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SOMMAIRE 

La présente étude visait à déterminer dans quelle mesure les données recueillies dans le cadre 
de l’Enquête sur le financement des petites et moyennes entreprises ont contribué à 
l’évaluation de l’investissement individuel réel et potentiel au Canada. On a utilisé les 
données recueillies dans le cadre de l’Enquête pour estimer les flux d’investissement 
individuel provenant des participants à l’Enquête et les stocks de capitaux que ces derniers 
pouvaient allouer à l’investissement individuel. La présente étude visait aussi à déterminer 
comment les données recueillies ont amélioré notre compréhension des flux et des stocks 
d’investissement par rapport aux modèles déjà publiés et comment elles peuvent continuer de 
le faire.  

Selon l’Enquête, les flux annuels d’investissement individuel se chiffrent plus précisément à 
environ 11 milliards de dollars et les stocks de capitaux pouvant être alloués à 
l’investissement individuel, à près de 13 milliards de dollars. En combinant les résultats de 
l’Enquête aux conclusions d’autres études, on a pu estimer la valeur de l’investissement 
individuel attribuable aux investisseurs providentiels à environ 3,5 milliards de dollars. De 
plus, on a estimé les taux de rendement enregistrés par diverses catégories d’investisseurs, ce 
qui représente une importante contribution à la compréhension du marché de l’investissement 
individuel. Les résultats obtenus portent à croire, mais ne permettent pas de conclure de 
façon certaine, que les taux de rendement enregistrés par les investisseurs providentiels sont 
supérieurs aux taux de rendement enregistrés par les autres investisseurs, y compris par les 
amis et la famille. Cette conclusion renforce la mise en garde de Lerner, qui affirmait qu’il 
pouvait être contre-productif pour l’économie d’encourager les investisseurs individuels 
« amateurs ». 

En utilisant les données de l’Enquête pour calculer les estimations susmentionnées, on a pu 
déterminer les lacunes de ces données et formuler des suggestions sur les moyens de 
remédier aux ambiguïtés observées. On a en outre élaboré de nouvelles méthodes pouvant 
être employées pour calculer la valeur de l’investissement individuel au Canada.  

Dans l’ensemble, la présente étude a montré comment l’Enquête pouvait améliorer notre 
compréhension du marché de l’investissement individuel, des divers segments de marché qui 
le composent, des flux et des stocks d’investissement individuel et des taux de rendement 
associés à ce type d’investissement. En y apportant des changements très mineurs, les 
données de l’Enquête permettraient le calcul d’estimations fiables de l’investissement 
individuel, l’évaluation régulière des investissements et l’élaboration de nouvelles idées. 
Dans sa forme actuelle, l’Enquête permet d’estimer la valeur annuelle des flux 
d’investissement providentiel à au moins 3,5 milliards de dollars et d’évaluer de façon 
préliminaire l’investissement d’affection fait par les propriétaires d’entreprise. 
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E S T I M AT I O N  D E  L’ I N V E S T I S S E M E N T  
I N D I V I D U E L A U  C A N A D A  

ALLAN RIDING 

EQUINOX MANAGEMENT CONSULTANTS LTD. 

INTRODUCTION ET OBJECTIFS 

Des études antérieures ont porté sur le marché de l’investissement individuel et répertorié de 
nombreuses caractéristiques de ce type d’investissement. Par contre, un des domaines dans 
lesquels il demeure beaucoup d’incertitude concerne la valeur – les flux et les stocks – des 
capitaux sur le marché de l’investissement individuel. L’estimation de la taille du marché de 
l’investissement individuel pose un problème pour trois raisons. Premièrement, les 
investisseurs individuels tiennent au respect de leur vie privée, et aucune liste exhaustive 
d’investisseurs individuels n’a donc encore été publiée. Il est ainsi impossible d’effectuer un 
recensement de ces investisseurs ou de créer un échantillon véritablement aléatoire. 
Deuxièmement, les problèmes de définition persistent. Par exemple, certaines études 
considèrent que les investissements effectués dans les entreprises de parents ou d’amis 
(« argent de l’affection ») sont des investissements individuels, alors que d’autres les 
excluent de la définition de ce type d’investissement. Troisièmement, les investisseurs 
individuels sont relativement peu nombreux dans la population; l’utilisation de 
questionnaires destinés à l’ensemble de la population est donc un moyen inefficient d’étudier 
l’investissement individuel.   

Pour remédier à tous ces problèmes, Industrie Canada (en collaboration avec Statistique 
Canada et le ministère des Finances) a ajouté des questions relatives à l’investissement 
individuel à l’Enquête sur le financement des petites et moyennes entreprises (l’Enquête). 
Comme des études antérieures (p. ex. Equinox, 2001) ont montré que nombre d’investisseurs 
individuels sont aussi propriétaires d’entreprise, la réalisation d’une enquête auprès des 
propriétaires d’entreprise peut être un moyen efficient de remédier aux problèmes 
susmentionnés. Le présent rapport donne un aperçu des réponses à la première série de 
questions sur l’investissement individuel qui a été ajoutée à la seconde version de l’Enquête. 
Il décrit comment les données recueillies dans le cadre de l’Enquête ont amélioré notre 
compréhension de la taille et de la nature du marché canadien de l’investissement individuel 
et explique également comment on peut modifier l’Enquête pour rendre les résultats obtenus 
plus fiables et plus clairs.  

Dans le cadre de la présente étude, on a donc utilisé les données de l’Enquête pour effectuer 
les tâches suivantes :  

1. évaluer les flux d’investissement individuel et les stocks de capitaux pouvant être 
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alloués à ce type d’investissement, tels que rapportés par les participants1 à l’Enquête; 

2. estimer la valeur des investissements attribuables à différentes sous-catégories 
d’investisseurs, comme les investisseurs providentiels, et estimer les investissements 
effectués dans des entreprises appartenant à des amis ou à des membres de la famille; 

3. étudier la mesure dans laquelle ces données contribuent à l’estimation de 
l’investissement individuel réel et potentiel au Canada :  

a) en déterminant comment ces données améliorent notre compréhension des 
flux et des stocks d’investissement par rapport aux modèles publiés dans 
des études antérieures; 

b) en déterminant les limites de l’interprétation des données de l’Enquête;  

c) en proposant des modifications à apporter à l’Enquête et en formulant de 
nouvelles méthodes qui pourraient être utilisées pour estimer de façon plus 
précise les flux et les stocks d’investissement individuel au Canada. 

ESTIMATION DES FLUX ET DES STOCKS D’INVESTISSEMENT INDIVIDUEL À 
L’AIDE DES DONNÉES DE L’ENQUÊTE SUR LE FINANCEMENT DES PETITES ET 
MOYENNES ENTREPRISES 

CONCLUSIONS TIRÉES DES DONNÉES PUBLIÉES  

L’Enquête réalisée en 2002 portait sur le financement reçu par les propriétaires d’entreprise 
canadiens l’année précédente. Les données ont été recueillies à l’automne 2002 au moyen 
d’entrevues téléphoniques. Les estimations présentées par Statistiques Canada dans les 
tableaux de données relatifs à l’Enquête publiés en juin 2003 étaient basés sur les réponses de 
3 850 propriétaires de PME. Le taux de réponse à l’Enquête s’établissait à 66 %. Au moment 
de calculer les estimations, on a pondéré les réponses des entreprises composant l’échantillon 
en fonction de leur poids dans la population ciblée. 

Estimation des flux d’investissement 

À la question H.7 de l’Enquête sur le financement des petites et moyennes entreprises, on 
demandait aux répondants : 

                                                      
1 Les participants à l’Enquête sur le financement des petites et moyennes entreprises sont des propriétaires de petites 
entreprises (moins de 500 travailleurs, chiffre d’affaire inférieur à 50 millions de dollars). Ces répondants forment donc une 
part (probablement grande) de la population des investisseurs individuels et des investisseurs providentiels.   
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Mis à part les actions cotées en bourse, les fonds mutuels et les actions, les 
propriétaires majoritaires de l’entreprise ont-ils fait des investissements dans 
d’autres entreprises depuis 1990? 

Selon Statistique Canada, 10,8 % des propriétaires de PME composant l’échantillon ont dit 
avoir fait des investissements depuis 1990. Aux personnes qui ont répondu oui à la 
question H.7, on posait la question H.8 : 

Dans combien d’autres entreprises environ les propriétaires majoritaires 
ont-ils fait de nouveaux investissements durant chacune des périodes de temps 
suivantes : 2001, 2000 et 1990 à 1999? 

En s’appuyant sur les réponses à cette question, Statistique Canada a estimé que les 
propriétaires d’entreprise qui composaient l’échantillon de l’Enquête avaient fait 
101 574 investissements en 2001 (tableau 27 des tableaux de données publiés en juin 2003; 
96 568 investissements avaient été faits en 2000).  

On a ensuite posé la question H.13 aux personnes ayant fait des investissements : 

Combien les propriétaires majoritaires ont-ils en moyenne investi dans ces 
autres entreprises? 

Des choix de réponse (classes d’investissement) étaient fournis aux répondants. La figure 1 
présente les réponses des participants à l’Enquête (tableau 32 des tableaux de données 
publiés en juin 2003). 
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Figure 1 : Taille moyenne des investissements 

 
Selon les données recueillies, la valeur moyenne des investissements effectués par les 
investisseurs individuels s’établissait à 111 840 $2. Comme 101 547 investissements ont été 
faits en 2001 et que la valeur moyenne des investissements s’établissait à 111 840 $, on peut 
conclure que le flux d’investissement provenant des propriétaires d’entreprise composant 
l’échantillon se chiffrait à 11,4 milliards de dollars en 2001 (10,8 milliards de dollars en 
2000). Les autres points saillants des tableaux de données (tableau 26) sont des répartitions 
qui permettent de conclure que les investisseurs individuels sont principalement des 
propriétaires : 

o de jeunes entreprises; 
o d’entreprises appartenant en majorité à des hommes; 
o plus âgés; 
o d’entreprises dont le rapport de la R-D et de l’investissement technologique 

sur les ventes est relativement élevé; d’entreprises axées sur l’exportation 
(cette situation est cependant peut-être attribuable au fait que la probabilité 

                                                      
2 Ces estimations ont été calculées en utilisant la valeur médiane des intervalles de classe d’investissement présentés à la 
figure 1 comme représentant la taille des investissements de chaque classe d’investissement (12 500 $ pour la première 
classe d’investissement et 300 000 $ pour l’intervalle supérieur). Mise en garde : il convient de noter que l’utilisation de la 
valeur médiane des trois classes d’investissement intermédiaires peut se traduire par une surestimation de la moyenne, parce 
qu’elle suppose une distribution linéaire de la fréquence des investissements à l’intérieur de chaque intervalle. Par contre, le 
pourcentage de répondants diminue à mesure que les intervalles de classe d’investissement augmentent. Cela étant dit, tout 
autre choix de valeurs représentatives des intervalles aurait aussi été arbitraire. 
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qu’un investisseur investisse dans d’autres entreprises varie en fonction de la 
taille de l’entreprise : voir point suivant). 

o d’entreprises de plus grande taille (voir figure 2); 

Figure 2 : Fréquence des investissements, selon la taille de l’entreprise du répondant 

 

Estimation des stocks de capitaux pouvant être alloués à l’investissement 

À la question H.14 de l’Enquête sur le financement des petites et moyennes entreprises, on 
demandait aux participants : 

Combien d’argent les propriétaires majoritaires avaient-ils en 2001 à investir 
dans d’autres entreprises? 

La répartition des réponses à cette question est présentée à la figure 3. Près de la moitié des 
répondants ont affirmé avoir moins de 25 000 $ à investir. Cependant, plus du quart des 
répondants ont déclaré disposer de plus de 100 000 $ à investir, et le dixième ont dit avoir 
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plus de 250 000 $. La valeur médiane du stock de capitaux pouvant être investis s’établissait 
entre 25 000 et 50 000 $, et sa valeur moyenne se chiffrait à 92 550 $3.  

Figure 3 : Répartition des capitaux à investir 

 
Étant donné que 10,8 % des propriétaire d’entreprise composant l’échantillon ont fait des 
investissements dans d’autres entreprises, que la valeur moyenne des investissements 
s’établissait à 92 550 $ et que 1 285 620 entreprises canadiennes possèdent des 
caractéristiques qui correspondent à la base d’échantillonnage de l’Enquête, on estime à 
environ 12,85 milliards de dollars les stocks de capitaux qui pouvaient être alloués à 
l’investissement en 2001. 

La présente section portait sur l’estimation des flux et des stocks d’investissement individuel 
rapportés par les participants à l’Enquête. Il convient de noter que les participants à l’Enquête 
ne représentent que les investisseurs individuels qui sont également propriétaires d’entreprise 
et dont les entreprises correspondent aux exigences fixées dans la définition de la base 
d’échantillonnage. En outre, les estimations des flux d’investissement (11,4 milliards de 
dollars) et des stocks de capitaux à investir (12,85 milliards de dollars) pour 2001 tenaient 
également compte des investissements effectués dans des entreprises appartenant à des amis 
ou à des membres de la famille et des investissements effectués dans des entreprises dans 
lesquelles les propriétaires majoritaires jouaient le rôle d’exploitants. La section suivante 
traite de la façon dont les données de l’Enquête peuvent être cloisonnées et des modifications 
à apporter aux prochaines éditions de l’Enquête pour clarifier les ambiguïtés observées. 

                                                      
3 Ces estimations ont été calculées en utilisant la valeur médiane des intervalles de capitaux à investir présentés à la figure 3. 
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CONTRIBUTIONS RÉELLES ET POTENTIELLES DES DONNÉES RELATIVES À 
L’IED 

Les analyses documentaires réalisées par Farrell (2000) et Equinox Management Consultants 
(2000) ont permis de répertorier plusieurs domaines de connaissance qui pourraient 
bénéficier des résultats de l’Enquête sur le financement des petites et moyennes entreprises. 
Ainsi, l’Enquête pourrait favoriser les tâches suivantes. 

1. Mieux définir certains concepts fondamentaux, comme « investisseurs individuels » 
et « investisseurs providentiels ». Comme nous l’avons déjà mentionné, l’Enquête 
recueille beaucoup de données de base sur les propriétaires d’entreprise et la 
répartition des répondants en fonction de ces données de base est présentée au 
tableau 26. En outre, on demande aux répondants à l’Enquête s’ils ont joué le rôle 
d’exploitants à l’intérieur des entreprises dans lesquelles ils ont investi (question H.9) 
et s’ils ont investi dans des entreprises qui appartenaient à des amis ou des membres 
de la famille ou qui étaient exploités par des amis ou des membres de la famille 
(question H.12). Les réponses à ces questions devraient permettre de distinguer entre 
les différentes sous-catégories d’entreprises bénéficiaires des investissements. Dans 
sa forme actuelle, par contre, le questionnaire de l’Enquête ne permet pas de faire 
cette distinction sans ambiguïté. Farrell (2000, p. 35) traite de cette question de façon 
approfondie.  

2. Mesurer de façon fiable les caractéristiques de l’investissement individuel et la taille 
du marché de l’investissement individuel.  

3. Évaluer le rôle de « l’argent de l’affection ». On croit que l’argent de l’affection, 
souvent exclu des études sur l’investissement individuel, forme une part considérable 
du financement des nouvelles entreprises.  

4. Estimer les taux de rendement passés de l’investissement individuel. Il n’existe tout 
simplement aucune donnée sur les taux de rendement enregistrés par les investisseurs 
individuels. Des études antérieures ont porté sur les taux de rendement souhaités par 
les investisseurs individuels, mais il n’existe aucune donnée sur les taux de rendement 
réellement enregistrés. Farrell (2000, p. 30-31) traite de cette question de façon plus 
approfondie). 

Les sections qui suivent ne traiteront pas en détail de ces questions, mais porteront plutôt sur 
la façon dont on peut utiliser les données de l’Enquête pour répondre à ces questions, cet 
exposé devant servir de point de départ à des discussions ultérieures et à la formulation de 
mesures à prendre. Pour rendre les résultats de l’Enquête plus fiables, il faudra apporter de 
légères modifications au questionnaire pour éliminer les ambiguïtés. 
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TYPOLOGIE DES INVESTISSEURS INDIVIDUELS ET TAILLE DU MARCHÉ DE L’INVESTISSEMENT 
INDIVIDUEL 

Généralement, les investisseurs individuels sont définis comme les personnes qui investissent 
sans lien de dépendance leurs propres capitaux dans une entreprise appartenant à une tierce 
partie et exploitée par celle-ci. Certains termes sont souvent utilisés de manière 
interchangeable. Ainsi, Farrell (2000, p. 10) affirme que les investisseurs providentiels sont 
des personnes qui font des investissements individuels. Comme le dit Farrell (2000), on a 
tenté à plusieurs reprises de classifier les investisseurs providentiels et les investisseurs 
individuels en fonction de leurs caractéristiques personnelles, de leurs comportements ou de 
la nature de leurs investissements, mais on ne s’entend pas sur le système de classification à 
utiliser et certains doutent même qu’il soit possible d’établir une telle classification. La 
catégorisation des investisseurs en fonction de la nature de leurs investissements a peu de 
chance de donner des résultats concluants, parce que les catégories suggérées ne sont pas 
mutuellement exclusives. Par exemple, il est possible qu’un investisseur providentiel 
investisse dans des entreprises sans lien de dépendance, de même que dans une ou plusieurs 
entreprises appartenant à des amis ou à des membres de la famille.  

Ce problème de catégorisation complique la mesure de la taille et de l’étendue du marché de 
l’investissement individuel. Comme l’ont noté Farrell (2000) et Equinox (2000), on ne 
dispose pas actuellement de mesures fiables de la taille et de l’étendue du marché de 
l’investissement individuel4 et les estimations publiées jusqu’à présent ne tiennent compte 
que des entreprises dont les caractéristiques correspondent à la définition de la base 
d’échantillonnage de l’Enquête. Les chercheurs canadiens ne sont pas les seuls aux prises 
avec ce problème, auquel sont confrontés les chercheurs de tous les pays. La nature du 
processus d’investissement individuel a diverses conséquences.  

• Les investisseurs individuels sont généralement définis comme des personnes qui 
investissent sans lien de dépendance dans des entreprises qui n’appartiennent pas, 
initialement, à des amis ou à des membres de la famille. Cependant, rien n’empêche 
les investisseurs individuels d’investir également dans des entreprises qui 
appartiennent initialement à des amis ou à des membres de la famille. De fait, les 
investisseurs individuels sont sûrement nombreux à investir dans ces deux types 
d’entreprise (investissement de l’affection et investissement sans lien de dépendance). 

• Les mêmes personnes peuvent investir dans des entreprises n’appartenant pas à des 
amis ou à des membres de la famille et donner la réponse appropriée à l’enquête. 
Toutefois, le répondant peut par la suite devenir l’ami des fondateurs de l’entreprise. 
Ainsi, si l’enquête avait été réalisée à une date ultérieure, la réponse à la question 
aurait été différente. Dans un tel cas, la réponse à la question dépendra du moment où 
où celle-ci a été posée. 

                                                      
4 À une certaine époque, on croyait que le rôle des investisseurs providentiels était négligeable (Farrell, 2000, p. 14). Les 
estimations des flux d’investissement individuel publiées dans des études antérieures varient entre « moins de 100 millions 
de dollars » (Doyle, 1997) et des sommes supérieures à la valeur des flux de capital de risque provenant des entreprises 
(Suret et al., 1995, tel que rapporté par Farrell, 2000, p. 14).   
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Par conséquent, « l’argent de l’affection » est souvent inclus dans le calcul de la taille du 
marché de l’investissement individuel (c’est, par exemple, le cas dans les études publiées 
chaque année par Global Entrepreneurship Monitor). Avec raison, Farrell (2000, p. 35) 
souligne l’importance d’effectuer de plus amples recherches sur l’argent de l’affection et 
affirme qu’il s’agit d’une facette largement négligée du financement des PME. L’Enquête 
pourrait être un outil utile pour distinguer entre les « investissements d’affection » et les 
investissements sans lien de dépendance. L’argent de l’affection revêt évidemment une 
importance considérable du point de vue du bénéficiaire des investissements comme du point 
de vue de l’investisseur. Lerner (1998, tel que rapporté par Equinox, 2000, p. 25) soulève une 
question importante qui donne à réfléchir. Les PME, particulièrement les entreprises 
naissantes, comportent des risques inhérents; leur survie et leur croissance sont très 
incertaines. Lerner avance qu’il est contre-productif pour l’économie d’encourager les 
investisseurs individuels amateurs. Lerner se demande : « Quel type d’investisseurs 
encourageons-nous? Quel type de financement attirons-nous? ». Ces questions importantes 
sont liées au rôle de « l’argent de l’affection ». Les données recueillies dans le cadre de 
l’Enquête pourraient permettre la distinction entre les investissements d’affection et les 
investissements sans lien de dépendance.  

De plus, l’analyse des données recueillies en 2001 permet une meilleure compréhension des 
investisseurs individuels en facilitant leur répartition en catégories en fonction de la 
destination de leurs investissements. Plus spécifiquement, on demandait aux participants à 
l’Enquête s’ils jouaient le rôle d’exploitants5 au sein des entreprises dans lesquelles ils 
avaient investi (question H.9)6. Les participants qui répondaient « non » à la question H.9 
étaient des investisseurs passifs. Ceux qui répondaient « oui » étaient : 

o soit des investisseurs qui jouaient un rôle actif dans l’entreprise bénéficiaire de 
leurs investissements (ce qui n’est pas inhabituel pour les investisseurs 
providentiels); 

o soit des « entrepreneurs perpétuels » passés à leur projet suivant;  

o soit des membres de la famille qui jouaient le rôle d’exploitants du fait de leur 
appartenance à la famille.   

Ces résultats sont clarifiés par les réponses à la question H.12. On peut donc discerner quatre 
catégories d’investisseurs individuels : 

1. les personnes qui n’ont pas investi dans des entreprises appartenant à des amis et qui 
n’ont pas joué le rôle d’exploitants dans les entreprises dans lesquelles elles ont 
investi (ces personnes sont presque assurément des investisseurs providentiels); 

                                                      
5 Question H.9 : Les propriétaires majoritaires jouaient-ils le rôle d’exploitants à l’intérieur de ces autres entreprises? 

6 Question H.12 : La famille possédait-elle ou exploitait-elle ou des amis possédaient-ils ou exploitaient-ils ces autres 
entreprises? 
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2. les personnes qui n’ont pas investi dans des entreprises appartenant à des amis, mais 
qui ont joué le rôle d’exploitants dans les entreprises dans lesquelles elles ont investi 
(certaines de ces personnes peuvent être des investisseurs providentiels qui jouent un 
rôle très actif dans les entreprises); 

3. les personnes qui ont investi dans des entreprises appartenant à des amis, mais qui 
n’ont pas joué le rôle d’exploitants dans les entreprises dans lesquelles elles ont 
investi (certaines de ces personnes peuvent être des investisseurs providentiels qui 
ont aussi investi dans des entreprises appartenant à des membres de la famille ou 
exploitées par des membres de la famille); 

4. les personnes qui ont investi dans des entreprises appartenant à des amis et qui ont 
joué le rôle d’exploitants dans les entreprises dans lesquelles elles ont investi 
(certaines de ces personnes peuvent être des investisseurs providentiels qui ont aussi 
investi dans des entreprises appartenant à des membres de la famille ou exploitées 
par des membres de la famille). 

La répartition des investisseurs composant l’échantillon en fonction de ces catégories est 
présentée au tableau 1. Selon les résultats de l’Enquête, au moins 13,9 % des investisseurs 
participants ont investi sans lien de dépendance et ont joué un rôle passif et sont donc 
presque assurément des investisseurs providentiels. Par contre, on sait que les investisseurs 
providentiels jouent souvent un rôle actif dans les entreprises bénéficiaires de leurs 
investissements et qu’il leur arrive d’investir dans des entreprises appartenant à des membres 
de la famille. Par conséquent, une part (inconnue) des 37,5 % d’investisseurs qui n’ont pas 
investi dans des entreprises appartenant à des amis ou à des membres de la famille étaient 
aussi des investisseurs providentiels. Il est aussi probable qu’une partie de ces investisseurs 
étaient des « entrepreneurs perpétuels » ou des exploitants d’entreprises multiples. Il faudra 
modifier le questionnaire des prochaines éditions de l’Enquête pour faciliter la distinction 
entre ces groupes, de façon à pouvoir évaluer plus précisément la valeur des investissements 
providentiels. 

Comme on peut le voir au tableau 1, près des trois quarts des investisseurs ont joué un rôle 
actif dans les entreprises bénéficiaires de leurs investissements. En outre, près de la moitié 
des investisseurs individuels qui ont participé à l’Enquête ont investi dans des entreprises 
appartenant à des amis ou à des membres de la famille. Il est possible que certains de ces 
investisseurs soient devenus amis avec les fondateurs des entreprises dans lesquelles ils ont 
investi après avoir effectué cet investissement, mais avant d’-avoir participé à l’Enquête. Ces 
investisseurs peuvent aussi avoir été des investisseurs providentiels, mais il conviendrait de 
modifier le questionnaire des prochaines éditions de l’Enquête pour tenir compte de cette 
possibilité, de façon à pouvoir estimer plus précisément la proportion d’investisseurs 
providentiels. Ainsi, la proportion de 13,9 % des investisseurs qui n’ont pas investi dans des 
entreprises appartenant à des amis ou à des membres de la famille et qui n’ont pas joué le 
rôle d’exploitants est une estimation très modérée de la proportion d’investisseurs 
providentiels dans la base d’échantillonnage de l’Enquête.   
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Tableau 1 : Types d’investisseurs individuels 
 Investi dans entreprises 

appartenant à amis, famille? 
Total 

Joué rôle d’exploitants?  
Oui 

 
Non 

 

Oui 34,7 % 37,5 % 72,2 % 
Non 14,0 % 13,9 % 27,8 % 

Total 48,7 % 51,4 % 100,0 % 

Ces données semblent suggérer, mais ne permettent pas de conclure de façon statistiquement 
significative, que les investisseurs individuels de la première catégorie (« investisseurs 
providentiels probables ») font des investissements plus fréquents et plus considérables que 
les investisseurs des autres catégories. Ces résultats sont présentés au tableau 2A. 

Tableau 2A : Investissements, selon la catégorie d’investisseurs individuels 
Investi dans 
entreprises 

appartenant à 
amis, famille 

Joué rôle 
exploitants 

Nb. moyen 
investissements 

en 2001 

Nb. moyen 
investissements 

en 2000 

Valeur 
moyenne 

invest. dans 
autres 

entreprises 

Valeur 
moyenne 
invest. en 

2001 

Non Non 1,33 1,56 124 830 $ 166 024 $
Oui Non 0,50 0,33 105 135 $ 52 568 $
Non Oui 0,75 0,82 105 058 $ 78 794 $
Oui Oui 0,72 0,60 116 710 $ 84 031 $

Investissement total, selon la catégorie d’investisseurs 

À la lumière de ces données, il semble que les propriétaires d’entreprise qui composent la 
première catégorie (« investisseurs providentiels probables ») font des investissements plus 
fréquents et plus considérables que les investisseurs des autres catégories. La valeur totale de 
leurs investissements est donc plus élevée. Il convient toutefois de noter que le nombre 
d’investisseurs qui composent chaque catégorie est si faible que les différences ne sont pas 
statistiquement significatives. Un échantillon de plus grande taille permettrait de déterminer 
si ces différences sont attribuables à des erreurs d’échantillonnage, et l’on recommande donc 
d’accroître la taille de l’échantillon dans les prochaines éditions de l’Enquête. Les données 
du tableau 2A permettent la répartition de l’investissement total des propriétaires d’entreprise 
composant la base d’échantillonnage de l’Enquête selon la catégorie d’investisseurs. Cette 
répartition est présentée au tableau 2B7.   

                                                      
7 Il convient de noter que le montant des investissements peut différer légèrement des investissements cités précédemment 
parce que certains investisseurs n’ont pas répondu à toutes les questions de l’Enquête et parce que la pondération appliquée 
aux réponses pour compenser la stratification de l’échantillon peut accentuer ces différences. 
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Tableau 2B : Investissement total, selon la catégorie d’investisseurs individuels 
Investi dans 
entreprises 

appartenant à 
amis, famille 

Joué rôle 
exploitants 

Nb. moyen 
investissements 

en 2001 

Nb. 
investisseurs 

en 2001 

Valeur 
moyenne 

invest. 

Invest. total 
(milliards $) 

Non Non 1,33 18 668 124 830 $ 3,09 
Oui Non 0,50 18 449 105 135 $ 0,97 
Non Oui 0,75 50 505 105 058 $ 3,98 
Oui Oui 0,72 46 721 116 710 $ 3,92 

En outre, les investisseurs de la première catégorie (« investisseurs providentiels probables ») 
diffèrent sensiblement des investisseurs des autres catégories parce qu’ils ont plus d’argent à 
« investir dans d’autres entreprises » (140 500 $ en moyenne pour les investisseurs 
providentiels probables, comparativement à 119 700 $ en moyenne pour les investisseurs des 
autres catégories).   

INVESTISSEURS INDIVIDUELS ET TAUX DE RENDEMENT PASSÉS 

Des études antérieures ont porté sur les taux de rendement souhaités par les investisseurs 
individuels, mais on ne possède actuellement aucun renseignement sur les taux de rendement 
réels enregistrés par ces investisseurs. Cette question est étudiée plus en détail par Farrell 
(2000, p. 30-31), mais le fait est qu’il n’existe tout simplement pas de données sur les taux de 
rendement enregistrés au Canada ou à l’étranger par les investisseurs individuels. L’Enquête 
comporte des questions qui peuvent améliorer nos connaissances relativement aux taux de 
rendement enregistrés. Ainsi, on demande aux participants qui disent avoir effectué des 
investissements : 

(Question H.10) : Les propriétaires majoritaires ont-ils vendu des actions 
qu’ils avaient obtenues dans ces autres entreprises depuis 1990?  

Aux personnes qui ont répondu « oui » à la question H.108, on demandait : 

(Question H.11) : Quel était le taux moyen de rendement de ces actions qui 
ont été vendues?   

Les réponses à la question H.11 en fonction des catégories d’investisseurs définies à la 
section précédente sont présentées au tableau 3. Même si le nombre de participants était 
faible, les investisseurs de la première catégorie (« investisseurs providentiels probables ») 

                                                      
8 Quelque 26,7 % des propriétaires d’entreprise ayant participé à l’Enquête ont dit avoir vendu des actions qu’ils avaient 
obtenues dans d’autres entreprises depuis 1990. 
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étaient sensiblement moins nombreux à avoir perdu de l’argent à la suite de leurs 
investissements et significativement plus nombreux à avoir enregistré un taux de rendement 
élevé que les investisseurs des autres catégories. 

Tableau 3 : Taux de rendement enregistrés, selon la catégorie d’investisseurs individuels 
 
 

Taux de 
rendement 

Investi sans lien 
de dépendance; 

pas joué rôle 
d’exploitant 

Investi dans 
entreprise 

appartenant à amis, 
famille; pas joué 
rôle exploitant 

Investi sans 
lien de 

dépendance; 
joué rôle 
exploitant 

Investi dans 
entreprise 

appartenant à amis, 
famille; joué rôle 

exploitant 
Perte 
enregistrée 

26,7 % 62,4 % 50,2 % 47,3 % 

1 % à 50 % 40,7 % 25,8 % 38,8 % 37,0 % 
Plus de 50 % 32,6 % 11,8 % 11,0 % 15,7 % 

ÉVALUATION DE L’ENQUÊTE SUR LE FINANCEMENT DES PETITES ET MOYENNES 
ENTREPRISES  COMME MOYEN D’ESTIMER LES FLUX ET LES STOCKS 
D’INVESTISSEMENT INDIVIDUEL  

L’Enquête sur le financement des petites et moyennes entreprises semble un moyen très 
prometteur de trouver réponse à plusieurs questions fondamentales relatives au marché 
canadien de l’investissement individuel. Après qu’on lui aura apporté quelques légères 
modifications, elle permettra d’estimer avec précision les flux et les stocks totaux 
d’investissement individuel attribuables aux investisseurs formant la base d’échantillonnage 
de l’Enquête. De plus, on a expliqué dans les sections précédentes comment les données 
recueillies dans le cadre de l’Enquête permettent d’évaluer les flux, les stocks et les taux de 
rendement de types particuliers d’investissements, par exemple les investissements 
d’affection.   

Collectivement, les propriétaires d’entreprise qui forment la base d’échantillonnage ont fait 
en 2001 des investissements individuels d’une valeur de plus de 11,4 milliards de dollars; 
leurs stocks d’investissement se chiffraient à près de 13 milliards de dollars. Les propriétaires 
d’entreprise de la base d’échantillonnage qui ont investi sans lien de dépendance et qui n’ont 
pas joué le rôle d’exploitants dans les entreprises bénéficiaires de leurs investissements ont 
fait des investissements d’une valeur totale de 3,1 milliards de dollars en 2001 (26 % du 
total). Ce montant correspond à la valeur minimale des investissements effectués par les 
investisseurs providentiels en 2001, parce qu’il ne tient pas compte des investissements 
effectués par les investisseurs providentiels qui ne sont pas propriétaires de PME, par les 
propriétaires d’entreprise qui ont investi dans des entreprises appartenant à des amis ou à des 
membres de la famille mais qui sont tout de même des investisseurs providentiels, et par les 
propriétaires d’entreprise qui ont joué le rôle d’exploitants dans les entreprises bénéficiaires 
de leurs investissements mais qui sont tout de même des investisseurs providentiels.   

Dans les sections précédentes, on a présenté des données sur l’investissement individuel 
effectué par les propriétaires d’entreprise qui correspondaient aux exigences de la base 
d’échantillonnage de l’Enquête. Les participants à l’Enquête formaient donc nécessairement 



 

EQUINOX MANAGEMENT CONSULTANTS LTD.  PAGE 14 

un sous-groupe des investisseurs individuels, et certains d’entre eux avaient investi dans des 
entreprises appartenant à leur famille ou dans des entreprises dans lesquelles ils ont joué le 
rôle d’exploitants. Ces résultats peuvent tout de même être utilisés pour estimer la valeur de 
l’investissement providentiel dans la population dans son ensemble. Selon les résultats de 
l’Enquête, la proportion des propriétaires d’entreprise qui sont aussi investisseurs individuels 
(P(A/B)) s’établit à 10,8 %. De plus, des études antérieures ont montré qu’une part élevée des 
investisseurs providentiels étaient propriétaires d’entreprise. Selon Equinox (Pratiques et 
modèles des investisseurs informels, 2001), environ 91 % des investisseurs qui ont participé à 
l’Enquête (base d’échantillonnage établie en fonction des mises en candidature présentées 
par des gestionnaires de bureau du PICC) étaient propriétaires d’entreprise (donc 
P(B/A)=0,91). Selon la théorie des probabilités, le nombre d’investisseurs dans la population 
dans son ensemble (P(A)) s’établit donc à (0,11/0,91 = 12 %) du nombre de propriétaires 
d’entreprise au sein de cette même population. Enfin, il semble qu’au moins 13,9 % des 
investisseurs individuels sont des investisseurs providentiels. Le nombre d’investisseurs 
providentiels au sein de la population doit donc logiquement se chiffrer à au moins 1,65 % du 
nombre de propriétaires d’entreprise au sein de la population. La valeur minimale des flux 
annuels d’investissement providentiel s’établit donc à 3,5 milliards de dollars par année. 

Il est entendu que l’Enquête sur la sécurité financière de Statistique Canada comprend 
maintenant une question qui permet de distinguer plus facilement entre les investisseurs 
providentiels qui sont propriétaires d’entreprise et les investisseurs providentiels qui ne 
satisfont pas les exigences de la base d’échantillonnage de l’Enquête en ce qui concerne 
l’IED. Grâce à l’ajout de cette question, on pourra formuler de meilleures estimations en 
mesurant directement la part de la population représentée par les propriétaires d’entreprise et 
la part de la population représentée par les investisseurs individuels. Lorsqu’elles seront 
disponibles, ces données permettront d’extrapoler des estimations assez précises à partir des 
données de l’Enquête sur le financement des petites et moyennes entreprises. 

En outre, environ la moitié du nombre d’investissements individuels effectués par les 
propriétaires d’entreprise formant la base d’échantillonnage et approximativement 41 % 
(environ 4,9 milliards de dollars) de la valeur de ces investissements (qui se chiffraient au 
total à 11,4 milliards de dollars) étaient destinés à des entreprises appartenant à des amis ou à 
des membres de la famille ou exploitées par des amis ou des membres de la famille. Ces 
investissements sont donc des « investissements d’affection ». Il est probable qu’une part 
inconnue de cette somme a été investie par des investisseurs providentiels dans des 
entreprises dont les propriétaires sont devenus des amis après que l’investissement a été 
effectué, mais avant que le participant n’ait répondu à l’Enquête. Il serait utile de modifier le 
questionnaire des prochaines éditions de l’Enquête de façon à tenir compte de cette 
distinction, afin d’améliorer l’estimation de la structure du marché de l’investissement 
individuel. 

Selon les données recueillies dans le cadre de l’Enquête, il semble que les propriétaires 
d’entreprise composant la base d’échantillonnage ont investi au total près de 4,0 milliards de 
dollars dans des entreprises qui n’appartenaient pas à des amis ou à des membres de la 
famille et qui n’étaient pas exploitées par des amis ou des membres de la famille, mais au 
sein desquelles les investisseurs ont joué un rôle d’exploitants. Encore une fois, il serait utile 



 

EQUINOX MANAGEMENT CONSULTANTS LTD.  PAGE 15 

de modifier le questionnaire des prochaines éditions de l’Enquête pour mieux comprendre la 
nature de ces investissements et pour mieux estimer la part de ces investissements attribuable 
à des investisseurs providentiels.  

Enfin, il est très important qu’une autre modification soit apportée au questionnaire des 
prochaines éditions de l’Enquête. En effet, les questions de l’Enquête sont très ambiguës 
pour les investisseurs qui ont fait plus d’un investissement (ce qui était le cas d’environ 67 % 
des investisseurs). On a posé la séquence de questions suivante à tous les investisseurs, y 
compris à ceux qui avaient fait de multiples investissements : 

H.9 Les propriétaires majoritaires jouaient-ils le rôle d’exploitants à l’intérieur de ces 
autres entreprises? 

H.10 Les propriétaires majoritaires ont-ils vendu des actions qu’ils avaient obtenues dans 
ces autres entreprises depuis 1990? 

H.11 Quel était le taux moyen de rendement de ces actions qui ont été vendues? 

H.12 La famille possédait-elle ou exploitait-elle ou des amis possédaient-ils ou 
exploitaient-ils ces autres entreprises? 

H.13 Combien les propriétaires majoritaires ont-ils en moyenne investi dans ces autres 
entreprises? 

Pour les propriétaires d’entreprise qui avaient fait de multiples investissements, il était 
impossible de savoir laquelle de « ces autres entreprises » faisait l’objet de ces questions. Il 
est possible qu’un répondant ait joué le rôle d’exploitant dans une entreprise, mais non dans 
d’autres. De même, un propriétaire d’entreprise peut avoir investi dans une entreprise 
appartenant à un membre de la famille et dans d’autres entreprises sans lien de dépendance. Il 
faut donc rendre ces questions plus spécifiques (par exemple en précisant « le dernier 
investissement effectué » ou « le premier investissement »). Actuellement, il est impossible 
de dire avec certitude de quel investissement effectué depuis 1990 les participants ont tenu 
compte pour répondre aux questions H.9 à H.13.  

Une des façons de dissiper cette ambiguïté serait de modifier les questions citées plus haut de 
la façon suivante : 

1 Dans combien d’autres entreprises les propriétaires majoritaires ont-ils fait de nouveaux 
investissements durant (période de temps)? 

a. Combien de ces investissements ont été faits dans des entreprises qui, au moment de 
l’investissement, appartenaient à des amis ou à des membres de la famille ou étaient 
exploitées par des amis ou des membres de la famille? 

i. Combien les propriétaires majoritaires ont-ils investi en moyenne dans des 
entreprises appartenant à des amis ou à des membres de la famille? 

ii. Les propriétaires majoritaires jouaient-ils le rôle d’exploitants au sein de ces 
autres entreprises? 

iii. Les propriétaires majoritaires ont-ils vendu des actions qu’ils avaient obtenues 
dans des entreprises appartenant à des amis ou à des membres de la famille? 
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iv. Quel était le taux de rendement annualisé moyen de ces actions qui ont été 
vendues? 

2 Parmi les investissements rapportés à la question 1, combien ont été faits dans des entreprises 
qui, à ce moment, n’étaient PAS exploitées par des amis ou par des membres de la famille? 

i. Combien les propriétaires majoritaires ont-ils investi en moyenne dans des 
entreprises appartenant à des amis ou à des membres de la famille? 

ii. Les propriétaires majoritaires jouaient-ils le rôle d’exploitants au sein de ces 
autres entreprises? 

iii. Les propriétaires majoritaires ont-ils vendu des actions qu’ils avaient obtenues 
dans des entreprises appartenant à des amis ou à des membres de la famille? 

iv. Quel était le taux de rendement annualisé moyen de ces actions qui ont été 
vendues? 

SOMMAIRE ET DISCUSSION 

La présente étude visait à déterminer dans quelle mesure les données recueillies dans le cadre 
de l’Enquête sur le financement des petites et moyennes entreprises ont contribué à 
l’évaluation de l’investissement individuel réel et potentiel au Canada. On a utilisé les 
données recueillies dans le cadre de l’Enquête pour estimer les flux d’investissement 
individuel provenant des participants à l’Enquête et les stocks de capitaux que ces derniers 
pouvaient allouer à l’investissement individuel. La présente étude visait aussi à déterminer 
comment les données recueillies ont amélioré notre compréhension des flux et des stocks 
d’investissement par rapport aux modèles déjà publiés et comment elles peuvent continuer de 
le faire.  

Selon l’Enquête, les flux annuels d’investissement individuel se chiffrent plus précisément à 
environ 11 milliards de dollars et les stocks de capitaux pouvant être alloués à 
l’investissement individuel, à près de 13 milliards de dollars. En combinant les résultats de 
l’Enquête aux conclusions d’autres études, on a pu estimer la valeur de l’investissement 
individuel attribuable aux investisseurs providentiels à environ 3,5 milliards de dollars. De 
plus, on a estimé les taux de rendement enregistrés par diverses catégories d’investisseurs, ce 
qui représente une importante contribution à la compréhension du marché de l’investissement 
individuel. Les résultats obtenus portent à croire, mais ne permettent pas de conclure de 
façon certaine, que les taux de rendement enregistrés par les investisseurs providentiels sont 
supérieurs aux taux de rendement enregistrés par les autres investisseurs, y compris par les 
amis et la famille. Cette conclusion renforce la mise en garde de Lerner, qui affirmait qu’il 
pouvait être contre-productif pour l’économie d’encourager les investisseurs individuels 
« amateurs ». 

En utilisant les données de l’Enquête pour calculer les estimations susmentionnées, on a pu 
déterminer les lacunes de ces données et formuler des suggestions sur les moyens de 
remédier aux ambiguïtés observées. On a en outre élaboré de nouvelles méthodes pouvant 
être employées pour calculer la valeur de l’investissement individuel au Canada.  
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La présente étude n’a pu tenir compte des investissements potentiels des personnes qui 
n’avaient pas déjà fait des investissements individuels. Les questions de l’Enquête qui 
portent sur l’investissement individuel n’étaient posées qu’aux propriétaires d’entreprise de 
l’échantillon qui ont dit avoir réalisé des investissements individuels dans le passé. 
L’investissement individuel potentiel d’autres sources pourrait être évalué dans les 
prochaines éditions de l’Enquête, si l’on demandait aux propriétaires d’entreprise s’ils ont 
déjà envisagé la possibilité de faire un investissement individuel et la raison pour laquelle ils 
ont choisi de ne pas faire cet investissement, le cas échéant.  

Les travaux futurs devraient mettre l’accent sur deux enjeux en particulier. D’abord, il 
conviendrait d’obtenir une estimation plus à jour et plus précise de la proportion 
d’investisseurs providentiels qui sont propriétaires d’entreprise. L’estimation utilisée dans la 
présente étude (91 %) a été obtenue à partir d’un échantillon de taille relativement petite en 
tenant compte d’un seul type d’investisseurs. Les données de la National Angel Organization 
et de l’Enquête sur la sécurité financière pourraient être utiles en la matière. Il conviendrait 
en outre de préciser les questions de l’Enquête sur le financement des petites et moyennes 
entreprises relatives à l’investissement individuel conformément aux suggestions présentées 
dans ce rapport. 

Dans l’ensemble, la présente étude a montré comment l’Enquête pouvait améliorer notre 
compréhension du marché de l’investissement individuel, des divers segments de marché qui 
le composent, des flux et des stocks d’investissement individuel et des taux de rendement 
associés à ce type d’investissement. En y apportant des changements très mineurs, les 
données de l’Enquête permettraient le calcul d’estimations fiables de l’investissement 
individuel, l’évaluation régulière des investissements et l’élaboration de nouvelles idées. 
Dans sa forme actuelle, l’Enquête permet d’estimer la valeur annuelle des flux 
d’investissement providentiel à au moins 3 milliards de dollars et d’évaluer de façon 
préliminaire l’investissement d’affection effectué par les propriétaires d’entreprise.  




