercial 10,8 10,9 8,1 14,5
17) (2,3) (1,7) (23)
Obligations convertibles 0,2 0,2 0,0 0,1
(0,1) 0,2) (0,0) 0,1)
Financement sur contrat 2,4 2,8 15 1,3
1.2) (1,6) (0,6) (0,5)
Créditsd' impét a 0,3 0,2 0,5 0,5
I’investi ssement 0,1 0,1 (0,2 (0,2
Subventions 0,2 0,2 0,2 0,7
(0,1 (0,1) (0,1) (0,6)
Divers 4,2 4,2 55 2,3
(1,9) (1,9 (3,5 (0,6)

* Les pourcentages peuvent ne pas totaliser 100 en raison de leur arrondissement. Les erreurs-types sont
indiquées entre parenthéses.

Il faut noter que ces deux groupes, les nouvelles venues qui ont survécu et les PME en pleine
croissance, utilisent davantage que I’ entreprise moyenne incluse dans I’ univers des sociétés leurs
capitaux propres. Au cours de la période comprise entre 1992 et 1996, les sociétés non
financiéres canadiennes ont déclaré que leurs capitaux propres n’ ont représenté que 33 % de leur
actif®. Les nouvelles jeunes entreprises comptent beaucoup plus que I’ ensemble de la population
des sociétés sur leurs capitaux propres pour financer leurs opérations. Les bénéfices non répartis
ne congtituent qu’environ la moitié des capitaux propres a I'intérieur de la population des
sociétés, tandis qu'ils en représentent plus de 80 % chez les nouvelles venues qui ont survécu, ce
qui jette plus d’ éclairage. Les PME en pleine croissance de moins de 5 employés déclarent que le
capital d’apport ne représentait que 13 % de leurs capitaux propres en moyenne, proportion qui a
cependant grimpé a environ 40 % dans le cas des entreprises de 10 a 25 employés.

Nous présentons a I’intérieur du tableau 3 le degré de dépendance des entreprises de différents
Instruments de financement.

® qatistiques financiéres et fiscales des entreprises, 1996, n° 61-219 au catalogue. Ottawa, Statistique Canada, p. 32.
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Tableau 3. Dépendance de différents types de financement (pondérée selon les entreprises)

Toutesles | 1a9employés | 10 a 24 employés | 25 employés et
entreprises plus
PQURCENTAGE D’'ENTREPRISES (43931) (Efl% (35563) (36408)
DEPENDANTESD’'UNE SOURCE ' ' ' '
UNIQUE DE FINANCEMENT :
Capitaux propres 26,9 29,3 19,7 19,7
(2,6) (34) (3.2 (5.8)
Emprunts along terme 7.4 7,3 7,5 8,5
(13) (1,6) (3.3) (3,6)
Emprunts a court terme 6,2 7,3 31 2,9
(1,8) (2,4) (11 (11
Autres instruments 8,5 10,0 50 3,7
(2.3) (3.0) (3.9 1.2
Pour centage d’ entreprises dépendantes 50,8 46,1 64,6 65,2
de plusieur stypes de financement : (3,3 4,1 (5,6) (6,0)
Capitaux propres et autre(s) instrument(s) 45,6 40,7 59,6 60
(3.2) (3.9) (5.9) (6,0)
Emprunts & court et along terme 25 2,6 31 11
uniquement (0,9 (1,0 1,4 (0,2)
Instruments d’ emprunt et autres 2,8 2,8 2,0 41
instruments que les capitaux propres (1,3) 1,7 (0,7) (2,6)

* Les pourcentages peuvent ne pas totaliser 100 en raison de leur arrondissement. Les erreurs-types sont
indiquées entre parenthéses.

Presque la moitié (49 %) de toutes les entreprises ne dépendent que d un seul type de capitaux
(voir le tableau 3). Dans ces entreprises, ce sont les capitaux propres qui sont les instruments les
plus couramment utilisés (par 27 % de celles qui ont survécu); viennent ensuite les autres
instruments (le crédit commercial dans la grande mgjorité des cas) (employés par 9% des
entreprises). Sept p. 100 des nouvelles petites entreprises ne dépendent strictement que des
emprunts a long terme et 6 %, des emprunts a court terme. La moitié restante de la population
des nouvelles venues qui ont survécu conserve des structures du capital plus complexes, puisant
dans une combinaison de types d’instruments. Parmi ces entreprises, beaucoup dépendent d’ une
forme quelconque de capitaux propres en combinaison avec un autre type d instrument (46 %
des entreprises combinent leurs capitaux propres a un ou a plusieurs autres instruments) (des
emprunts a court terme, des emprunts a long terme ou d’ autres instruments). Seulement 6 % des
entreprises combinent différents groupes d’'instruments sans que les capitaux propres y soient
représentés.

Quand on les percoit sous cet éclairage, les différences fondées sur la taille sur le plan de la
structure du capital deviennent plus évidentes. Plus de la moitié (54 %) des plus petites
entreprises dépendent d’ un seul type d’instrument de financement, comparativement a environ le
tiers des entreprises dans les groupements de tailles plus importantes’. Les petites entreprises
sont moins diversifiées que les grandes et donc plus dépendantes d’une source unique de
financement. Elles sont aussi moins susceptibles de pouvoir efficacement marier leur

" Les différences sur le plan des taux de spécidisation fondés sur les instruments de financement entre les
entreprises incluses dans la tranche de petite taille et celles comprises dans d’ autres groupements de tailles sont
stati stiquement significatives au niveau de confiance de 1 %.
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financement & des activités particuliéres, a moins que leurs activités ne soient également moins
complexes. Au sein de la population des nouvelles venues qui ont survécu, 29 % des petites
entreprises dépendent strictement de leurs capitaux propres, comparativement a 20 % des
entreprises incluses dans les tranches de taille plus importante®.

3.2 Sources de financement

Nous examinons ensuite le bilan a partir d’une autre perspective, en nous concentrant sur
I utilisation proportionnelle de différentes sources de financement (voir |e tableau 4).

Tableau 4. Répartition en pourcentage des sources de financement (pondérée selon les
entreprises)

l1a9 10a24 25
TOUt%.l% employés employés | employés
entreprises
et plus
Sourcesinternes
Bénéfices non répartis 38,8 38,9 38,6 37,8
(2,9 32 (38) (5,3)
Dirigeants propriétaires 12,3 13,3 7,6 11,9
(1,5 (1,9 (11 (2,6)
Employés 0,3 04 0,1 0,1
0.3) 0.3) 0.1) (0,0)
Institutions financiéres
Banques et sociétés de fiducie 33,6 32,9 39,9 29,3
(2,6) (3:3) (4.8) (3.9)
Sources innovatrices
Entreprises connexes 1,7 0,8 4.9 41
(0,6) 0.3) (3.9 (2.3)
Coentreprises, aliances stratégiques 0,7 0,9 0,0 0,2
(0.4) (0,6) (0,0) 0.2)
Investisseurs en capital risgue, banques d’ affaires, 04 04 0,1 0,8
groupes de capitaux (0,2 (0,2 (0,0 (0,9
Bailleurs de fonds 0,6 0,7 0,5 04
0,2) 0.3) 0,2) 0,1)
Marchés publics 0,3 0,3 0,2 0,5
0.1 (0.1) 0.1) (0.1
Autres sources
Fournisseurs 6,8 6,6 6,0 10,2
(11 (1,9) (13) (1,9
Clients 0,7 0,8 0,9 1,3
0.2) 0.3) 0.3) (0,5)
Régimes de retraite et compagnies d' assurance 0,0 0,0 0,1 0,0
(0,0) (0,0) (0,1) (0,0)
Administrations publiques 1,3 1,4 0,4 19
(0,5) 0,7) 0,1 0,8)
Autres 2,4 29 0,5 1,3
1.2 (1,6) 0.2) 04)

* L es pourcentages peuvent ne pas totaliser 100 en raison de leur arrondissement. Les erreurs-types sont indiquées
entre parenthéses.

8 Les différences sont significatives au niveau de confiance de 5 %.
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Les limites des marchés financiers pour les nouvelles petites entreprises laissent entendre que les
nouvelles venues qui ont survécu dépendront beaucoup plus de sources internes de fonds. Un
tout petit peu plus de la moitié de toutes les entreprises incluses dans notre étude dépendent
uniquement de sources internes de financement (39 %, des bénéfices non répartis et 12 %, de
capitaux des dirigeants et des propriétaires). Le gros du reste du financement (34 %) est fourni
par des banques et par des sociétés de fiducie. Les sources innovatrices de financement (comme
les entreprises connexes, les investisseurs en capital risque et les marchés publics) représentent
une tres petite proportion de la combinaison des sources de financement. Les fournisseurs, qui
représentent 7 % de la combinaison moyenne des sources de financement, constituent la seule
autre source importante de fonds. Il n’existe pas de relation simple entre les tranches de taille sur
le plan du pourcentage de fonds fournis par les diverses sources de financement.

Nous pouvons a nouveau comparer ces résultats a ceux d'une recherche antérieure sur les
entreprises canadiennes. Baldwin et coll. (1994) ont signalé que dans les PME en pleine
croissance environ 35 % du total du financement provenait des bénéfices non répartis et des
gens, ce qui est énormément moins que dans le cas des entreprises incluses a I’ intérieur de notre
échantillon. Les PME en pleine croissance plus importantes comptaient moins sur les profits
comme source de financement et davantage sur leurs filiales. Les PME en pleine croissance se
tournent aussi davantage que les nouvelles venues qui ont survécu vers leurs fournisseurs.

Nous présentons dans le tableau 5 la combinaison des diverses sources de financement a
I”intérieur de la structure du capital.

Tableau 5. Dépendance des différentes sources de financement (pondérée selon les entreprises)

Toutesles 1a9 10a24 25 employés
entreprises | employés employés et plus
POURCENTAGE D’ENTREPRISES (4??2? 2;3’07) (?;_)885) (3670%
DEPENDANTES D’UN GROUPE UNIQUE DE ’ ’ ’ ’
SOURCESDE FINANCEMENT :
Sources internes 28,1 30,6 20,7 21,1
(2,6) (34) (33 (5,9
Institutions financiéeres 16,2 17,3 13,4 12,5
(25) (31) (36) (36)
Sources innovatrices 2,0 15 3,9 29
0,7) (0,6) (34) (23)
Autres sources 33 42 0,5 15
(1,4) (1,8 (0,2 (0,5
Pour centage d’ entr eprises dépendantes de 50,2 46,3 61,5 62,1
plusieurs groupes de sour ces de financement : 3,2 (4,0 (5,8 (6,0
Sources internes et institutions financiéres 18,9 15,9 33,1 19,5
(25) (27 (72 (4.5
Sources internes et autres sources 9,2 94 8,4 94
(20 (2,6) (3.0 (35)
Sources internes, institutions financiéres et autres 13,3 13,0 10,9 19,0
sources (2,4 (3D (2,5) 4,1
Toutes les autres combinai sons 8,8 8,1 9,1 14,2
(1,8) (2,3) (2,2) (3,4)

* Les pourcentages peuvent ne pas totaliser 100 en raison de leur arrondissement. Les erreurs-types sont indiquées
entre parenthéses.
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La moitié compte sur plus d’ une source de financement. Les combinaisons qui incluent des fonds
internes et des emprunts aupres des banques sont les plus courantes. Treize p. 100 des entreprises
combinent des fonds internes et des emprunts auprés des banques a des capitaux provenant de
notre groupe résiduel d’ autres sources de financement.

Des différences apparaissent a nouveau quand nous comparons le degré de diversification
d entreprises de tailles différentes entre diverses sources de fonds. Les entreprises de petite taille
sont beaucoup plus susceptibles (dans une proportion de 54 %) de dépendre d’ une source unique
de financement que les entreprises des tranches de taille moyenne et de grande taille (dans une
proportion de 39 % et de 38 %, respectivement)®.

3.3 Diversification sur le plan de la combinaison d'instruments et de sources de
financement

Les nouvelles petites entreprises dépendent, en général, énormément de leurs capitaux propres.
Elles ont cependant aussi fortement tendance a dépendre d’un petit nombre d’instruments et de
sources de financement. Cette dépendance de sources de financement rend les nouvelles
entreprises, les plus petites en particulier, vulnérables a la volatilité des marchés financiers, parce
gu’ elles ne se diversifient pas autant que le font les entreprises plus grandes. Il est également
plus difficile pour elles, en raison de leur degré de spécialisation, de marier leurs investissements
a des sources particuliéres de financement. Examiner lavaleur numérique de I’ entropiereliée ala
combinaison d’'instruments et de sources de financement est une autre fagon d' évauer cette
dépendance. Cette mesure numérique est tirée d’'une métrie fondée sur I'entropie de la
diversification dans laquelle

N
(@) Entropie= Z slog(l/s)

ou s est lavaleur de la part liée a un instrument de financement particulier ou & une source de
financement particuliére’®. L’antilogarithme de cet indice fournit une mesure statistique du
degré réel de diversification de la combinaison des instruments ou des sources de financement.
On calcule I’entropie entre les 12 instruments de financement et les 14 sources de financement,
respectivement. Une valeur numérique de 2,0, par exemple, indique qu'en moyenne une
entreprise est aussi diversifiée qu’ une autre répartissant également sa structure du capital entre
deux instruments. Les mesures numériques fournissent une trés bonne idée du degré de
dépendance des entreprises d’ un petit nombre d’instruments ou de sources de financement. Nous
présentons al’intérieur du tableau 6, ci-dessous, des statistiques sur |’ entropie.

® Les différences entre les petites entreprises et celles incluses dans les autres tranches de taille sont statistiquement
significatives au niveau de confiance de 1 %.
19\/0ir Jacquemin et Berry (1979) pour un exemple d’ utilisation de cette mesure.
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Tableau 6. Valeur numérique de I’ entropie (pondérée selon les entreprises)

Toutesles | 1a9employés | 10a24 employés | 25 employéset
entreprises plus
Valeur numérigue moyenne de 18 1,7 2,0 2,2
I’ entropie (instruments) 0,1 0,1 0,1 0,1
Valeur numérigue moyenne de 1,7 1,6 1,8 2,0
I’ entropie (sources) (0,1 (0,1 (0,1 (0,1

Les erreurs-types sont indiquées entre parenthéses.

Ces statistiques confirment que la composition moyenne du capital, qu’on I’ évalue sous forme
d’ instruments ou de sources de financement, est trés spécialisée. Dans la population des
nouvelles venues qui ont survécu, la valeur numérique de I’entropie atteint 1,79 quand on
I’évalue sous forme d'instruments et 1,71 quand on I'évalue sous forme de sources de
financement. Les entreprises ont tendance & devenir légerement plus diversifiées a mesure que
leur taille augmente, étant donné que I’entropie mesurée sous forme d’instruments et celle
mesurée sous forme de sources de financement s accroissent de fagcon monotone dans toutes nos
tranches de taille™. Méme dans les entreprises plus grandes cependant, les structures du capital
penchent encore fortement vers un petit nombre d’instruments ou de sources de financement.

4. Recherches sur la structure du capital

Nous avons montré dans la section précédente que les petites entreprises ont tendance 1) a
dépendre beaucoup plus des capitaux propres que des emprunts et 2) a dépendre fortement d’un
petit nombre d’instruments et de sources de financement. 1l y a beaucoup d’ autres facteurs, mise
apart lataille d’ une entreprise, qu’ on peut s attendre a voir engendrer des différences sur le plan
de la structure du capital. Avant d’examiner ces facteurs, nous devons placer notre analyse dans
son contexte. Nous examinons ci-dessous certains des themes des études susmentionnées qui,
combinés, justifient une recherche appliquée sur le financement des petites entreprises.

Les études sur la structure financiere ont traditionnellement été axées sur deux themes connexes :
1) les contraintes externes en matiére de financement (les facteurs reliés al’ offre qui influencent
le prix auquel différents types de capitaux externes (des emprunts et des capitaux propres) sont
mis a la disposition des entreprises) et 2) les préférences des dirigeants/propriétaires en matiére
de financement (les facteurs reliés a la demande qui définissent dans quelle mesure une
entreprise est préte a acqueérir et a détenir différents types de capitaux a I'intérieur de la
combinaison de ses ééments d’ actif). On attribue géenéralement les contraintes reliées a |’ offre
qui pésent sur le financement externe a des problemes posés par |'antisélection, I'adéa de
moralité et les colts de vérification élevés. Tous découlent d asymétries en matiere
d’information qui accroissent le co(t des capitaux externes par rapport aux fonds autogénérés
d’'apres le postulat formulé (voir Burger et Udell, 1998). Ces asymétries en matiere
d’ information peuvent étre particulierement graves quand on évalue de nouvelles petites
entreprises, étant donné gque beaucoup n'ont pas suffissmment a leur dossier de preuves de

1 Tant pour les tests de différences fondés sur les instruments que pour ceux fondés sur les sources de financement,
nous avons comparé les petites entreprises aux entreprises incluses dans les tranches de taille moyenne et de grande
taille, puis les grandes entreprises aux entreprises comprises dans les tranches de taille moyenne et de petite taille.
Toutes les différences étaient statistiquement significatives au niveau de confiance de 5 %.
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réalisations passées qui pourraient fournir des signes de rendement (ou de compétence) a
d’ éventuels créanciers. Préteurs et investisseurs ne possedent donc pas souvent sur les
compétences potentielles d entreprises d'information fiable qui leur permettrait ex ante de faire
ladistinction entre des projets plus et moins risqués.

Une bonne partie du débat au sujet des déficits de financement est centrée sur les problémes
reliés a I’ offre dont un apercu est fourni ci-dessus, sur la fagon dont les marchés de capitaux
externes, que ce soit les marchés des préts traditionnels ou les marchés des titres participatifs
spécialisés (comme les marchés des investissements d’ appoint et du capital de risque), évaluent
les entreprises présentant certaines caractéristiques d’exploitation (un risque élevé). On peut
S attendre a ce que les différences sur le plan du risque engendrent des variations concomitantes
sur celui des structures du capital. Bien qu’ en apparence elles ne prétent pas a controverse, il faut
formuler explicitement les hypotheses de base au sujet de larelation entre le risque et la structure
du capital. Les créanciers externes fondent leurs décisions en matiere de préts sur la probabilité
gu’ une entreprise sera ou ne sera pas en mesure de respecter ses obligations quand il lui faudra
les rembourser. La capacité d une entreprise de le faire dépendra, en partie, de ses perspectives
de survie, de la probabilité (telle que la percevra le préteur) de rester sur le marché. On peut
Sattendre pour cette raison a ce que les entreprises qui font des affaires a I'intérieur
d environnements risqués, comme des industries ou les niveaux de concurrence sont plus
intenses, soient confrontées a des conditions d’ emprunt plus contraignantes que celles auxquelles
font face les entreprises faisant affaire dans des secteurs plus stables. Méme si |’on peut donc
prévoir que ces attentes du succes (et de I’ échec) influenceront les comportements en matiére de
financement, |I'accés a du capital de financement est inexorablement lié a la capacité d une
entreprise de fournir un nantissement qui puisse garantir un emprunt (Zider, 1998). Par
conséquent, davantage que les risques de faillite, ce sont les colts d'une faillite (que
supporteraient éventuellement les créanciers) qui importent. Les petites entreprises de haute
technologie qui investissent fortement dans des éléments d'actif « mous » (la recherche et la
nouvelle technologie) aux dépens de biens durables traditionnels (des usines et de I’ équipement)
ont moins de choses a sauver en cas d échec, en particulier si ces investissements sont tres
idiosyncratiques. Une évolution semblable peut apparaitre dans les industries de la production de
biens et des services, si les nouvelles petites entreprises du secteur des services dépensent moins
pour des biens durables de nantissement comme de la machinerie et de I’ équipement.

Les auteurs d’ autres études ont contrebal ance cette attention explicite accordée a I’ évaluation du
risque sur les marchés des capitaux externes en examinant la demande de certains types de
financement a I’intérieur des entreprises. Les explications fondées sur la demande s accordent
nettement avec les deux fagons de Myers (1984) de penser a la structure du capital, ¢’ est-a-dire
avec les cadres de |'échange statique et de I’ordre hiérarchique. Suivant le premier, les
entreprises [TRADUCTION] «remplacent des capitaux propres par des emprunts ou des
emprunts par des capitaux propres jusgu’a ce qu’ elles aient maximisé leur valeur » (p. 577). Les
entreprises tendent vers des ratios de levier financier cibles (un équilibre optimal entre les
emprunts et les capitaux propres) qui varient d une industrie a une autre. On peut s attendre a
observer des variations autour du niveau optimal d’une industrie en raison, premierement, de
I effet de bouleversements au hasard qui éloignent les entreprises de ce niveau et, deuxiémement,
des colts d’ gjustement reliés a1’ échange d’ emprunts contre des capitaux propres.
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Les théories de I’ ordre hiérarchique n’exigent aucun concept d’équilibre d’ endettement; elles
exigent simplement que les entreprises affichent un ordre de préférence explicite pour I’ ensemble
d’instruments possibles de financement. D’ apres Modigliani et Miller (1958), on s attend a ce
gue les entreprises choisissent des instruments de financement de facons qui réduisent au
minimum les colts et respectent leurs préférences en matiére de surveillance et de contrdle.
Suivant |I"hypothése de I’ ordre hiérarchique, on préfére les sources internes de financement a
I”emprunt et |I’emprunt aux capitaux propres (externes) (Myers, 1984; Myers et Majluf, 1984
également; Hughes et Cosh, 1994).

Dans une bonne partie de la documentation qui existe sur e sujet, on présuppose une population
d’entreprises a caractére homogene. Nous pourrions, autrement, partir de la proposition qu’il
existe entre les entreprises des différences énormes sur le plan des stratégies qu’ elles poursuivent
et que cela influence le type d’ ensemble d’ ééments d’ actifs qu’ elles possedent. En raison de la
tendance a marier des investissements bien précis a des sources particuliéres de financement,
nous formulons comme postulat que les structures financiéres des entreprises dont les stratégies
et les activités différent présentent des différences concomitantes. Les stratégies d’ investissement
des entreprises innovatrices et non innovatrices different, par exemple. Les entreprises
innovatrices sont plus susceptibles de posséder des éléments d’ actif « mous ». Les entreprises
innovatrices devraient, en retour, dépendre beaucoup plus de sources de capitaux propres (de
leurs bénéfices non répartis et de leur capital social) lorsqu'elles financent leurs activités
d’innovation, surtout si les conditions qui se rattachent & un emprunt restreignent ces activités.
La dépendance du capital obligataire rendrait donc une entreprise moins susceptible d’ effectuer
les types d’ investissements dans des biens risqués (comme des connaissances) qui produisent des
innovations. Les entreprises innovatrices devraient, par conséquent, afficher des ratios
d’ endettement moins éevés. De méme, les entreprises possédant un taux d endettement élevé
devraient étre moins susceptibles d’'innover.

Notre analyse empirique est principalement guidée par un cadre déterminé par |'offre a
I"intérieur duquel nous reconnaissons que les décisions stratégiques des entreprises sont
hétérogenes. Elle vise a évaluer dans quelle mesure des caractéristiques au niveau des industries
et propres aux entreprises sont des signaux tangibles du marché qui favorisent (ou défavorisent)
le développement de certaines structures financiéres. On doit cependant admettre qu’il est
difficile, en pratique, de déméler les répercussions des facteurs reliés a I’ offre des facteurs reliés
a la demande. Les petites entreprises peuvent afficher de faibles ratios d’ endettement parce
gu’ elles possedent relativement davantage d’un certain type de bien mal adapté au financement
par emprunt et qu’ elles sont rationnées sur les marchés des préts. Ces mémes petites entreprises
peuvent aussi afficher de faibles ratios d’ endettement parce qu’elles préférent financer leurs
investissements (risqués) au moyen de capitaux propres internes. Dans notre cas, il N’ existe pas
de distinction nette entre « le fait d’ étre chassé de la piscine » et « le fait de ne pas se mouiller ».
Bien des explications au sujet des différences sur le plan de la structure financiére, par
conséquent, [TRADUCTION] « correspondent & un échec chronique du marché contraignant les
petites entreprises a une position sous-optimale, ou a une structure reflétant un choix optimal, ou
a une combinaison quelconque des deux » (Hughes, 1993, p. 217).
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5. Variation dela structure du capital entrelesindustries et les
entreprises

Nous étudions dans la présente section si la structure du capital des nouvelles venues qui ont
survécu est reliée a différents aspects de leur cadre d’ exploitation (a des facteurs au niveau des
industries) ou a leur rendement passé et a leur position stratégique (a des facteurs au niveau des
entreprises), ce qui peut, dans les deux cas, déterminer leur structure financiere. Les créanciers
décident d’ accorder ou de ne pas accorder de financement selon qu’ils s attendent a ce que leurs
clients éventuels pourront ou ne pourront pas respecter leurs obligations quand ils devront les
rembourser. En prenant de telles décisions, les créanciers doivent évaluer le risque qu'il y a a
consentir un prét a une entreprise, chose qui dépendra, premiérement, de la probabilité d’ échec
de cette entreprise et, deuxiémement, du nantissement qu’ils pourront recouvrer aupres d’ elle en
cas d échec. On peut évaluer un risgue a |’aide d’'information précise sur une entreprise ou de
renseignements plus généraux sur un groupe, comme une industrie, dont une entreprise est
membre.

Le statut de membre d’'une industrie est I’ un des fondements d’ une évaluation du risque que fait
courir un groupe, étant donné qu’ on peut facilement et rapidement observer les caractéristiques
d’une branche d' activité et qu'il est relativement peu colteux de se procurer de I’information se
rattachant au risque global que présente une industrie™. Les caractéristiques d’une industrie
permettent aux créanciers externes de se concentrer sur des profils d entreprises moyennes
lorsgu’ils évaluent un risque, par exemple en faisant de vastes distinctions entre les petites
entreprises des industries a forte concentration de connaissances et celles des industries a faible
concentration de connaissances, ou entre les entreprises des industries hautement
concurrentielles et celles des industries moins concurrentielles. Le fait que les profils des
industries puissent étre moins utiles s les caractéristiques d exploitation d entreprises d’une
industrie varient grandement est I’ un des désavantages de tels profils. La solution de rechange a
I’ évaluation d'une industrie ou d’un groupe consiste a utiliser directement des caractéristiques
reposant sur une entreprise, ce qui oblige cependant les créanciers et les investisseurs a obtenir
sur elle des renseignements tres précis qu'il est difficile de se procurer et d’ évaluer.

Nous examinons dans la présente section s des facteurs au niveau des industries ou des
caractéristiques propres a des entreprises constituent, en eux-mémes ou en ellessmémes, des
variables prédictives plus utiles de la structure financiére. Certains traits particuliers de notre
échantillon laissent entendre que des caractéristiques propres a une entreprise peuvent fournir des
renseignements utiles aux marchés financiers. Tous les répondants au questionnaire de I’ EPOF
ont survécu a leur premiere décennie d exploitation et se sont donc établis sur le marché, ce qui
donne un ensembl e de signaux du marché sur lesquels les créanciers externes peuvent fonder leur
évaluation et leurs décisions en matiére de financement.

12 A ce propos également, Zider (1998) souligne I’ importance du statut de membre d une industrie comme condition
préalable a |’ obtention de financement a risque: [TRADUCTION] «le mythe veut que les investisseurs en capital
risque investissent dans de bonnes gens et de bonnes idées. Ils investissent, en réalité, dans de bonnes industries »
(p. 133).
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5.1 Déterminants au niveau d une industrie

Nous commengons par examiner premierement trois facteurs différents qui déterminent
I'importance d’'un risque a l'intérieur de I|’environnement d’'une industrie: |'activité de
production, I’intensité d’ utilisation des connai ssances et I’ incertitude créée par la concurrence.

5.1.1 Activité de production

On peut s attendre & ce que les entreprises des industries de production de biens possedent plus
d’ éléments d' actif durables offrant un nantissement aux préteurs que leurs équivalents du secteur
des services. L'EPOF le prouve: 85% des répondants au questionnaire de cette enquéte
membres des industries de production de biens déclarent effectuer des investissements dans des
usines et de I’ équipement (des biens de nantissement durables), comparativement a seulement
69 % des répondants membres du secteur des services. Les nouvelles petites entreprises des
industries de production de biens devraient donc avoir davantage recours au financement par
emprunt traditionnel. Nous classons dans |’ analyse qui suit les entreprises faisant partie de notre
échantillon en groupements binaires selon qu’ elles font affaire dans le secteur des biens ou dans
celui des services.

5.1.2 Intensité d' utilisation des connaissances

Nous formulons aussi comme postulat qu’il existe une corréation entre I'intensité d’ utilisation
des connaissances d’'une industrie (son insistance relative sur la R-D et sur une main-d’ cauvre
gualifiée) et les tendances sur le plan du financement. Les nouvelles petites entreprises faisant
des affaires a l'intérieur dindustries qui exigent d énormes investissements dans les
connaissances (la R-D ou les technologies de pointe, par exemple) peuvent étre percues comme
des entreprises risquées, parce que de tels investissements sont colteux a financer et ont une
faible valeur de nantissement. On peut S attendre a ce que les entreprises des industries fondées
sur le savoir dépendent plus fortement des capitaux propres internes et moins des emprunts.

On a dtratifié dans le plan de I'EPOF les industries en groupements a forte concentration et a
faible concentration de connaissances a |'aide d'un indice d'intensité d utilisation de ces
dernieres. Pour le secteur de la production de biens, cet indice reposait sur cing critéres
différents: une cote de productivité multifactorielle, 1a proportion de travailleurs titulaires d’un
dipléme d’ études postsecondaires, le pourcentage des ventes de I’industrie consacré ala R-D, le
pourcentage également d entreprises de I’industrie utilisant des technologies de pointe, ainsi
gu'un indice d'innovation. Pour le secteur des services, on a utilisé trois criteres: le produit
intérieur brut (PIB) par heure travaillée, la proportion de travailleurs titulaires d un dipléme
d’ études postsecondaires et le salaire moyen dans I’ industrie. On a ensuite utilisé une analyse en
composantes principales pour coter les industries et les classer comme étant des industries aforte
ou afaible concentration de connaissances selon que leur cote était supérieure ou inférieure ala
cote médiane.
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5.1.3 Incertitude créée par la concurrence

Les nouvelles petites entreprises souffrent de taux élevés de mortalité infantile. Les taux de
mortalité sont entre autres reliés a des différences sur le plan de la concurrence. Les secteurs ou
les niveaux de concurrence sont plus intenses imposent aux jeunes entreprises des exigences
supérieures qu’elles doivent respecter pour survivre (Baldwin et coll., 2000). On peut donc
Sattendre a ce que les différences sur le plan du climat de la concurrence influencent le
développement financier des petites entreprises S'il existe une corrélation entre le degré
d’incertitude sur le marché et le taux déchec. Nous formulons comme postulat que les
entreprises faisant affaire sur des marchés moins stables ou prévisibles n’ont pas autant recours
aux emprunts (étant donné gqu’elles sont plus risquées) et dépendent plus fortement de fonds
internes.

Nous éaborons une mesure binaire de I’incertitude du marché fondée sur des cotes établies a
partir d’ une série de questions dans lesguelles on demandait aux répondants au questionnaire de
I’EPOF de coter I'intensité de la concurrence dans leur industrie. Les entreprises ont coté
I"intensité de la concurrence dans huit domaines (le vieillissement du produit, la technologie de
production, les valeurs de revente, la demande des consommateurs, la loyauté de ces derniers, le
comportement des concurrents, les relations avec les fournisseurs et la menace d’ entrée sur le
marché). Elles ont attribué a chaque facteur une cote qui allait de O (sans objet) jusgu'a 5
(concurrence élevée), 1 correspondant a une faible concurrence. Les entreprises qui ont accordé
32 points sur les 40 possibles aux huit facteurs susmentionnés ont été classées comme des
entreprises faisant des affaires dans un climat incertain.

5.2 Déerminants propres aux entreprises

Nous abordons maintenant un certain nombre de caractéristiques propres aux entreprises pour
lesquellesil peut exister une corrélation avec la structure du capital.

5.2.1 Croissance passée

Des variations propres aux entreprises sur le plan de leur rendement apres leur entrée sur le
marché peuvent aussi engendrer des différences sur le plan des profils financiers. Les entreprises
qui ont a leur dossier des preuves de réalisations passees peuvent étre confrontées a moins
d’ obstacles quand elles cherchent a obtenir des capitaux de sources externes, méme lorsqu'elles
financent des projets risqués. La croissance passée d’ une entreprise peut fournir a des créanciers
un signe additionnel de son rendement, un indicateur observable sur lequel fonder leurs décisions
en matiere de financement. D’ un autre c6té, la croissance peut avoir peu de valeur comme signe.
Des études ont montré gue la corrélation entre les taux annuels de croissance est négative. Les
entreprises dont la croissance est plus rapide durant une certaine période enregistrent une
croissance plus lente au cours de la suivante (Baldwin, 1995). Afin d examiner le lien entre la
croissance passee et la structure financiére, les entreprises ont été classées en grappes binaires a
forte et a faible croissance a partir des taux de croissance composés de leurs ventes de leur
deuxieme année d’ exploitation jusqu’ a 1993 inclusivement.
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5.2.2 Croissance attendue

Les décisions en matiere de financement peuvent également étre liées a la croissance a laquelle
S attend une entreprise. Les entreprises qui S attendent a enregistrer une croissance rapide sont
moins susceptibles de souffrir des contraintes qu’'impose le financement par emprunt et de
s'inquiéter du risque de faillite relié a ce mode de financement.

Pour vérifier si ' était le cas, nous avons créé une variable a partir d’ une question dans laquelle
on demandait aux répondants au questionnaire de I’ EPOF de projeter le taux de croissance de
leurs recettes auquel ils s attendaient au cours des deux premieres années qui allaient suivre
I”enquéte. Nous avons classé a I’aide d'une variable binaire les entreprises dans la catégorie de
celles ayant des attentes élevées face a leur croissance si elles prévoyaient un taux annuel de
croissance de leurs recettes de 15 % ou plus au cours de cette période.

5.2.3 Activités d'innovation

Nous avons précédemment posé comme principe que |’ insistance relative d’ une industrie sur des
connaissances de pointe tend a influencer les caractéristiques financieres des entreprises qui en
sont membres. Nous formulons pour postulat que les entreprises qui font des affaires dans des
secteurs a forte concentration de connaissances ont davantage recours a des fonds internes. Les
activités d’innovation, évaluées directement au niveau des entreprises, devraient produire des
effets similaires™. Les entreprises qui investissent fortement dans la création de connaissances
peuvent avoir moins recours au capital obligataire, indépendamment de la situation de leur
industrie. Nous nous concentrons ici sur deux aspects des activités d'innovation : I'intensité de
réalisation de la R-D et la situation sur le plan de I'innovation. Nous définissons les entreprises
réalisant intensément de la R-D comme étant celles qui déclarent que les moyens de recherche et
de développement sont trés importants ou essentiels au succes global d’une entreprise (qui leur
accordent une note de quatre ou cing sur une échelle de Likert de cing points)™ ou que le
pourcentage de leurs investissements consacrés a la R-D a été supérieur a la médiane de toutes
les nouvelles venues qui signalent des niveaux positifs de dépenses de recherche et de
développement. Comme solution de rechange a cette mesure de I'intensité de réalisation de la
R-D (des apports a I'intérieur du processus d’innovation), nous évaluons auss directement les
résultats de stratégies d’ innovation. Nous définissons les entreprises innovatrices comme étant
celles qui signalent I’introduction de nouveaux produits ou procédés/processus (ou de produits
ou de procédés/processus énormément améliorés) pour la période de deux ans ayant précédé
I EPOF-.

13 Cette distinction entre les industries et les entreprises n'est pas aussi tautologique qu’elle le semble & premiére
vue. Baldwin et Gellatly (1999 et 2001) ont montré que des classifications au niveau des industries peuvent masguer
les caractéristiques technol ogiques de certaines populations, comme les nouvelles petites entreprises.

4 A noter concernant notre méthode: Nous nous sommes appuyés sur des notes extrémes (on note de quatre ou cing
sur une échelle de cing points) pour séparer des autres entreprises celles qui concentrent leurs efforts sur une
stratégie particuliere ou un champ de compétences particulier (dans le cas présent la R-D). L’avantage des notes
extrémes est qu’'elles permettent d’identifier tous les répondants qui ont obtenu pour une question spécifique une
note plus élevée que la catégorie médiane (une note de trois). Par conséquent, |es notes extrémes offrent une mesure
robuste du pourcentage des entreprises qui estiment qu’'une stratégie ou une compétence particuliére est “trés
importante” ou “cruciale” sans se soucier des distinctions subséquentes.
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5.2.4 Compétences et capacités

Les compétences propres aux entreprises peuvent aussi avoir un certain rapport avec leur
structure financiére. Un profil de faillites d’ entreprises canadiennes (Baldwin et coll., 1997) relie
la faillite a des insuffisances importantes a I’ intérieur d’un noyau de domaines fonctionnels (le
financement, la commercialisation et la gestion, notamment). Les entreprises qui survivent
jusqu’ a I’ adolescence en sortent souvent avec un vaste ensemble de compétences fonctionnelles.
La question en jeu consiste a déterminer si les entreprises qui possedent un solide bagage de
compétences, ou qui signalent une énorme amélioration sur le plan de la gestion de leurs
compétences clés en affaires, sont plus susceptibles d' afficher certaines structures financiéres. |1
vaut la peine de souligner que nous ne disposons pas de solides données antérieures sur la nature
de ces relations, ¢’ est-a-dire sur la fagon dont on peut s attendre a ce que le développement de
compétences clés influence les tendances sur le plan du financement. Ces compétences internes
ne seront pas étroitement reliées a la structure financiére s'il est difficile pour les préteurs de les
evaluer.

Lors de I’EPOF, on demandait aux entreprises de coter I’importance de stratégies particuliéres a
I”intérieur d’un noyau de domaines fonctionnels (la production, la commercialisation, la gestion,
la technologie, les ressources humaines et e financement). Nous utilisons deux mesures binaires
de I'intensité d' utilisation de stratégies : la premiere est reliée au financement et la seconde est
un indicateur plus général de I’insistance simultanée ou non des entreprises sur une gamme de
stratégies différentes. Dans le premier cas, les répondants qui ont accordé une note de 12 points
ou plus sur les 15 possibles dans le domaine du financement ont été classés comme des
entreprises utilisant intensément des stratégies. Nous avons employé notre seconde mesure, plus
complete, pour évaluer les réponses dans les autres domaines fonctionnels, c’'est-a-dire la
commercialisation, la gestion, la production, la technologie et les ressources humaines. Nous
avons calculé une note moyenne a Iintérieur de chague domaine stratégique™. Les entreprises
ont été classées comme des entreprises utilisant intensément des stratégies si elles ont eu 80 % ou
plus dans trois des cing domaines stratégiques.

Un second ensemble de variables de stratégie est centré sur |’ apport ou non par les entreprises
d’ importantes améliorations sur le plan de leurs compétences en affaires durant leurs cing
derniéres années d exploitation. Les entreprises ont coté leurs améliorations suivant une échelle
de cing points. Nous avons distingué encore une fois la stratégie de financement de toutes les
autres stratégies des entreprises. Nous avons utilisé des variables binaires pour déterminer si un
répondant signale des améliorations importantes (accorde des notes de 4 ou 5) dans le domaine
du financement et plus généralement dans une gamme de domaines (la commercialisation, la
gestion, la technologie, la production, les ressources humaines, I'innovation et les relations avec
la clientéle et les fournisseurs). Dans le second cas, les entreprises ont été classées comme des
entreprises améliorant I’ensemble de leurs compétences en affaires s elles ont signaé des
améliorations dans cing des huit domaines.

3 Nous avons évalué I'importance de toutes les stratégies particuliéres suivant une échelle de Likert de 5 points. La
note moyenne pour un domaine fonctionnel (comme la commercialisation) est simplement le total des points divisé
par le nombre de stratégies.
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5.3 Différences sur le plan des bilans

Nous examinons dans la présente section en quoi les bilans des entreprises incluses a I’ intérieur
de notre échantillon different suivant les caractéristiques susmentionnées au niveau des
industries et des entreprises. Nous nous concentrons & nouveau premiérement sur leur utilisation
proportionnelle de différents instruments et de différentes sources de financement. Le tableau 7
renferme des structures du capital moyennes.

Il existe une forte corrélation entre I'intensité d’ utilisation des connaissances, évaluée au niveau
desindustries, et les régimes de financement. Les bénéfices non répartis (BNR) sont énormément
plus importants dans les industries a forte concentration de connaissances que dans celles afaible
concentration de connaissances, y représentant, respectivement, 49 % et 32 % des instruments de
financement. Les capitaux internes (IN) constituent, respectivement, 60 % et 45 % des sources
de financement dans les industries a forte et a faible concentration de connaissances. Les
emprunts a long terme (EL) ont une importance qui atteint une proportion plus éevée dans les
industries a faible concentration de connaissances que dans celles a forte concentration de
connaissances (23 % contre 14 %); il en va de méme des fonds des institutions financiéres (IF)
(qui constituent 39 % des sources de financement dans les premiéres comparativement a 27 %
dans les secondes). Cela est conforme a |’ orthodoxie dominante dans le cas du financement de la
haute technologie, ¢’ est-a-dire que les entreprises faisant affaire dans des secteurs fondés sur le
savoir dépendent beaucoup plus que les autres entreprises du réinvestissement de leurs profits et
de sources internes de financement (en raison des contraintes de I’ offre ou de I’ aversion pour le
contréle). 1l est cependant intéressant de souligner que le capital socia et que les sources
innovatrices (comme le capital de risque, les coentreprises et les marchés publics) n’ ont pas plus
d' importance dans les industries & forte concentration de connaissances™. Leur importance dans
les deux secteurs est secondaire.

Nos deux autres mesures de |’ environnement d’ une industrie (I’ incertitude du marché et |’ activité
de production) ne sont pas de solides variables prédictives de la structure du capital d’ une petite
entreprise. Les parts des instruments et des sources de financement sont généralement
comparables entre les industries « plus incertaines » et celles « moins incertaines ». Méme s nos
tests statistiques ne le confirment pas, les entreprises du secteur des biens semblent accorder
légérement plus d’ importance aux emprunts a long terme que leurs équivalents du secteur des
services. En général, cependant, les différences sur le plan de I’ activité de production ne sont pas
liées a des différences concomitantes sur celui de la structure financiere.

16 Ce qui peut s expliquer de plusieurs fagcons. Premiérement, nos groupements & forte et & faible concentration de
connaissances sont extrémement larges et peuvent cacher des profils de financement spécialisés s'ils ont un
caractére plus propre aux industries. Deuxiémement, d'apres Zider (1998), le financement & risque est orienté vers
lesindustries « en pleine croissance », dont le développement dans bien des cas a été traditionnellement entrainé par
des technologies de pointe. Nos taxonomies des connaissances n’incluent pas comme dimension la croissance.
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Tableau 7. Structures du capital moyennes—Instruments et sources de financement (pondérées

selon les entreprises)

I nstruments de financement

Sour ces de financement

(BNR)  (C§ (EC) (EL)  (AU) | (IN) (IF) (S) (AU)
Touteslesentreprises 38,8 7,8 16,0 19,2 18,2 51,4 33,6 3,7 11,2
Secteursd'activité:
Biens 37,8 8,1 15,5 25,1 13,6* | 47,2 35,0 3,6 14,2
Services 39,0 7,7 16,1 18,2 19,00 | 52,1 334 3,8 10,7
Industries a forte concentration de 48,6*** 85 15,2 13,9**  13,8* | 60,3*** 26,5** 3,6 9,6
connai ssances
Industries afaible concentrationde | 32,3*** 7,2 16,5 22,8**  21,2% | 453*** 38,5** 39 124
connai ssances
Incertitude sur le marché plus élevée | 39,5 53 21,6 21,2 12,4 | 51,0 324 75 91
Incertitude sur le marché plusfaible | 38,6 8,5 14,4 18,7 19,8* | 51,5 34,0 2,7 11,9
Facteurs propresaux entreprises:
Entreprises dont la croissance est 38,3 6,5 18,5 20,3 164 | 52,3 35,0 2,6 10,1
plus rapide
Entreprises dont |a croissance est 39,3 91 135 18,1 20,0 | 504 32,3 49 12,4
plus lente
Attentes supérieures sur leplandela | 22,6*** 6,7 23,3 194 28,0 | 32,5*** 456 50 16,9
croissance
Attentesinférieuressur leplandela | 41,2*** 7,9 14,9 19,2 16,7 54.2%** 319 35 10,4
croissance
Entreprises réalisant intensément de | 32,1 8,9 16,9 25,3 16,9 | 48,9 30,8 51 15,2
laR-D
Entreprises ne réalisant pas 40,3 75 15,8 17,9 18,5 51,9 34,3 34 10,4
intensément de R-D
Innovateurs 41,5 10,3 16,2 18,7 13,3* | 55,6 29,6 5,7 91
Non-innovateurs 38,1 7,0 15,9 19,4 19,6 | 50,2 34,8 3,2 11,9
Insistance sur les stratégies de 31,4x** 74 21,5*** 22 4* 17,2 | 445*** 41.3*** 40 10,2
financement
Autres 45,64** 8,1 11,0**  16,3* 19,1 | 57,5*** 26,8*** 35 12,2
Insistance sur plusieurs stratégies 32,0 8,9 18,0 22,9 18,2 56,1 31,3 2,7 10,0
Autres 40,0 7,6 15,7 18,6 18,2 | 50,6 34,0 39 11,5
Accroissement des capacités de 36,7 7,0 16,2 21,0 190 | 475 35,0 49 12,5
financement
Autres 40,1 8,2 15,9 18,1 17,7 | 53,7 32,8 3,0 10,5
Accroissement de I’ ensemble des 37,0 7,2 17,9 22,1 15,8 | 49,2 351 43 11,4
capacités
Autres 39,8 8,1 15,0 17,7 194 | 525 32,9 3,5 11,2

* Les pourcentages peuvent ne pas totaliser 100 en raison de leur arrondissement. *** Différences significatives au
niveau de 1 %, **, de 5 % et *, de 10 %.
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Les preuves selon lesquelles il existe un lien entre des facteurs propres aux entreprises et la
structure financiere sont mitigées. Les rendements passes ont davantage de rapports avec les
profils moyens de financement et les entreprises a forte et a faible croissance utilisent en gros
dans la méme proportion bien des instruments différents et des sources différentes de
financement. Cela corrobore les résultats de recherches antérieures (de Baldwin et coll., 1994)
sur les PME canadiennes en pleine croissance ayant révélé que les parts des emprunts et des
capitaux propres étaient remarquablement similaires entre les entreprises a forte et a faible
croissance.

Lorsqu’on sépare cependant les entreprises en fonction de leurs attentes face a leur croissance,
c'est-a-dire de leurs attentes face a leur rendement, il se dégage des différences sur le plan de la
structure moyenne du capital. Les entreprises qui ont des attentes élevées face a leur croissance
ont moins recours aux bénéfices non répartis et aux sources internes de financement, ce qui
fournit certaines preuves initiales selon lesquelles les entreprises adoptent des stratégies de
financement orientées vers |’ extérieur afin de poursuivre leur expansion.

Les compétences en matiére de financement sont reliées a I’ intensité d’ utilisation des emprunts.
Les entreprises qui insistent sur les stratégies de financement obtiennent en moyenne 41 % de ce
dernier des banques et des sociétés de fiducie, ingtitutions financieres qui ne représentent
cependant que 27 % du financement dans les autres entreprises. Il y a auss des différences
évidentes sur le plan des parts des emprunts a court et along terme.

Les différences sur le plan de la structure moyenne du capital sont moins évidentes quand on
compare a d'autres entreprises des entreprises qui insistent sur plusieurs compétences (en
production, en commercialisation, en gestion et en ressources humaines, par exemple). Dans la
méme veine, il N'existe pas de corréation entre les améiorations récentes sur le plan du
développement d’ un noyau de compétences, que ce soit dans le domaine du financement ou dans
plusieurs domaines fonctionnels, et la structure financiere.

Tout compte fait, innovateurs et non-innovateurs ont de la méme fagon recours aux bénéfices
non répartis et aux emprunts. De la méme facon, I'intensité de réalisation de la R-D, quand on
I’ évalue au niveau des entreprises, ne constitue pas une solide valeur prédictive de la structure du
capital, ce qui est tout a I’opposé des structures du capital faisant intensivement appel aux
capitaux propres qui apparaissent dans les industries a forte concentration de connaissances. Les
mesures fondées sur les industries et sur les entreprises de la concentration des connaissances ne
sont donc pas équivalentes et peuvent donner des portraits tres différents du financement des
petites entreprises du secteur de la haute technologie. Seulement 46 % des entreprises classées
comme étant des entreprises qui réalisent intensément de la R-D font affaire dans des industries a
forte concentration de connai ssances (suivant la définition de notre spécification).

Notre profil bidimensionnel de I’ utilisation d’ instruments et de sources de financement révele un
certain nombre de régimes de financement a I'intérieur du secteur des petites entreprises.
semble exister une forte corrélation entre les mesures au niveau des industries de la concentration
des connaissances et |a structure financiere, comme il existe une relation entre les différences
propres aux entreprises et la croissance attendue et le développement des compétences dans le
domaine du financement. D’ autres variables donnent des résultats plus faibles. Les différences
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entre les industries sur le plan de I'activité de production et de I'incertitude du marché ne
constituent pas de puissantes variables prédictives de la structure du capital. Il n'y a pas de
différence trés marquée entre les entreprises innovatrices et les entreprises non innovatrices sur
le plan de I’ utilisation des emprunts et des capitaux propres.

5.4 Différences sur le plan de spécialisation financiére

Comme dans la section 3, nous complétons & nouveau nos totalisations de I’ utilisation
proportionnelle de différents instruments et de différentes sources de financement a |’ aide de
mesures sommaires du degré de spécialisation des structures financieres.

Nous présentons a I’intérieur du tableau 8 deux de ces mesures, un taux de spécialisation’’
(similaire aux taux agrégés de spécialisation présentés dans les tableaux 3 et 5) et une estimation
de la valeur numérique de I’ entropie (comparable a celles présentées a I'intérieur du tableau 6).
Ces mesures saisissent le degré d’' « asymétrie » al’intérieur de la structure du capital, I’ampleur
de la dépendance des entreprises d’ instruments et/ou de sources uniques de financement. Le taux
de spécialisation est simplement le pourcentage d entreprises qui dépendent dun groupe
d'instruments (ou d’un groupe de sources) uniques de financement, indépendamment du groupe
utilise. La mesure de la valeur numérique est encore une fois calculée a partir d une mesure

N
entropique de la diversification a I’intérieur de laguelle Entropie= Zs log(l/s), ou s est la

part de I’instrument ou de la source de financement.

Les mesures au niveau des industries fournissent peu de preuves statistiques des différences sur
le plan de la spécidisation financiére. Ceci étant dit, il S'en dégage certaines impressions
gualitatives. Quarante-six p. 100 des entreprises du secteur des services, comparativement a
38 % des entreprises des industries de production de biens, dépendent d'un groupe unique
d’instruments. Les entreprises des industries a forte concentration de connaissances sont plus
susceptibles que leurs équivalents des industries a faible concentration de connaissances (dans
une proportion de 56 % par rapport a 46 %) de dépendre d’ une source unique de fonds.

A I’opposé des résultats précédents sur les profils moyens de financement, il y a des différences
fondamentaes évidentes sur le plan des profils de spécidisation entre nombre des caractéristiques
propres aux entreprises ici examinées, ce gqu'illustre la croissance passée. Les entreprises dont la
croissance est plus rapide affiche des structures financiéres plus diversifiées (moins spécidisées) que
leurs équivaents dont la croissance est plus lente. Cela est encore conforme aux résultats des

| e calcul des taux de spécialisation reposant sur des instruments de financement différe légérement de celui des
taux présentés antérieurement a I'intérieur du tableau 3. Dans ce tableau précédent, nous avons combiné deux
instruments de capitaux propres (les bénéfices non répartis et le capital social) en un seul groupe d'instruments.
Nous séparons a I’intérieur du tableau 8 ces deux instruments de capitaux propres en groupes distincts suivant la
taxonomie d'instruments dont le tableau 1 fournit un apercu. Nous ne traitons plus, par conséquent, les entreprises
ou il y a combinaison des bénéfices non répartis et du capital social comme des entreprises spécialisées
(contrairement a ce que nous faisions précédemment a I'intérieur du tableau 3). Cela réduit notre taux agrégé de
spécidisation de 49 % (au tableau 3) & 45 % (au tableau 8). A noter que nous avons utilisé la méme méthode de
calcul destaux de spécialisation fondés sur |’ utilisation des sources de financement pour les tableaux 5 et 8.
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recherches antérieures de Baldwin et coll. (1994), qui ont constaté que les PME dont |a croissance est
plus rapide développent également des structures financiéres plus souples.

Tableau 8. Mesures sommaires additionnelles—Instruments et sources de financement

I nstruments de financement Sour ces de financement
Taux de Valeur Taux de Valeur
spécialisation numérique | spécialisation | numériquede
(%) del’entropie (%) I’entropie

Touteslesentreprises 44,8 18 49,8 17

(3,3) (0,2) (3.2 (0,2)
Secteursd'activité:
Biens 37,8 2,0 42,2 1,9
Services 46,1 1,7* 51,2 1,7
Industries a forte concentration de 46,3 1,7 55,6 1,6*
connai ssances
Industries afaible concentrationde | 43,9 1,9 45,9 1,8*
connai ssances
Incertitude sur le marché plus élevée | 40,7 2,0 447 1,8
Incertitude sur le marché plus faible | 46,0 1,7 51,2 1,7
Facteurspropresaux entreprises:
Entreprises dont |a croissance est 38,6** 1,9%* 45,5 1,8*
plus rapide
Entreprises dont |a croissance est 51,0** 1,7%* 54,1 1,6*
pluslente
Attentes supérieures sur leplandela | 57,0* 1,6 63,2** 1,6
croissance
Attentesinférieures sur leplandela | 43,0* 18 47,8%* 1,7
croissance
Entreprises réalisant intensément de | 36,6 2,0 40,7 19
laR-D
Entreprises ne réalisant pas 46,7 1,7 51,8 1,7
intensément de R-D
Innovateurs 34,7* 2,1%** 40,7 2,0%*
Non-innovateurs 47,8* 1,7%** 52,3 1,6%*
Insistance sur les stratégies de 36,5** 2,0%** 44,4 1,9%*
financement
Autres 52,4** 1,6%** 54,6 1,6**
Insistance sur plusieurs stratégies 19,8*** 2,2%* 30,9%** 2,1%*
Autres 49,1*** 1,7%* 53,0*** 1,6**
Accroissement des capacités de 38,7 19 439 1,8
financement
Autres 48,6 1,7 53,3 1,7
Accroissement de I’ ensemble des 39,4 1,9 46,2 1,8
capacités
Autres 47,7 1,7 51,7 1,7

*** Différences significatives au niveau de 1 %, **, de 5 % et *, de 10 %.
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Le développement des compétences en innovation S accompagne aussi d une plus grande
souplesse financiere, ce qui est conforme aux résultats de recherches antérieures sur les PME en
pleine croissance'®. Les entreprises qui accordent davantage d'importance aux compétences
stratégiques développent également des structures financiéres moins spécialisées, plus souples.
Cela est particulierement vrai des entreprises qui insistent simultanément sur beaucoup de
stratégies; seulement 20 % de ces entreprises dépendent d’un type unique d'instruments de
financement et seulement 31 %, dune source unique de fonds. Tant les entreprises non
innovatrices que les entreprises possédant un éventail de compétences sont plus susceptibles de
posséder une vaste gamme d' éléments d’ actif. La moins grande spécialisation de ces entreprises
laisse entendre que le rythme de diversification de la structure financiere d’ une entreprise suit
celui del’ ensemble de ses éléments d’ actif.

Bien que cela soit instructif, il vaut la peine de souligner qu’ on doit placer dans leur contexte ces
distinctions entre structures financiéres « spécialisées et souples ». Les statistiques sur |’ entropie
présentées ci-dessus indiquent que les structures financiéeres penchaient en général fortement vers
un petit nombre dinstruments ou de sources de financement. Méme dans les cas ou des
structures plus souples sont évidentes (a en juger d’ apres de faibles taux de spécialisation), les
statistiques sur I’entropie présentées a I'intérieur du tableau 8 indiquaient que le degré de
diversification des structures moyennes du capital dans les entreprises composant cette
population correspond uniquement a celui d’ une population d’ entreprises dont les instruments ou
les sources de financement se répartissent a parts égales entre deux groupes (C'est-a-dire deux
instruments précis ou deux sources bien définies).

5.5 Différences sur le plan des stratégies de financement

Nous avons montré dans les sections précédentes que les différences fondamentales sur le plan
du profil moyen de financement (I’ utilisation proportionnelle d'instruments et de sources de
financement) ne sont pas aussi évidentes que les écarts sur le plan de la spécialisation financiére
(la dépendance de certains groupes d entreprises d'instruments et de sources uniques de
financement). Ces résultats reposent sur I’ utilisation de définitions relativement simples de la
structure financiere, le pourcentage de fonds provenant des bénéfices non répartis ou des
emprunts along terme, par exemple.

Nous utilisons finalement dans la présente section des moyennes pondérées plus complexes
fondées sur un certain nombre de caractéristiques, en ayant recours a une anayse en
composantes principales pour définir les stratégies de financement dominantes a I’ intérieur des
petites entreprises. Nous agissons ainsi afin de créer des statistiques sommaires plus riches que
de simples ratios d endettement. Une composante principale, qui est une moyenne pondérée des
variables originales (individuelles), englobe donc I'influence de variables multiples dans les
statistiques sommaires créees. Une analyse en composantes principales constitue une technique
utile pour souligner des différences stratégiques, étant donné que toutes les composantes

individuelles sont, de par leur conception, statistiqguement indépendantes les unes des autres.

18 Baldwin et coll. (1994) ont constaté que 38 % des innovateurs, comparativement a 52 % des non-innovateurs,
dépendent d’ un type unique de financement.
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Puisque les composantes reposent sur des répartitions en pourcentage d'instruments ou de
sources de financement (notre ensemble de variables individuelles qui totalise 100), nous avons
omis nos deux groupes résiduels: les autres instruments et les autres sources de financement.
Nous avons calculé quatre composantes importantes a partir de notre échantillon de 2 800
entreprises approximativement, qui représentent des « archétypes de financement » s excluant
mutuellement, ou statistiquement indépendants, a I'intérieur de la population des petites
entreprises. Nous présentons ces composantes al’ intérieur du tableau 9.

Tableau 9. Vecteurs propres importants découlant des principales composantes (pondérées selon
les entreprises)

Variables 1"® composante | 2° composante | 3° composante | 4° composante

Instruments:

Bénéfices non répartis -0.487 -0.310 -0.222 0.151
Capital social -0.093 0.587 0.441 -0.533
Emprunts a court terme 0.287 -0.435 0.588 0.111
Emprunts along terme 0.335 0.286 -0.611 -0.083
Sources:

Internes -0.546 -0.020 0.009 -0.129
Ingtitutions financiéres 0.506 -0.230 -0.079 -0.221
Sources innovatrices 0.079 0.486 0.175 0.780

* Les vecteurs propres significatifs sont ceux dont les valeurs propres sont supérieures al’ unité.

La premiere composante constitue I’ archétype de financement le plus important parce qu'elle
représente le pourcentage le plus élevé (34 %) de la variation sous-jacente a I’ intérieur de notre
échantillon. Les pondérations pour cette composante attestent de I’importance des stratégies
traditionnelles de financement par emprunt et fondées sur les capitaux propres, et des échanges
d’ emprunts et de capitaux propres plus particuliérement, al’intérieur de la population des petites
entreprises. Les bénéfices non répartis et les sources internes recoivent des notes négatives
élevées, tandis que les emprunts a court et a long terme et les fonds des institutions financiéres
recoivent des notes positives élevées. Cette composante représente les entreprises qui
investissent aujourd’ hui fortement dans des stratégies d’emprunt et qui insistent peu sur leurs
fonds propres, ou I'inverse, ¢’ est-a-dire qu’ elle représente I’ échange emprunts-capitaux propres.
En gros, 80 % des nouvelles venues qui ont survécu incluses dans notre échantillon pondéré ont
des ratios d endettement a long terme inférieurs a 0,3 (ce qui représente une dette maximale de
25 % al’intérieur de leur structure du capital along terme) ou supérieurs a 3 (une dette minimale
de 75 % al’intérieur de leur structure du capital along terme également). La concentration des
entreprises a I’une ou |’ autre extrémité du spectre d endettement est conforme aux statistiques
sur |’ entropie et sur la spécialisation présentées antérieurement, qui laissent toutes entendre qu’a
tout prendre les petites entreprises ne développent pas de structure financiére fortement
diversifiée combinant des quantités significatives de capitaux de différentes sources.

La deuxieme composante représente les petites entreprises ayant un profil d’ entreprise de haute
technologie, des entreprises qui échangent du capital socia et des sources innovatrices contre des
bénéfices non répartis. Cette composante représente les entreprises qui utilisent davantage du
capital social, des emprunts a long terme et des fonds de sources innovatrices et moins des
emprunts a court terme et du financement provenant d'institutions financieres traditionnelles.
Elle représente donc I’ échange entre les capitaux propres bloqués provenant du capital socia et
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des emprunts a long terme contre ceux provenant des bénéfices non répartis et des emprunts a
court terme.

La troisiéme composante représente les entreprises qui combinent du capital social a des
emprunts a court terme, au lieu d’emprunts a long terme et de bénéfices non répartis. La
guatriéme composante représente les cas ou le capital social est moins important, mais ou les
sources innovatrices ont plus d’ importance.

Nous examinons maintenant a quel degrée les notes que recoivent les entreprises pour la premiéere
composante—celle qui congtitue I’ archétype de financement le plus important—différe suivant
certaines caractéristiques des industries et des entreprises, tout spécialement les caractéristiques
reliées a la création de connaissances. Nous comparons a cette fin les notes moyennes de la
premiére composante (représentant I’ échange emprunts-capitaux propres) entre nos trois mesures
del’originalité: I’intensité de réalisation de la R-D, la situation sur le plan de I’innovation (deux
caractéristiques propres aux entreprises) et I'intensité d’'utilisation des connaissances (une
caractéristique au niveau des industries). Il y a pour toutes les entreprises incluses dans notre
échantillon pondéré une note reliée a la premiere composante qui fluctue d’ une valeur minimale
de -0,65 a une valeur maximale de 0,81. Cette note variera systématiquement suivant qu’une
entreprise affichera ou non une structure du capital faisant fortement appel a des capitaux
propres™ ou & des emprunts. La probabilité d’ une note éevée pour une composante diminue &
mesure qu’une entreprise utilise progressivement plus de bénéfices non répartis et de fonds
internes. Inversement, la probabilité d’ une faible note diminue progressivement a mesure qu’ une
entreprise utilise davantage d’ emprunts a court et a long terme contractés auprés d’institutions
financieres.

Tableau 10. Notes moyennes pour la premiéere composante (pondérées selon les entreprises)
1"® composante

Entreprises réalisant intensément de laR-D 0,04
Autres entreprises -0,01
Innovateurs -0,04
Non-innovateurs 0,01

Entreprises des industries a forte concentration de connaissances | -0,12**
Entreprises des industries a faible concentration de connaissances | 0,08**
*** Différences significatives au niveau de 1 %, **, de 5 %, *, de 10 %.

Nos résultats reflétent ceux établis pour la structure moyenne du capital qui sont présentés a
I"intérieur du tableau 2. Les petites entreprises des secteurs a forte concentration de
connaissances utilisent plus intensément leurs capitaux propres que leurs équivalents d’ autres
industries. || n’ apparait pas de solide orientation sur les capitaux propres ou les emprunts quand
on examine directement la position sur le plan de I'innovation des petites entreprises. Les
innovateurs dépendent Iégerement plus que les non-innovateurs leurs capitaux propres; les
entreprises réalisant intensément de la R-D accordent |égérement plus d’'importance que les
autres entreprises aux emprunts. Aucun résultat n’ est cependant statistiquement significatif.

!9 Forte concentration de capitaux propres renvoie strictement dans ce contexte aux bénéfices non répartis, non pas
au capital social.
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6. Analyse multidimensionnelle

6.1 Cadre d’ estimation

Les investissements dans les connaissances (comme la R-D et I’acquisition de technologies)
constituent de solides valeurs prédictives d un rendement éevé al’intérieur de la population des
PME. Nous utilisons ci-dessous des techniques d’ analyse multidimensionnelle pour évaluer les
relations entre I’innovation et la structure financiere. Notre anal yse multidimensionnelle se divise
en deux parties.

Nous commencons par étudier a fond les relations entre la R-D et le financement a |’aide d’ un
cadre a équation unique et d' un cadre a équations simultanées. La R-D est I’exemple classique
d'un éément d'actif «mou», du type connaissances, un investissement matériel dans
I’innovation colteux a réaliser, difficile a évaluer et dont les résultats productifs sont loin d’ étre
certains (Arrow, 1962). Notre systéme simultané est destiné a évaluer de fagon plus rigoureuse
les relations entre I’innovation et le financement, en nous demandant si |es différences sur le plan
de la concentration des connaissances ménent a des différences concomitantes sur celui de la
structure du capital et, inversement, si le contraire est vrai, ¢’ est-a-dire si I’on peut s attendre a ce
gue des différences sur le plan de la structure du capita influencent les investissements d une
entreprise dans I’innovation. Méme si les deux questions justifient une étude, la seconde, a notre
avis, est particuliérement importante, étant donné qu’ elle se rapporte aux consegquences réelles de
différentes stratégies de financement.

Les débats sur le financement de la R-D au Canada ont été jusqu'ici axés sur le besoin de
capitaux propres. Baldwin et Johnson (1999) ont montré que les entreprises sont plus
susceptibles de financer la R-D a partir de capitaux propres qu'a partir d emprunts. Cela
corrobore les résultats de recherches antérieures sur le financement de la recherche et du
développement. Bernstein (1986) a constaté que les entreprises finangaient principalement leurs
gouts a la R-D a I’aide de fonds internes et d’émission d actions. Duncan (1999) a soutenu
[TRADUCTION] qu’ « une entreprise (fondée sur le savoir) qui démarre doit a la phase reposant
sur la R-D de son évolution inévitablement se tourner vers |'investissement de capitaux
propres »”°. Himmelberg et Peters (1994) ont signalé |’ existence de relations étroites entre des
changements sur le plan de I'investissement dans la R-D et des changements sur celui des
rentrées (ou de latrésorerie) au fil du temps.

Il existe une relation bidirectionnelle entre la structure financiére et la R-D. D’un c6té, le choix
d’ une stratégie d’'innovation reposant sur la R-D influencera la nature de la stratégie financiere
qui sera adoptée. Les investissements dans la R-D ont des résultats risqués et ne fournissent
gu’ un nantissement « mou » aux stades précédant un brevet. Les stratégies fondées sur la R-D
peuvent donc entrainer des ratios d’ endettement moins élevés. D’un autre coté, nous tenons
compte de la possibilité que la structure financiere influencera probablement I’ ampleur de laR-D
gu'il sera possible de réaliser. Les répondants aux questionnaires d’ enquétes canadiennes sur
I’innovation et la technologie ont constamment défini les codts élevés de financement comme
une entrave majeure au développement d'innovations (Baldwin et coll., 1998; Badwin et

% |_es sources de capitaux propres désignent dans ce contexte le financement a risque et d appoint.
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Sabourin, 2002). Nous partons de I'hypothése que les entreprises incapables d' élaborer la
stratégie de financement appropriée réaisent moins de R-D. Si elle accroit son capita
obligataire, ce qui normalement restreint les types d’ activités qu’ elle peut réaliser, une entreprise
risque d’ étre moins encline, et moins apte, a poursuivre une activité de R-D. Nous sommes donc
intéressés a déterminer s les entreprises qui dépendent fortement d’emprunts sont moins
susceptibles d’ effectuer delaR-D.

Nous reconnaissons dans notre modele initial qu'il y a deux équations a estimer. La premiere
relie une activité de R-D ala nature d’ une industrie, a certaines caractéristiques d' une entreprise
et ala structure financiere de cette derniére. La seconde relie la structure financiére al’ activité de
R-D, ains qua dautres caractéristiques de I'industrie et de I'entreprise. Notre cadre
d’ estimation revét donc laforme générale qui suit :

2 Intensité de réalisation delaR-D = f (caractéristiques de |’ industrie
et caractéristiques et structure financiere de |’ entreprise)

3 Structure financiere = g (caractéristiques de I’ industrie, caractéristiques
del’entreprise et intensité de réalisation de laR-D),

ou notre mesure de I'intensité de réalisation de la recherche et du développement est |a part des
dépenses d’investissement allouée ala R-D et ou la structure financiére est la part des emprunts a
long terme a I’intérieur de la structure du capital de I’ entreprise (toutes les deux des variables
continues limitées par O et 1).

Nous estimons séparément chaque équation a I’aide de la méthode des moindres carrés, puis
nous les réestimons a |’ aide de deux moindres carrés simultanés en supposant que la R-D et la
structure financiere sont endogénes. Nous adoptons aux présentes une approche comparative, y
faisant état des résultats de la méthode d’ estimation par équation unique et de celle par équations
simultanées, ce qui confére des avantages sur le plan analytique. Les méthodes différentes
d’estimation nous permettent de placer les résultats clés a I'intérieur d’un cadre comparatif et
nous fournissent donc un moyen essentiel pour évaluer s certains résultats sont généralement
robustes ou fortement idiosyncratiques. Qui plus est, des comparaisons entre les méthodes nous
permettent d’examiner a fond s tenir compte officiellement de la simultanéité entraine des
changements importants sur le plan de I’ une de ces relations observées, dans les cas ou de tels
gjustements sont justifiés.

A noter que nous traitons toutes les autres caractéristiques au niveau des entreprises comme des
caractéristiques exogenes. Nous le faisons pour plusieurs raisons. Premierement, bien que des
changements sur le plan de I’'innovation puissent mener a des changements concomitants sur
celui de la structure du capital (et vice versa), il est improbable que la variabilité de |’ une ou de
I’autre entrainera rapidement un changement sur le plan de I’ orientation de |’ entreprise, ou
modifiera le développement a long terme par cette derniére d’' un certain noyau de compétences.
Pour exprimer les choses simplement, disons que ces caractéristiques au niveau des entreprises
incluses a I'intérieur d'une coupe transversale, contrairement aux investissements dans
I’innovation ou aux ratios d endettement, sont moins susceptibles de s avérer transitoires. Les
changements sur le plan des variables endogénes qui ont des conséquences sur ces
caractéristiques de la stratégie ou de la compétence tendent donc a avoir moins d’ effets. Lafagon
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de mesurer ces caractéristiques de la stratégie ou de la compétence réduit davantage la
probabilité de cette simultanéité dans une perspective transversale. Toutes les variables sont
définies comme étant des notes binaires (0,1) extrémes, séparant les entreprises qui jugent un
domaine (comme la commerciaisation) «tres important ou crucial » (une vaeur de 1,
correspondant a une note de 4 ou 5 sur une échelle de Likert) de celles qui attachent moins
d’ importance a la stratégie ou a la compétence en question. Méme si elles peuvent entrainer un
certain remaniement d’ objectifs et de priorités stratégiques (quand on les classe suivant un vaste
continuum), les conséquences des variables endogenes sont moins susceptibles d avoir de
I”influence sur des mesures discrétes comme des notes binaires extrémes,

Nous élargissons ensuite notre analyse multidimensionnelle en nous concentrant non seulement
sur des facteurs d’innovation comme la R-D, mais plus explicitement sur les résultats de
stratégies d’innovation. Nous modélisons aussi, par consequent, la probabilité qu’une nouvelle
venue qui a survécu introduira un nouveau produit ou procédé/processus ou un produit ou un
procédé/processus amélioré (en nous concentrant, de fait, sur des facteurs qui déterminent le taux
d’ innovation). Nous commencons par supposer que la R-D est un déterminant important, mais
non le seul, de la situation sur le plan de I’innovation d’ une entreprise et nous nous demandons s
la structure financiere de cette derniere a d’ autres répercussions sur la probabilité qu’ elle innove,
c' est-a-dire autres que |’ effet qu’ entraine la variable recherche et développement. Nous avons
montré ailleurs (Baldwin, 1996) qu’il existe une forte corrélation entre |’ innovation et le succes,
nous nous demandonsici si certains profils financiers assurent les fondements de ce succes.

6.2 Examen approfondi desrelations entre |’ intensité de réalisation de la
recherche et du développement et I’ intensité d’ utilisation des emprunts

6.2.1 Dépenses de recherche et de développement

Suivant le modéle mis au point par Baldwin, Hanel et Sabourin (2001), nous formulons comme
postulat qu’il existe une relation entre I’intensité de réalisation de la R-D et des caractéristiques
au niveau des industries et propres aux entreprises.

Nous partons premiérement de | hypothése que les degrés d'intensité de réalisation de la R-D
sont plus élevés dans le secteur des biens que dans celui des services en raison de différences
inhérentes sur e plan du cadre d’innovation. Robson, Townsend et Pavitt (1988) ont montré qu’il
y a des différences énormes entre les industries sur le plan de leur intensité en matiere d apport
d’'innovations. |l existe un groupe dindustries innovatrices qui apportent davantage
d’ innovations en matiere de produits (de biens d’ équipement et de biens intermédiaires), tandis
que les autres industries tendent a absorber ces innovations. Dans leur systéme de classification,
les branches de production de biens sont classées dans la premiere classification et celles des
services, dans la seconde.
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Nous évaluons aussi en quoi la nature de la concurrence « conditionne », ou détermine, des
facteurs d’innovation comme la R-D. Nous avons formulé comme postulat que les entreprises
faisant des affaires sur des marchés ou le degré de concentration est tres élevé sont plus
susceptibles d’ innover. On prétend qu’ un monopole permet plus facilement aux entreprises de
S approprier les profits découlant d’ une innovation et incite a investir dans de nouveaux produits
et procédés/processus. Tous sont cependant loin de partager cette opinion. D’ autres (dont Arrow,
1962) ont soutenu que les marges de gains découlant d'une innovation sont plus importantes
dans une industrie ou une concurrence s exerce qu’en situation de monopole. L’isolement de la
pression exercée par la concurrence peut, en outre, engendrer I'inefficacité bureaucratique
(Scherer, 1980).

Puisque le concept intrinseque que nous voulons évaluer est |’ intensité de la concurrence et que
les ratios de concentration en constituent une mauvaise approximation (Baldwin et Gorecki,
1994), nous évaluons les différences sur le plan de la compétition en nous concentrant sur le
nombre de rivales auxquelles font face les nouvelles petites entreprises. On a demandé aux
répondants au questionnaire de I’ EPOF de définir le nombre de concurrents auxquels ils étaient
confrontés, une variable binaire qu’ on a ensuite utilisée pour séparer les entreprises faisant face a
une concurrence intense (a 20 rivales ou plus) des autres entreprises.

Nous incluons également une variable au niveau des industries qui saisit les différences sur le
plan du cycle de vie d'un marché. Les produits franchissent des stades de vie distincts et la
nature de la structure d’un marché qui apparait et des types d' innovations qui se produisent a
chaque stade différe”. Le tout premier stade d’ un marché moment ol les normes relatives & un
produit fluctuent et ou les taux d’ entrée et de sortie du marché sont élevés, se caractérise par une
volatilité marquée. C’est a ce stade que I’ innovation en matiére de produits est la plusintense. Le
deuxieme stade d'un marché se caractérise par une croissance rapide; les entreprises
commencent a s'y concentrer davantage sur I'innovation en matiere de procédés/processus, a
mesure que les niveaux des prix, plutdt que le caractere unique du produit, jouent davantage un
réle dans le développement d’ un avantage concurrentiel. Le troisieme stade d’ un marché englobe
plus de maturité; on y entre moins et on y observe énormément de regroupements a mesure que
les entreprises se concentrent sur I'innovation en matiére de procédés/processus afin de réduire
leurs colts. Le dernier stade est celui de la post-maturité, moment ou le produit primaire devient
désuet ou est en déclin. Parce que la R-D est trés étroitement reliée a I’ innovation en matiére de
produits, nous formulons comme postulat que la recherche et le développement seront plus
intenses aux stades préliminaires du cycle de vie d’un produit. Nous utilisons quatre variables
binaires (0,1) pour modéliser ces effets de cycle de vie, qui correspondent aux différents stades
de développement d’ un marché (d’introduction, de croissance, de maturité et de post-maturité).

Nous évaluons également a I’ aide de notre équation de la R-D les répercussions de covariables
propres aux entreprises. Ces covariables incluent la taille d’ une entreprise, son rendement passé,
sa situation sur le plan des exportations et son ratio d’ endettement a long terme (notre mesure de
la structure financiere). Nous évaluons, en outre, si I’intensité de réalisation delaR-D est reliée a
un ensemble de variables de compétence et de stratégie.

L Voir Abernathy et Utterbach (1978), Rothwell et Zegveld (1982), Gort et Klepper (1982) et Klepper et Millar
(1995) pour des remarques sur larelation entre I’innovation et le cycle devie.
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Nous incluons la taille en raison de documents d’inspiration schumpétérienne qui sont axés sur
son importance pour les activités de R-D?, importance qui tient notamment aux avantages que
procurent les économies d’ échelle dans les grandes entreprises, a la probabilité plus élevée dans
leur cas de se lancer dans des projets risqués et aux économies de gamme qu’ elles réalisent
(Cohen, 1996). Les grandes entreprises ont davantage acces au financement, peuvent répartir les
colts fixes d’ une innovation sur un volume des ventes plus élevé et sont susceptibles de
bénéficier d’ économies de gamme et d’ aspects complémentaires entre la R-D et d’ autres activités
de fabrication. Il existe cependant des arguments contraires laissant entendre que les dépenses de
R-D deviennent moins rentables a mesure que les entreprises grossissent. Levin et Reiss (1984)
ont examiné les preuves empiriques a ce sujet et constaté qu’' elles N’ éaient pas concluantes. Une
entreprise peut réaliser des économies d’ échelle et de gamme, qui risquent toutefois de S épuiser a
mesure gu’ elle grossit.

Au Canada, les grandes entreprises sont plus susceptibles que les petites de réaliser de la R-D
(Baldwin, 1997). Les preuves selon lesquelles les grandes entreprises consacrent un pourcentage
supérieur du total de leurs investissements ala R-D sont cependant moins concluantes (Holbrook
et Squires, 1996).

On utilise souvent la taille comme approximation d'effets d' échelle; c'est cependant une
approximation des différences sur le plan des compétences internes des entreprises. Les grandes
entreprises ne sont pas différentes des petites, en ce sens qu’il s agit simplement de versions a
plus grande échelle des secondes, versions dont il faut disposer si lataille ne saisit que des effets
d échelle. Les économies d’ échelle renvoient aux différences qui découlent d’une augmentation
€gale en pourcentage de tous les facteurs. Les grandes entreprises utilisent toutefois des facteurs
dans des proportions trés différentes de celles qu'emploient les petites. Leurs ratios
capital:travail (ou main-d ceuvre) sont genéralement plus élevés. Les caractéristiques sur le plan
de la production des grandes et des petites entreprises sont extrémement différentes en raison des
écarts sous-jacents entre elles au niveau de I’ utilisation de la technologie (Baldwin et Sabourin,
1995). Les grandes entreprises sont non seulement plus susceptibles d’ adopter une technologie
de pointe, mais combinent également en plus grand nombre de telles technologies. Les
différences observées entre les grandes et | es petites entreprises découlent d’ une foule de facteurs
qui évoluent a mesure que les entreprises grossissent.

A I'intérieur de nombre de nos études fondées sur une enquéte, nous avons jusgu’ici mis I’ accent
sur le réle qu'un noyau de compétences en affaires joue dans |’élaboration de stratégies
d’ innovation. Au fil du temps, les entreprises accumulent un ensemble de compétences qui sont
cruciales pour |’ensemble de leur croissance et de leur développement. On pourrait s attendre a
ce que les entreprises les mieux en mesure de développer certaines compétences clés se
rapportant a I’innovation soient en meilleure position pour innover. Baldwin et Johnson (1995)
ont constaté, en utilisant des données découlant d’une enquéte aupres de PME, que les
entreprises plus innovatrices accordent davantage dimportance que les entreprises moins
innovatrices aux compétences en commercialisation, en financement, en production et en
ressources humaines. Nous avons recours pour cette raison aun ensemble élargi de variables afin
d’ évaluer les différences entre les entreprises sur le plan de I’intensité d’ utilisation de stratégies.
Nous incluons pour chacun des six domaines de compétence ici examinés (la commercialisation,

2 \/oir aussi Cohen et Klepper (1996a et 1996b).
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la gestion, les ressources humaines, le financement, la technologie et la production), des
variables binaires qui prennent une valeur de 1 si une entreprise déclare que le domaine est trés
important ou crucia pour |’ensemble de son rendement. Nous adoptons une approche similaire
pour évaluer de quelle facon I’ évolution along terme des compétences en affaires al’ intérieur de
I’ entreprise en question influence sa propension a innover. Nous utilisons neuf variables binaires
différentes (0,1,) pour examiner a fond les répercussions d améliorations dans différents
domaines: la gestion, la commerciaisation, le financement, les ressources humaines, la
production, la technologie, I'innovation, le service a la clientele et les relations avec les
fournisseurs. Ces variables prennent une valeur de 1 si une entreprise signale une amélioration
importante dans un domaine de compétence en affaires (lui accorde une note de 4 ou 5 sur une
échelle de 5 points).

Nous incluons également la croissance passée comme valeur prédictive des dépenses de R-D,
parce gu’il devrait exister une solide corrélation entre cette croissance et la capacité de réunir des
fonds propres gréce aux rentrées internes. Les entreprises dont la croissance est plus rapide
généerent davantage de rentrées, qui sont essentielles pour financer des investissements dans des
ééments d’ actif « mous » comme laR-D?%.

Nous incluons enfin la vocation exportatrice comme déterminant des dépenses de R-D. Baldwin,
Hanel et Sabourin (2001) ont montré que les entreprises canadiennes qui développent une
vocation exportatrice sont plus susceptibles d’ innover et de se lancer dans la R-D. Pour en tenir
compte, nous incluons une variable binaire qui prend une valeur de 1 si un répondant signale une
activité d’ exportation.

Nous calculons les coefficients de régression en fonction d’ un groupe de référence présentant les
caractéristiques suivantes : faisant affaire dans le secteur des services, dans des industries afaible
concentration de connaissances et dans des industries matures, se heurtant a peu de compétiteurs
(a2 une concurrence moins intense), affichant un profil de croissance plus lent, n’ exportant pas, de
moins de 10 employés, n'insistant pas sur un noyau de stratégies commerciales et n’ayant pas
non plus amélioré son noyau de compétences en affaires. Nous présentons les résultats pour les
équations de régression par les moindres carrés ordinaires et deux moindres carrés simultanés
dans les colonnes 1 et 3 du tableau 11,

Les modeles des moindres carrés ordinaires et des deux moindres carrés simultanés prouvent
gu'il existe une corrélation négative entre I'intensité de rédisation de la R-D et I'intensité
d utilisation des emprunts, ce qui correspond a nos attentes, mais va al’ encontre des totalisations
bidimensionnelles présentées dans la section 5. Les entreprises dont la structure du capital
comporte plus demprunts consacrent un pourcentage moins élevé du total de leurs
investissements ala R-D?.

% Nous redéfinissons a différents stades de notre analyse de régression notre classificateur binaire de la croissance
pour rendre compte des différences sur le plan de la taille de I’échantillon. Nous utilisons dans tous les cas des
médianes d’ échantillon pondérées pour identifier les entreprises a forte et afaible croissance.

A noter que nous limitons notre échantillon de régression pour 'y inclure que les entreprises dont les dépenses
d’investissement sont positives, ce qui réduit notre échantillon &1 921 observations.

% Ce résultat vaut également si nous redéfinissons notre mesure de la R-D comme étant |a probabilité qu’une
entreprise se lance dans larecherche et |e développement.
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Les entreprises qui font affaire dans le secteur des biens sont énormément plus susceptibles de
réaliser intensément de la R-D. Les effets significatifs de la concurrence et du cycle de vie sont
également évidents. Les entreprises des industries plus concurrentielles sont moins susceptibles
de développer des structures faisant intensément appel ala R-D. L’intensité de réalisation de la
R-D est plus élevée dans les entreprises qui font affaire au stade d’introduction du cycle de
croissance d’ une industrie que celles qui affrontent la concurrence dans des branches d’ activité
parvenues a maturité.

Stratégie et apprentissage jouent également un réle. Les entreprises qui ont accru leurs capacités
d’innovation sont plus susceptibles d’investir dans la R-D. L’inverse est vrai des entreprises qui
insistent sur les stratégies de production.

Dans le modéle des moindres carrés ordinaires, il existe une solide relation positive entre la
position sur le plan des exportations et I’ intensité de réalisation de la R-D; cette relation disparait
cependant dans le modéle simultané, ce qui laisse entendre que ce résultat est sensible a
I”interaction de variables endogenes.

Les résultats de nos tests de spécification pour |’ éguation de la R-D indiquent que le modéle des
deux carrés ordinaires simultanés est plus approprié. Le modele simultané entraine la perte des
répercussions de la vocation exportatrice, mais fait apparaitre une relation beaucoup plus solide
entre la structure financiere et I'intensité de réalisation de la R-D. Qui plus est, le modele des
deux moindres carrés simultanés révele également une relation entre la croissance passee et
I’intensité de réalisation delaR-D.
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Tableau 11. Modéles a équation unique et a éguations simultanées (pondérés selon les

entreprises)
Equation unique Equations simultanées
Part dela | Part des Part dela | Partdes

R-D emprunts R-D emprunts

(@) (@) (©) 4
Variablesau niveau desentreprises:
Biens 0,031** 0,035 0,050*** 0,047
Forte concentration de connai ssances - -0,075* - -0,064
Incertitude élevée -- 0,047 -- 0,050
Nombreux concurrents -0,039*** -- -0,045*** --
Stade d’introduction du marché 0,188*** -- 0,165** --
Stade de croissance du marché -0,003 - -0,004 -
Stade de post-maturité du marché 0,001 -- -0,013 --
Variables propresaux entreprises:
Croissance plus rapide (d' apres les ventes passees) 0,023 0,041 0,042** 0,051
Attentes élevées face a la croissance des ventes - -0,005 - 0,028
Exportateur 0,076*** -- 0,033 --
Part des investissements dansla R-D - -0,190** - -0,563*
10 & 24 employés -0,011 -0,049 -0,022 -0,050
25 employés et plus -0,010 -0,014 -0,010 -0,021
Insistance sur les stratégies de financement 0,020 0,026 0,020 0,029
Insistance sur les stratégies de commercialisation -0,017 -- 0,001 --
Insistance sur les stratégies de gestion -0,003 -- 0,002 --
Insistance sur les stratégies en matiére de ressources 0,026 -- 0,032 --
humaines
Insistance sur les stratégies de production -0,041*** -- -0,035** --
Insistance sur les stratégies d' adoption/d’ acquisition 0,022 -- 0,042 --
de technologies et de R-D
Intensité globale d' utilisation de stratégies -- 0,028 -- 0,025
Accroissement des capacités de financement -0,011 0,075 0,009 0,072
Accroissement des capacités de commercialisation -0,016 -- -0,025 --
Accroissement des capacités de gestion 0,003 -- -0,002 --
Accroissement des capacités en matiere de ressources | 0,017 -- 0,000 --
humaines
Accroissement des capacités de production -0,014 -- -0,001 --
Accroissement des capacités d'innovation 0,060** -- 0,089*** --
Accroissement des capacités technol ogiques 0,021 -- 0,004 --
Amélioration du service alaclientéle -0,002 -- 0,017 --
Amélioration des relations avec les fournisseurs -0,005 - 0,005 -
Accroissement de I’ ensemble des capacités -- 0,051 -- 0,071
Ratio d’ endettement -0,041* - -0,360*** -
Constante : 0,018 0,140*** 0,044 0,135
Statistiques sommaires:
Nombre d’ observations 1921 1921 1921 1921
Vaeur p 0,0000 0,0005 0,0000 0,0018
R? 0,18 0,07 0,19 0,07

*** Gignificative au niveau de 1 %, **, de 5 % et *, de 10 %.
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6.2.2 Ratio d’ endettement

Notre équation de la structure financiére repose sur le méme ensemble de covariables que celles
gue nous avons utilisées dans nos totalisations bidimensionnelles a I'intérieur de la section 5
(I’ activité de production, I'intensité d’ utilisation des connaissances, I’incertitude du marché, la
croissance passée et attendue, les investissements dans la R-D, la taille d’une entreprise, les
compétences dans le domaine du financement et les améliorations sur ce plan, ainsi que sur ceux
de I’ensemble et du développement des compétences). Notre variable dépendante est la mesure
continue de I'intensité d' utilisation des emprunts, la part que représentent les emprunts a long
terme (garantis et non garantis) a I'intérieur de la structure du capital. Nous présentons les
résultats des équations par les moindres carrés ordinaires et par deux carrés ordinaires simultanés
dansles colonnes 2 et 4 du tableau 11.

Une fois de plus, nous confirmons I’existence d'une relation négative entre I’intensité de
réalisation de laR-D et I'intensité d’ utilisation des emprunts. Les entreprises qui consacrent une
plus grande portion de leurs dépenses d'investissement a des éléments d actif « mous» sont
moins susceptibles d afficher des structures du capital faisant intensément appel aux emprunts. |l
vaut la peine de souligner que I'intensité de rédlisation de la R-D est la seule covariable
significative commune aux équations par les moindres carrés ordinaires et par deux moindres
carés simultanés de I'intensité d'utilisation des emprunts. Les tendances sectorielles de
I’intensité d’ utilisation des connaissances influencent aussi I’ intensité d’ utilisation des emprunts,
quoique faiblement, a I’intérieur du modéle des moindres carrés ordinaires. Cette relation n’est
pas évidente dans le modele des deux moindres carrés simultanés. Les résultats de nos tests
d’endogénéité sur ce plan fournissent moins de justifications de passer au modéle des deux
moindres carrés simultanés. Aucune des autres covariables a I'intérieur de I’équation de
I”intensité d’ utilisation des emprunts n’ est significative, et ce, ni dans un modeéle ni dans|’ autre.

6.2.3 Analyse de sensibilité a I’ aide de différentes approximations pour I'intensité d' utilisation
des emprunts

Pour vérifier en quoi nos résultats dépendent de la définition de I'intensité d’ utilisation des
emprunts, nous avons réestimé le modele a I'aide de différentes mesures de la structure
financiére. Nous avons adopté, premierement, un ratio d’ endettement plus complet (incluant tous
les emprunts, a court et along terme) comme variable dépendante a I’ intérieur de I’ éguation du
financement et une covariable a I'intérieur de I'éguation de la R-D. Nous avons réestime,
deuxiemement, nos équations a partir d’ une mesure plus restreinte de I’ intensité d’ utilisation des
emprunts, les emprunts a long terme exprimés sous forme de part du capital a long terme (les
emprunts et les capitaux propres). Nous allons traiter de chague réestimation a tour deréle.

Nous devons souligner au départ que ces ratios de rechange ne sont pas des substituts
conceptuels pour le ratio d’ endettement a long terme ici utilisé. Notre préférence pour un ratio
d’ endettement a long terme tient a plusieurs raisons : premiérement, il est difficile de contracter
des emprunts a long terme, qui S accompagnent souvent de conditions officialisées en
restreignant I'usage (qui revétent fréquemment la forme de conditions de surveillance ou de
rendement); deuxiemement, les emprunts a long terme peuvent fournir un flux stable de
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financement « permanent » pour des programmes suivis de R-D. Les ratios d’ endettement along
terme constituent, par conséquent, une mesure appropriée pour évaluer si de petites entreprises
font ou ne font pas face & des conditions de financement contraignantes, c’est-a-dire s le
financement externe par emprunt along terme limite la capacité d’ une entreprise d'investir dans
des édéments d'actif «mous» (d'une faible valeur de nantissement) du type connaissances
comme la R-D. Nous adoptons dans la présente section des mesures de rechange de I’intensité
d’ utilisation des emprunts afin de mieux comprendre ce qui détermine larelation entre laR-D et
la structure du capital. Nous devons souligner également que, méme s elles sont, au fond, des
ratios d’ endettement, nos deux mesures, compléte et restrictive, ne peuvent se rapporter, aussi
directement, aux questions de financement de la R-D ici examinées. Par exemple, nous intégrons
les emprunts a court et & long terme inclus a I’intérieur de notre métrie compléte dans notre
approximation de la structure du capital. Les emprunts a court terme risquent cependant de
S avérer un indicateur moins approprié des contraintes systématiques en matiere de financement
s des entreprises hésitent a marier des formes temporaires de capitaux a des investissements a
long terme dans la R-D. Dans la méme veine, nous écartons complétement les capitaux a court
terme dans notre métrie plus limitée, en examinant le niveau d endettement a long terme par
rapport a des avoirs along terme (des emprunts et des capitaux propres). Bien que cette mesure
donne une certaine idée de I'importance relative des emprunts a long terme par rapport aux
capitaux propres (les uns et les autres des sources potentielles de financement de la R-D), méme
les entreprises dont la combinaison d’ éléments d’ actif ne renferme qu’ une petite part d’ emprunts
a long terme ne peuvent se déclarer des entreprises utilisant intensément les emprunts, Si cette
combinaison se compose principalement d’instruments financiers a court terme.

De plus, notre mesure préférée (le ratio d’ endettement a long terme) et la mesure restrictive (les
emprunts a long terme exprimés sous forme de part des emprunts a long terme et des capitaux
propres) sont reliées. Le ratio emprunts a long terme:actif total est smplement le produit du
« ratio emprunts a long terme:emprunts a long terme plus les capitaux propres» et du «ratio
emprunts a long terme plus les capitaux propres.actif total. » Le fait de constater que le premier,
mais non que le second, est relié a I’ intensité de réalisation de la R-D nous apprend que c'est le
ratio emprunts a long terme:actif qui limite I’ entreprise, plutdt que la fagcon de cette derniere de
diviser son capital total a long terme entre les emprunts et les capitaux propres (parce que
contracter plus d’emprunts que les capitaux propres dont on dispose peut ne pas importer, a
moins que la somme des emprunts a long terme et des capitaux propres représente une grande
part de la combinaison des é éments d’ actif de |’ entreprise).

Dans notre premier calcul, nous avons remplaceé par un ratio d’ endettement complet notre ratio
d’ endettement original (la part de la combinaison de capitaux que tous les emprunts, a court et a
long terme, représentent) et nous avons réestimé les résultats des régressions présentés a
I"intérieur du tableau 11. Nous y avons trouvé peu de preuves justifiant le passage a un modele
simultané au moment de |’ estimation de |’ équation de |’ intensité de la R-D.

Bien des résultats établis pour le modéle de R-D a éguation unique sont conformes a ceux
présentés a I'intérieur du tableau 11, sauf dans le cas d'un seul aspect crucia. Quand nous
utilisons une mesure plus compléte de I'intensité d’ utilisation des emprunts, nous ne trouvons
aucun éément prouvant que des différences sur le plan de la structure financiere influencent les
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investissements dans laR-D%. La solide relation négative entre la R-D et la structure du capital,
gue nous avons le mieux observée précédemment dans la version simultanée de |’ éguation de la
recherche et du développement, n’ est donc plus évidente, par conséquent.

Nos résultats pour I'équation des emprunts changent aussi de fagon importante quand nous
employons une mesure plus compléte de I’intensité d’ utilisation des emprunts. Comme dans le
cas de nos résultats antérieurs, ils ne fournissent aucune preuve justifiant le passage a un modele
simultané afin d estimer I’équation de la structure du capital. La relation significative entre
I’intensité d’ utilisation des emprunts et I’intensité de réalisation de la R-D évidente dans le
modele précédent a équation unique des emprunts N’ est plus apparente. Quand nous examinons,
par conséquent, les avoirs de titres de créance a court et along terme, nous constatons qu'il N’y a
pas de corrélation entre |es différences propres aux entreprises sur le plan de I’ intensité de laR-D
et leurs différences sur celui de la structure du capital .

Les résultats fournis ci-dessus laissent entendre que les relations entre I’intensité de réalisation
de la R-D et I'intensité d' utilisation des emprunts sont sensibles au type d’emprunt choisi. Les
dettes totales, exprimées sous forme de part de I’ actif, ne constituent pas une solide variable
prédictive de I'intensité de réalisation de la R-D; les emprunts a long terme en sont cependant
une.

Dans notre second calcul, nous avons remplacé notre métrie plus compléte de I’ endettement par
une métrie plus restrictive des emprunts fondée strictement sur le capital along terme, la part de
ce dernier (des emprunts & long terme et des capitaux propres) représentée par les emprunts a
long terme. Encore une fois, nous en avons réestimé les résultats a I’intérieur du tableau 11.
Nous devons souligner que ce passage a une métrie plus limitée des emprunts trongque
effectivement |’ échantillon de régression, étant donné que nous nous centrons maintenant
exclusivement sur le sous-ensemble d’ entreprises qui conservent certains capitaux a long terme
(des emprunts a long terme ou des capitaux propres) a I’'intérieur de la combinaison de leurs
éléments d’ actif.

Les résultats pour le modéle de R-D a équation unique (la spécification optimale ici) différent
auss de ceux signalés précédemment. Les différences sur le plan de la structure du capital n’ont
aucune influence sur la part de la combinaison des investissements consacrée & la R-D?. La
preuve de I'existence d’une certaine relation entre I'intensité de réalisation de la R-D et
I"intensité d’utilisation des emprunts apparait toutefois effectivement lorsque nous estimons
I'équation des emprunts & partir de ce ratio restreint de capitaux (a long terme)®. Les
entreprises qui affichent des ratios R-D:investissement élevés sont moins susceptibles de
conserver des structures du capital faisant intensément appel aux emprunts, ¢ est-a-dire gqu’ elles
dépendent davantage des capitaux propres pour constituer la portion a long terme de leur
structure du capital. Une solide relation négative entre I’ intensité d’ utilisation des connai ssances

% Ni qu'il y avait une relation évidente entre |’ intensité d’ utilisation des emprunts et I"intensité de réalisation de la
R-D dans la version simultanée de |’ équation de la recherche et du développement.

%" Comme ¢’ était |e cas lorsque nous avons utilisé notre métrie plus compléte (les emprunts & court et & long terme),
aucune relation évidente entre I'intensité d’ utilisation des emprunts et I'intensité de réalisation de la R-D n’est
apparue al’intérieur de laversion simultanée de I’ équation de la recherche et du développement.

% |es résultats de tests de Hausman fournissent sur ce plan certains ééments probants permettant de passer & un
modéle simultané.
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(évaluée au niveau sectoriel) et I'intensité d utilisation des emprunts est encore une fois
évidente. Qui plus est, nous avons aussi trouvé des preuves, bien que faibles, de I’ existence de
relations entre la croissance et la structure du capital des entreprises (les entreprises qui ont eu
une croissance plus forte et qui ont des attentes face a leur croissance plus élevées sont
davantage susceptibles de développer des structures du capital a long terme qui feront
intensément appel aux emprunts).

Les résultats de nos tests de sensibilité fournissent des renseignements additionnels au sujet des
relations entre |’ intensité d’ utilisation des emprunts et I’ intensité de réalisation de laR-D. Ce qui
est contraignant, ce sont les emprunts a long terme, non pas a court terme, premiérement. Ce
n'est pas la division du capital bloqué entre les emprunts et les capitaux propres qui importe,
deuxiémement; c'est plutdt I'importance du capital bloqué par rapport a I’actif total qui, en
retour, influence le ratio emprunts a long terme:actif total, dont la relation avec le rendement de
laR-D est négatif.

6.3 Prédiction de la probabilité d’ innovation

Nous en venons maintenant a notre équation de I’ innovation. Notre objectif ici consiste a vérifier
s, apres avoir tenu compte de I'intensité de rédisation de la R-D et dautres facteurs
d’ innovation, les différences sur le plan de la structure financiére ont des répercussions sur la
probabilité qu’ une entreprise introduise de nouveaux produits ou procédés/processus. Nous
opérationalisons I'innovation sous forme de variable binaire qui prend une valeur de 1 si une
entreprise a déclaré qu'’ elle aintroduit un nouveau produit ou procédé/processus ou un produit ou
un procédé/processus amélioré. Nous modélisons I'innovation sous la forme d’ une fonction de
I’intensité de réalisation de la R-D et du méme ensemble de covariables que nous avons inclus
dans |’ équation de I’ intensité de réalisation de la recherche et du dével oppement dont nous avons
établi une estimation a’intérieur de la section 6.2%°.

Nous mesurons la structure financiére de deux fagons. Nous utilisons, premiérement, notre
mesure de base de I’ intensité d’ utilisation des emprunts along terme, limitée par O et 1, que nous
définissons comme étant la part de la combinaison du capital d’une entreprise que représentent
les emprunts a long terme (garantis et non garantis) (le modéle A). Nous utilisons,
deuxiemement, les valeurs des composantes principales que nous avons calculées al’ intérieur de
la section 5, et qui saisissent des stratégies de financement importantes (et statistiquement
indépendantes) au sein de la population des nouvelles venues qui ont survécu (le modéle B).

# Dans les modéles de I'innovation présentés & I’intérieur du tableau 12, nous utilisons notre classification binaire
originale, décrite pour la premiére fois dans la section 5, pour identifier les entreprises réalisant intensivement de la
R-D. Nous n’avons pas utilisé de ratio R-D:investissement pour calculer par approximation I'intensité de la
recherche et du développement (comme nous I'avons fait a I'intérieur du tableau 11), parce que beaucoup
d’entreprises faisant partie de notre échantillon n’ont signalé aucune dépense d’investissement (et n’ont donc pas de
ratio R-D:investissement bien défini. Notre classification binaire originale de la R-D est définie pour toutes les
unités faisant partie de notre échantillon.
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Nous estimons notre modél e au moyen d’ une régression des probits. Nous calculons les coefficients
de régression en fonction d un groupe de référence présentant les caractéristiques suivantes : faisant
affaire dans des industries a faible concentration de connaissances et des branches d’ activité matures,
se heurtant a moins de compétiteurs (& une concurrence moins intense), affichant un profil de
croissance plus lent, ne rédisant pas intensément de la R-D, n’exportant pas, de moins de 10
employés, n’insistant pas sur un noyau de stratégies commerciales et n’ ayant pas amélioré non plus
le noyau de ses compétences en affaires®™. Nous présentons nos résultats al’intérieur du tableau 12.

Les entreprises qui font affaire dans des climats plus concurrentiels sont davantage susceptibles
gue celles faisant des affaires dans des cadres ou la concurrence est moins grande d’introduire
des innovations. Cela contraste avec la relation négative qui était évidente dans nos régressions
antérieures entre I’intensité de réalisation de la R-D et la concurrence. Une certaine relation entre
I’innovation et le cycle de vie d’ un produit est a nouveau apparente. Les entreprises qui en sont a
I’ étape de croissance du cycle de vie d’un produit sont plus susceptibles d’ innover que leurs
équivalents des branches d’ activité parvenues a maturité.

Les entreprises réalisant intensément de la R-D et celles qui insistent sur des stratégies
d’ adoption/d’ acquisition de technologies et de recherche et de développement sont aussi plus
susceptibles de créer une ou des innovations. Dans I’ un de nos modéles, la croissance passee est
faiblement significative. Cette relation devient plus robuste lorsque nous restreignons
' échantillon aux entreprises possédant des structures du capital « &long terme »*. Les effets de
taille sont évidents, quoique non monotones. Les entreprises de la tranche de taille moyenne sont
plus susceptibles que les petites d’'innover.

Notre mesure de base de la structure financiére (le ratio d’ endettement along terme al’intérieur
du modele A) n'est pas significative. Nous avons a nouveau évalué deux approximations de
rechange pour la structure financiére; la premiére est fondée sur une mesure plus globale des
emprunts (la part que représentent tous les emprunts, a court et along terme, a l’intérieur de la
structure du capita), et la seconde, sur une mesure plus limitée des emprunts (la part que
constituent les emprunts a long terme a I’intérieur de la structure du capital a long terme,
également, d’ une entreprise). Toutes les deux ont produit le méme résultat, ¢’ est-a-dire qu’ elles
ont établi qu'il N’y a pas de corrélation entre I’intensité d’ utilisation des emprunts et |a situation
sur le plan de I’innovation.

Dans la version du modéle faisant appel aux composantes principales pour représenter « des
archétypes dtratégiques» (le modele B), nous avons constaté une relation faiblement
significative entre la premiére composante (qui décrit I’échange d’ emprunts et de capitaux
propres) et la probabilité d’ une innovation. Les entreprises qui affichaient des structures faisant
intensément appel a des emprunts sont moins susceptibles d’ innover.

% A noter que les échantillons utilisés dans ces régressions des probits sont plus importants que ceux employés
précédemment pour examiner les relations entre I'intensité de réalisation de la R-D et I'intensité d' utilisation des
emprunts. Nos échantillons de régression des probits incluent les entreprises qui signalent des dépenses
d’investissement et les autres entreprises.

3 Ce sont les entreprises dont la structure financiére renferme un certain capital & long terme (des bénéfices non
répartis, du capital social ou des emprunts a long terme, également).
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Tableau 12. Modéle del’innovation a équation unigue (pondéré selon les entreprises)

Modéle A Modéle B

Rp (innovation) Rp (innovation)
Variablesau niveau desentreprises:
Forte concentration de connai ssances 0,016 -0,027
Nombreux concurrents 0,315* 0,314*
Stade d’introduction du marché 0,027 -0,071
Stade de croissance du marché 0,333* 0,354*
Stade de post-maturité du marché 0,129 0,113
Variables propresaux entreprises:
Croissance plus rapide (d’ aprés les ventes passées) 0,307 0,328*
Réalisation intensive de R-D 0,352* 0,372*
Exportateur 0,347 0,460*
10 & 24 employés 0,573*** 0,478**
25 employés et plus 0,326 0,264
Insistance sur les stratégies de financement -0,312** -0,289*
Insistance sur les stratégies de commercialisation 0,211 0,250
Insistance sur les stratégies de gestion -0,110 0,013
Insistance sur les stratégies en matiére de ressources humaines 0,207 0,180
Insistance sur les stratégies de production 0,146 0,166
Insistance sur les stratégies d’ adoption/d’ application de 0,871** 0,830**
technologies et de R-D
Accroissement des capacités de financement 0,063 0,090
Accroissement des capacités de commercialisation -0,311 -0,378**
Accroissement des capacités de gestion -0,141 -0,202
Accroissement des capacités en matiére de ressources 0,291 0,299
humaines
Accroissement des capacités de production 0,198 0,093
Accroissement des capacités d’innovation 0,460** 0,527**
Accroissement des capacités technol ogiques 0,531*** 0,655***
Amélioration du service alaclientéle 0,182 0,201
Amélioration des relations avec les fournisseurs -0,404** -0,431**
Ration d’ endettement a long terme -0,167 --
1" composante de financement - -0,268*
2° composante de financement -- 0,294
3° composante de financement -- 0,092
4° composante de financement -- 0,202
5° composante de financement -- 0,609
6° composante de financement -- 0,597
7° composante de financement - 0,420
Constante : -1,862 -1,971
Statistigues sommaires :
Nombre d’ observations 2775 2738
Valeur p 0,0000 0,0000

*** Gignificative au niveau de 1 %, **, de 5 % et *, de 10 %.

Nous avons trouveé certaines preuves d endogénéité a partir des résultats des tests de Hausman
effectués pour les composantes principales et avons donc éargi I’ opération susmentionnée en
estimant un modéle dans lequel nous avons utilisé un ensemble d'instruments plutdt que des
composantes. Nous avons créé ces instruments en rétrogradant chaque composante a son rang et
toutes les autres variables RHS a I'intérieur de I’ éguation de I’innovation, puis en utilisant les
valeurs prédictives subséquentes au lieu des notes des composantes. Cela a encore produit, tout
compte fait, un ensemble similaire de résultats a ceux estimés dans le modéle original.
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7. Conclusion

On a largement décrit les activités dinvestissement des petites entreprises comme étant
restreintes par les opérations des marchés des emprunts et des actions. Les marchés des emprunts
ont horreur de préter a de jeunes entreprises qui n’ont pas encore fait leurs preuves. On dit la
méme chose des marchés d’ actions. On considére souvent a cause de ces facteurs que les petites
entreprises sont limitées a une certaine position de financement sous-optimale.

On juge fréquemment que les petites entreprises, lorsqu’on les évalue en les comparant aux
grandes sociétés, possédent une structure financiére déficiente® (en grande partie de la méme
fagon qu’on les pergoit souvent comme étant moins innovatrices, parce qu’ elles ne réalisent pas
autant de R-D suivis. A notre avis, ce n’est pas tant une question de déficience qu’ une question
de différence. Les nouvelles petites entreprises font face a un climat concurrentiel plus incertain
gue les autres entreprises, ce dont témoignent leurs taux plus variables de rendement et leurs taux
supérieurs de mortalité infantile. Les entreprises qui font affaire dans des climats plus risqués
peuvent, en retour, s attendre a se heurter a des colts de financement externe plus élevés, ce qui
risgque d’ en amener beaucoup a dépendre plus fortement de sources internes de capitaux propres.
Le caractere sous-optimal des structures du genre faisant intensément appel aux capitaux propres
dépend, non pas de I’ existence de déficits de financement en soi, mais de I’ accés plus restreint a
des sources d emprunt ou a des sources externes de capitaux propres qui contribuent a entraver le
rendement des petites entreprises, ce qui restreint leur capacité de croitre et d’ innover.

On considere ce probléme particulierement grave lorsqu’il sagit du financement des
investissements dans des innovations, qu’ on a décrit comme étant :

[TRADUCTION]

«distinct sous certains aspects cruciaux du financement dautres formes
d’investissements des entreprises. Les investissements des entreprises dans des terrains,
des immeubles et de I’ équipement produisent des actifs corporels, visant & rapporter un
rendement quantifiable al’ investisseur en un laps de temps convenu. Les investissements
dans des innovations sont tout a fait différents; ils produisent I'actif incorporel de
nouvelles connaissances qui peut, sous forme de produit commercialise, rapporter des
rendements élevés. Le calendrier de ces derniers est cependant plus difficile a prévoir et
la probabilité de tels rendements est moins évidente » (Conseil consultatif national des
sciences et de latechnologie, 1991:1).

Qu'est-ce qui atteste des problemes des petites entreprises? Lors de son étude sur les petites
entreprises de haute technologie en Grande-Bretagne, Moore (1994) a constaté que des
contraintes sur le plan de la capitalisation de départ (c’ est-a-dire | accés restreint a des emprunts
ou a des sources externes de capitaux propres) avaient un effet néfaste sur le développement des
entreprises utilisant intensément des connaissances. Caldwell, Sawchuk et Wilson (1994) ont
montré que le colt du capital est supérieur pour les petites entreprises canadiennes a celui
gu’ assument leurs équivalents dans d’ autres économies, surtout en raison des co(ts relativement

%2 \/oir D’ Amboise (1991) et Gagnon et Papillon (1984) pour des exemples.
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élevés des capitaux propres au Canada. Lors dune enquéte antérieure sur les régimes de
financement dans les entreprises canadiennes, Peterson (1996) a constaté que les petites
entreprises mettent beaucoup plus |’ accent sur les sources traditionnelles de financement, comme
les banques et les sociétés de fiducie, et comparativement moins, en genéral, sur le
rassemblement de fonds au moyen de sources externes de capitaux propres. Cela est conforme a
I”argument selon lequel les colts de ces capitaux au Canada sont relativement élevés et avec les
conclusions d’ une recherche récente sur les entreprises canadiennes menée par Feeney, Haines et
Riding (1999), qui ont observeé que les propriétaires d’ une petite entreprise préferent souvent la
garder solidement en mains et éviter les stratégies de financement par actions en raison de leurs
consequences sur sa propriété et sur son contréle.

Nous avons abordé cette question en examinant la relation entre la structure financiere et
I’innovation. Si les entreprises utilisant intensément des emprunts sont plus susceptibles que
celles utilisant intensément des capitaux propres d’introduire de nouveaux biens et services, alors
se posent des questions de déficits de financement. Si des entreprises préféerent toutefois assumer
des investissements dans des connaissances a |’ aide de capitaux propres (comme ce peut étre le
cas s le financement par capitaux propres leur offre plus de souplesse lorsgu’ elles effectuent ces
investissements), les conseguences économiques des déficits de financement sur les marchés
traditionnel s des préts sont aors susceptibles de s’ avérer moins graves.

Notre objectif ne consiste pas a montrer que les petites entreprises des industries a forte
concentration de connaissances sont limitées par les emprunts ou par les capitaux propres, bien
gue nous puissions évaluer si, en moyenne, elles utilisent davantage les emprunts que le font les
entreprises des industries a faible concentration de connaissances. Notre point de mire consiste
donc a définir les déterminants de la structure du capital, ¢’ est-&-dire ce qui pourrait expliquer les
différences sur ce plan et leurs répercussions sur la création de connaissances.

Pour ce faire, nous nous sommes concentrés sur des populations de petites entreprises,
composées de nouvelles venues dans bien des industries différentes, et non pas simplement sur
des entreprises qui font affaire al’ intérieur de grappes ou de réseaux de haute technologie tres en
vue. Cela, en retour, a directement des consequences sur les types de meécanismes de
financement que nous pouvons observer. Le financement a risque en est un exemple typique : il
représente, en moyenne, moins de 1 % de tout le financement dans les entreprisesici examinées.
Les bénéfices non répartis et les emprunts bancaires constituent les principales sources de
financement dans ce secteur. Les sources externes de capitaux propres, méme parmi les petites
entreprises d'éite éudiées aux présentes, ne constituent pas des sources importantes de
financement.

Nos résultats confirment que c'est, de fait, la part du bilan représentée par les capitaux propres
qui restreint I’innovation dans les petites entreprises. Les capitaux propres ont plus d’ importance
gue les emprunts dans les industries généralement plus risquées et dans celles du savoir ou on
investit aujourd’ hui énormément dans la R-D. Les entreprises qui consacrent un pourcentage
supérieur de leurs investissements a la R-D sont méme plus susceptibles de posséder davantage
de capitaux propres. Chose tout auss importante, des preuves montrent que la structure
financiere contrecarre I’ activité. Si I’on maintient constantes les caractéristiques des industries,
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on constate que les entreprises empruntant relativement davantage sont moins susceptibles de se
lancer dans une activité innovatrice.

A noter que rien de cela ne laisse entendre que les entreprises sont nécessairement limitées par
les marchés des capitaux. Dans tout le présent rapport d’étude, nous avons souligné que les
entreprises sont des entités hétérogenes. Méme si les entreprises d' une industrie bénéficient du
méme ensemble de possibilités et sont confrontées au méme ensemble de prix des facteurs, les
stratégies en découlant qu’ elles choisissent de poursuivre different. Nous avons constaté dans le
présent document que certaines choisissent de développer les compétences financieres qui leur
permettent de rassembler des fonds sur les marchés des emprunts. Ce groupe est cependant
moins, non pas plus, susceptible d'innover. Les entreprises qui rassemblent une plus grande
partie de leurs fonds par I’entremise des marchés d'actions, d'un autre coté, conservent la
souplesse du genre nécessaire pour poursuivre des possibilités de recherche et d’ innovation. En
ce sens, les stratégies de financement viennent gu’ a faire partie de la stratégie d’ innovation des
entreprises.
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