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Résumé

Si I’'on en juge par I’intérét grandissant des consommateurs pour les aliments fonctionnels et les
nutraceutiques, on peut considérer que ceux-ci offrent des possibilités d’affaires importantes pour le
secteur agroalimentaire. Bon nombre des nouvelles entreprises de ce secteur sont de petites et de
moyennes entreprises (PME). Souvent, ces entreprises éprouvent de la difficulté a obtenir du
financement pour leurs activités d’innovation liées aux aliments fonctionnels et aux nutraceutiques.
Dans le cadre du présent document, nous avons congu et appliqué deux modeles permettant de montrer
quels facteurs influent sur la décision que prend une entreprise de chercher a obtenir un financement
externe ainsi que le niveau du financement obtenu. La taille de I’entreprise, le fait qu’elle appartienne a
une société privée et qu’elle ait conclu des ententes contractuelles influent negativement sur les
probabilités qu’elle cherche & obtenir un financement externe. Par contre, il est plus probable que les
entreprises qui participent activement aux activités du secteur des aliments fonctionnels et des
nutraceutiques, celles qui présentent de plus grandes possibilités d’expansion ou qui ont conclu une
entente de partenariat cherchent a obtenir un financement externe. Les entreprises de plus grande taille
et celles qui font de la recherche et du développement en rapport avec les aliments fonctionnels et les
nutraceutiques recoivent plus de fonds lorsqu’elles décident d’en demander. Toutefois, les entreprises
qui mettent uniqguement I’accent sur ces produits — par opposition aux entreprises dont les activités sont
plus diversifiées — et celles qui s’occupent de la création et de la mise & I’échelle commerciale de
produits obtiennent moins de fonds. Nos résultats font ressortir I’importance de I’appui du public,
examinent les besoins en capitaux des entreprises de ce secteur et mettent en évidence la charge
considérable que doivent supporter les entreprises de plus petite taille.

Mots clés : Aliments fonctionnels, nutraceutiques, économie, finances, PME.
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Introduction

De récentes études de consommation menées au Canada portent a croire que les consommateurs sont de
plus en plus sensibilisés aux aliments fonctionnels et aux nutraceutiques et qu’ils apprécient les
avantages potentiels pour la santé d’une diversité d’ingrédients fonctionnels (West et coll., 2002; AAC,
2004; Santé Canada, 2005). De fait, certaines données révelent que les aliments fonctionnels et les
nutraceutiques n’en sont plus a I’étape de la sensibilisation. En effet, un nombre croissant de
consommateurs ont déja essaye ces produits, méme qu’une minorité importante d’entre eux les utilisent
régulierement. Ces tendances ne sont pas uniques au Canada:on les observe sur les marchés de
nombreux pays industrialisés. Des données provenant d’étude de marché pour la période de 2002 a 2004
(A.C. Nielson, 2004) laissent entendre que, sur les sept catégories d’aliments et de boissons présentant
les meilleurs taux de croissance des ventes, six sont des produits qui sont bénéfiques pour la santé. On
ne s’étonnera pas que les aliments fonctionnels et les nutraceutiques aient été reconnus comme
présentant des possibilités d’affaires importantes pour le secteur agroalimentaire et, en méme temps,
comme un moyen possiblement efficace de promouvoir la santé et le bien-étre de la population,
contribuant ainsi a réduire les codts liés a la santé (Malla et coll., 2005).

Réalisant toutes les possibilités commerciales qu’offrent les aliments fonctionnels et les nutraceutiques,
un certain nombre d’entreprises canadiennes ont commencé a tirer parti de ce marché naissant. Bien que
nos données soient quelque peu restreintes, elles nous permettent tout de méme d’estimer que le secteur
canadien de la nutrition a progressé de 8 % en 2002 et 2003, et que sa valeur estimative s’élevait a prés
de 5 milliards de dollars américains en 2003 (Nutrition Business Journal, 2004). La majorité des
entreprises canadiennes de ce secteur sont de petites et moyennes entreprises (PME). Une enquéte
menée en 2003 (sur laquelle sont fondés les eléments d’analyse que nous livrons dans le présent
document) auprés de ces entreprises a permis de constater qu’environ la moitié d’entre elles comptaient
moins de 20 employés, alors que 85 % en avaient moins de 100. Dans le cadre du présent document,
notre propos sera surtout de déterminer dans quelle mesure les entreprises éprouvent de la difficulté a
exploiter les possibilités du secteur des aliments fonctionnels et des nutraceutiques — surtout en raison
des probléemes d’acces au financement — et aussi dans quelle mesure ce phénomeéne est lié a la
prédominance sectorielle des PME.

Kamien et Schwartz (1978, p. 252) font observer : « Parmi les grandes caractéristiqgues communément
liées a la recherche et au développement dans I’industrie, une des plus éminentes est la nécessité
virtuelle de se financer a I’interne, c’est-a-dire grace aux bénéfices et aux fonds accumulés de
I’entreprise [traduction]. » Ce recours a I’autofinancement est souvent le fait des bailleurs de fonds et
des investisseurs qui rationnent les capitaux pour s’exposer le moins possible aux risques, ou encore
pour obtenir un meilleur taux de rendement en fonction des risques. Les problémes d’accés au
financement constituent un obstacle majeur pour les PME cherchant a obtenir du financement aupres de
sources externes afin de mener leurs activités d’innovation. En réalité, la documentation permet de
constater une inégalité entre les taux de rendement qu’exigent les entrepreneurs qui investissent leurs
propres capitaux et les investisseurs de I’extérieur (Hall, 2005). Dans la documentation, on expose
diverses raisons pour lesquelles les bailleurs de fonds de I’extérieur attendent des taux de rendement
supérieurs. Arrow (1962) traite des problémes de risque subjectif que pose le financement externe des
activités d’innovation qui comportent des risques, dans les cas ou I’on ne fournit pas toute I’information
au bailleur de fonds de I’extérieur relativement a de telles activités, puisqu’on risquerait ainsi de
divulguer de I’information exclusive et confidentielle. Ainsi, I’hésitation des entreprises novatrices a
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dévoiler leurs idées aux marchés financiers (en raison de la nature confidentielle de cette information)
influe sur la qualité de I’information qu’elles peuvent donner concernant un éventuel projet
(Bhattacharya et Ritter, 1983). Nous faisons donc valoir que, en raison de ces facteurs d’asymétrie de
I’information et des problémes de risque subjectif, il est difficile de financer les activités novatrices sur
un marché ou existe la libre concurrence (Nelson, 1959; Arrow, 1962; Trester, 1994; Gompers, 2001).

Un autre aspect de ce probleme lié a I’information, pour ce qui est du financement des activités
d’innovation, est la rente informationnelle importante que crée la réglementation tres stricte du secteur
des aliments fonctionnels et des nutraceutiques, tout particulierement dans le cas des aliments nouveaux.
L’incertitude scientifique quant a I’efficacité des aliments fonctionnels et des nutraceutiques est
susceptible de provoquer des conflits entre le préteur et I’emprunteur. Qui plus est, il peut y avoir des
risques qui résultent du long processus d’approbation des aliments nouveaux. Il est difficile de suivre le
déroulement d’activités novatrices du genre en raison de I’asymétrie de I’information. En outre, il existe
une possibilite non négligeable de divergence d’intéréts entre I’entreprise qui innove et le bailleur de
fonds de I’extérieur.

Tres souvent, aux problemes d’asymétrie de I’information et de risque subjectif associés au financement
de la recherche et du développement s’ajoute le manque de biens offerts en garantie, dans les PME en
particulier, en raison du réle dominant que joue le capital humain (scientifiques hautement spécialisés et
qualifiés) dans le processus d’innovation. L’absence relative de biens a offrir en garantie peut limiter le
pouvoir d’emprunt des entreprises novatrices — surtout les PME —, ce qui, a premiere vue, justifie que
I’Etat devienne une source de financement. Cependant, pour s’attaquer a ces difficultés, il faudra mieux
comprendre les facteurs qui contribuent a limiter la capacité d’une entreprise a s’engager dans des
activités d’innovation, plus particulierement dans le présent contexte de création et de
commercialisation des aliments fonctionnels et des nutraceutiques. Il existe toutefois un impondérable
dans ce domaine. En effet, il s’agit de la capacité des entreprises de ce secteur a répondre a la demande
naissante qui s’attache a leurs produits et a faire face aux contraintes qui nuisent a leurs efforts.

Si la création et la commercialisation des aliments fonctionnels et des nutraceutiques partagent maintes
caractéristiques de I’innovation des produits alimentaires de pointe, elles ont aussi certaines
caractéristiques uniques, dans la mesure ou les produits en question sont issus de la biotechnologie. Par
exemple, ceux-ci peuvent ne pas avoir été produits ni consommés au Canada par le passé et de ce fait,
ils doivent recevoir au préalable I’approbation des organismes de réglementation de produits nouveaux
(Santé Canada, 2005). Ajoutons que les assertions sur la santé quant aux effets des aliments fonctionnels
et des nutraceutiques sont strictement contrlées et, en tenant compte des limites actuelles de la
réglementation, elles reposent sur la disponibilité de preuves scientifiques qui en démontrent les
bénéfices pour la santé. En regle générale, ce cadre réglementaire agit sur la nature de la création et de la
commercialisation de produits, augmentant les colts des capitaux et des investissements relativement a
ces activités, tant en ressources matérielles qu’en capital humain, et en influant sur le niveau de risque
associé a I’innovation des aliments nouveaux. Cela peut encore aggraver les problemes auxquels sont
confrontées les entreprises novatrices au moment de mobiliser des fonds de I’externe, et ce, de telle sorte
que le rationnement des capitaux devient la régle plutdt que I’exception.

Dans la présente étude, nous cherchons a mieux comprendre les ressources dont disposent les

entreprises du secteur canadien des aliments fonctionnels et des nutraceutiques en vue d’obtenir du
financement pour créer et commercialiser des produits. Plus précisément, nous examinons les
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caracteéristiques des entreprises en quéte d’un financement externe et celles qui ont du succés dans cette
recherche; nous dégageons les facteurs qui tendent a faciliter ou a empécher I’acces aux capitaux et qui
influent sur le montant du financement obtenu. Nos données sont tirées de I’Enquéte sur les aliments
fonctionnels et les nutraceutiques (EAFN) menée en 2003 par Statistique Canada. L’enquéte livre une
information relativement détaillée sur la nature des entreprises du secteur. Grace a ces données, notre
analyse permet la premiére évaluation en profondeur — tant pour le Canada que pour I’étranger — du
role du financement externe dans le secteur des aliments fonctionnels et des nutraceutiques et, en fait,
plus généralement dans I’innovation de produits alimentaires de pointe.

Cadre conceptuel

Un grand nombre de facteurs influent sur la propension d’une entreprise a obtenir du financement pour
ses activités d’innovation et de commercialisation de ses produits (Hall, 2002 et 2005). Des problémes
d’ordre méthodologique se posent au moment de déterminer I’incidence d’une caractéristique donnée de
I’entreprise ou du secteur. En fait, nous comprenons d’une maniére plutét imprécise le sens et I’ampleur
de cette incidence sur la propension de I’entreprise a mobiliser des fonds, tant dans un contexte général
que particulier du secteur des aliments fonctionnels et des nutraceutiques.

La plupart des premiers travaux sur la demande de capital au niveau des entreprises ont avant tout porté
sur I’établissement de mesures permettant de déterminer quels sont les facteurs influant sur le niveau
d’investissement que recherche I’entreprise. Ces travaux ont souvent été entrepris dans le contexte de
I’investissement en stock de capital dans les modéles de croissance néoclassiques (voir Aghion et
Howitt, 1997) ou encore dans le contexte de I’investissement dans les domaines de la recherche et du
développement ou de I’innovation, ou selon la théorie des jeux (voir, par exemple, Kamien et Schwartz,
1982). Nous émettons I’hypothese gu’une entreprise novatrice recherche un financement externe comme
le composant d’un facteur de production. Dans ce cas, le producteur a des idées et des connaissances
(capital humain), qui lui servent de facteur menant directement ou indirectement a la réalisation d’un
produit lucratif (produit matériel ou intellectuel ou service). En ce sens, on pourrait considérer que
I’entreprise détermine le niveau d’investissement qui contribuera a maximiser ses bénéfices. Une telle
approche fournit une condition optimale pour un investissement qui correspond a la valeur marginale
prévue d’un produit, de I’investissement dans les domaines de la recherche et du développement, ou de
I’innovation (demande dérivée de capital de I’entreprise), ou au colt (marginal) du colt du capital (offre
de capital).

La demande dérivée de capital se manifeste au moyen de plans et de propositions d’affaires présentés a
des bailleurs de fonds de I’extérieur. L’expérience et I’observation du marché nous permettent de
comprendre que ces plans et ces propositions d’affaires sont complexes et refletent beaucoup plus que
le produit a la valeur marginale prévue. En réalité, les caractéristiques de I’entreprise, ses capacités, ses
partenariats, son expérience et ses perspectives générales de succeés seront tous décrits dans de tels plans
et propositions. De plus, une telle demande dérivée aura un « choke price » (ou un « choke interest
rate ») auquel I’entreprise choisirait de ne pas chercher a obtenir un financement externe. De leur coté,
les bailleurs de fonds auront souvent un niveau seuil de rendement (ou un taux d’intérét) qui doit étre
respecté pour que I’entreprise réussisse a obtenir du financement. Cette valeur seuil pourrait étre
considérée comme un point d’arrét (par analogie avec le comportement économique néoclassique), le
bailleur de fonds étant vu au mieux comme un fournisseur de capital. Si le rendement seuil excede le
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« choke price », et a supposer que les fonctions d’offre et de demande soient « normales », I’entreprise
préférera ne pas chercher a obtenir un tel financement. Il faut aussi reconnaitre que le bailleur de fonds
peut réduire la valeur du rendement prévu d’un projet et, par conséquent, le « choke price » de la courbe
de demande dérivée pourrait tomber en dessous de son propre « choke price ». Dans ce cas, méme si
I’entreprise cherche des capitaux, cette diminution du rendement par le bailleur de fonds est telle que
I’entreprise n’a pas acces au financement. Par ailleurs, dans le cas ou le rendement seuil est inférieur au
« choke price », la demande dérivée de I’entreprise et I’offre de financement du bailleur de fonds
s’harmoniseront lorsque les parties conviendront des modalités de ce financement.

Cet échange se traduira par un investissement du bailleur de fonds dans I’entreprise. Le niveau
d’investissement qui en résultera dépend d’un certain nombre de facteurs exogénes. De toute évidence,
les facteurs exogeénes par rapport a I’entreprise ou au bailleur de fonds joueront un réle, mais compte
tenu de la grande diversité des sources de financement externe et des ressources relativement
importantes en capital qui sont géneralement disponibles, on peut supposer que I’offre de capital est
parfaitement élastique. Une telle vue est tout a fait compatible avec la notion de niveau seuil de
rendement qu’exigent les bailleurs de fonds. C’est ainsi que les facteurs qui déterminent I’accessibilité
et I’obtention de fonds d’investissement (capital) reflétent les caractéristiques de I’entreprise quant a la
recherche de tels fonds’. L’hypothése d’une offre de capital parfaitement élastique nous permet d’établir
un modeéle de forme réduite qui établit un lien entre la décision de chercher & obtenir des fonds (ou la
valeur du financement obtenu) et les facteurs propres a I’entreprise qui cherche a mobiliser des fonds.
Les entreprises dont les caractéristiques démontrent des possibilités de succes auront bel et bien acces au
financement.

La documentation abonde en études consacrées aux facteurs influant sur le financement de la recherche
et du développement ainsi que sur I’innovation (voir Hall, 2002 et 2005, qui ont récemment examiné la
question). Il reste que la plupart des études antérieures dans ce domaine ont surtout porté sur le réle des
contraintes financiéres et de I’insuffisante de la liquidité. En outre, d’autres facteurs ont certainement de
I’importance. A cet égard, notons que la documentation ne révéle pratiquement rien d’important quand il
s’agit d’expliquer les autres facteurs susceptibles de déterminer si les entreprises cherchent a obtenir un
financement et quel montant en capital sera effectivement recu. Nous émettons I’hypothese que diverses
caractéristiques observables et mesurables d’une entreprise et de son secteur influent sur la propension
de cette méme entreprise a accéder au capital, par exemple, la taille de I’entreprise et le niveau de son
activité dans le secteur des aliments fonctionnels et des nutraceutiques; les perspectives d’expansion de
I’entreprise; la nature des activités de création et de commercialisation des produits de I’entreprise; la
structure de propriété; les voies de distribution exploitées; les pratiques commerciales; les raisons de
I’entreprise pour créer des produits fonctionnels et/ou nutraceutiques en vue de traiter certaines
maladies.

On a constaté que la taille de I’entreprise est un important facteur du niveau de son activité dans le
secteur de I’innovation (voir, par exemple, Traore, 2004, et van Moorsel, 2005). La raison de tenir
compte ici de la taille de I’entreprise, c’est que les entreprises de plus grande taille sont peut-étre
davantage capables de répartir leurs dépenses de recherche et de développement entre un plus grand

1. Nous savons que la nature de la source du financement (bailleur de fonds) peut aussi jouer un réle. Ainsi, le rendement
seuil peut varier selon les bailleurs de fonds, mais on pourrait faire valoir que ces différences seront atténuées par la
concurrence du marché des capitaux, a tel point que les valeurs seuils individuelles convergent vers une valeur commune
(peut-étre avec une légére correction pour tenir compte des risques).
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nombre de projets, ce qui signifie que les besoins en capitaux seront moindres par unité de production en
innovation et que I’entreprise aura moins besoin d’un financement externe. De plus, elles se prétent bien
plus a I’autofinancement, d’ou un moindre besoin d’exploiter les sources de financement externe. Les
plus petites entreprises peuvent avoir besoin d’un financement externe pour assurer leur viabilité, car
leur taux de consommation de capital est normalement supérieur a celui des entreprises de plus grande
taille. L’entreprise de plus petite taille peut avoir peu ou pas de revenus permettant de financer
I’innovation. On peut tout de méme songer a une relation inverse entre la taille de I’entreprise et la
nécessité de se financer a des sources externes. Par ailleurs, les entreprises de plus grande taille
pourraient étre confrontées a une insuffisance de liquidité et a des contraintes financiéres importantes, et
donc devoir compter davantage sur le financement externe.

Nous avons pris en compte le niveau d’activité dans le secteur des aliments fonctionnels et des
nutraceutiques ainsi que les possibilités d’expansion de I’entreprise pour décrire le positionnement de
celle-ci et de ses perspectives de croissance. Il s’agit d’un secteur qui croit a un rythme rapide (Nutrition
Business Journal, 2004). Des taux élevés de croissance sectorielle pourraient amener les bailleurs de
fonds a se montrer plus conciliants envers les entreprises qui cherchent a obtenir un financement. Le
niveau d’activité en question veut dire que des entreprises du secteur se vouent a la création et a la
commercialisation d’aliments fonctionnels et de nutraceutiques seulement, alors que d’autres voient de
tels produits comme un complément & leur gamme de produits en place dans d’autres secteurs. Etant
donné la croissance du secteur des aliments fonctionnels et des nutraceutiques, I’entreprise qui consacre
une grande partie de ses ressources a de tels produits aura peut-étre plus de chances de recevoir des
capitaux (et possiblement plus de capitaux), car elle profitera de la croissance méme de ce secteur. Les
perspectives d’expansion de I’entreprise traduisent la méme notion.

Van Moorsel et coll. (2006) jugent que la place occupée dans le champ d’activités — qui s’étend de la
création a la mise en marché de produits — constitue un facteur important pour déterminer quelle est la
capacité d’innovation des entreprises dans le secteur canadien de la biotechnologie. A cet égard, nous
tenons compte de la nature des activités d’une entreprise dans la création et de la commercialisation des
aliments fonctionnels et nutraceutiques pour décrire la position relative de celle-ci dans le secteur. Ainsi,
des entreprises en sont a I’étape de lacréation, alors que d’autres sont orientées vers la
commercialisation de produits. Les capitaux nécessaires a la création de produits fonctionnels sont
différents de ceux de la commercialisation. De plus, le marché n’est pas le méme aux diverses étapes de
I’activité du secteur; a certains niveaux, il y a davantage de concurrence et, a d’autres, plus de
réglementation. Ces différences peuvent influer sur la propension de I’entreprise a obtenir du
financement et, a cet effet, il en est question dans le présent document.

Nous traitons également de divers facteurs liés a I’entreprise : la structure de propriété, les voies de
distribution exploitées et les pratiques commerciales, entre autres. Dans bon nombre d’études
antérieures a la notre, ces facteurs largement empiriques ont été jugés importants. Par ailleurs, si I’on
doit se donner des politiques qui favorisent I’accés au financement, il peut étre bon de comprendre
comment ces facteurs peuvent (ou non) jouer un role. Enfin, nous tenons compte des raisons de
I’entreprise pour créer des produits fonctionnels et/ou nutraceutiques visant certaines maladies pour
signaler que les avantages économiques obtenus peuvent varier selon les maladies pour lesquels les
aliments fonctionnels et les nutraceutiques seront utilisés. L’entreprise qui crée (ou commercialise) un
produit pour traiter des affections généralisées et/ou graves pourrait avoir une plus grande propension a
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obtenir du financement que celle dont les produits préviennent une maladie dont les répercussions sur la
santé sont moins sérieuses.

Cadre empirique

Dans la section précédente, nous avons briévement exposé une fagon de conceptualiser un modéle de
forme réduite, ou le capital que recoit I’entreprise dépend de sa propension a obtenir du financement.
Etant donné la nature des sources de financement externe, on peut dire que cette propension dépend de
la nature de I’entreprise qui mobilise des fonds. La question est maintenant de savoir comment la notion
peut étre empiriquement introduite. Nous désignons cette propension par la variable D; ; la propension
augmente a mesure que s’elévent les valeurs de cette variable. La valeur de I’indice de propension d’une
entreprise (D;) depend d’un vecteur 1xm de facteurs (X,) propres a cette entreprise et d’un terme

d’erreur aléatoire ¢; :
Propension, = X\p+¢ =2, +¢, (1)

ou B est un vecteur mx1 de paramétres inobservés et ou Z, = X,8. Comme D; n’est pas observable, il

est traité comme variable « latente ». Par la méthode des variables latentes, nous élaborons un modéle
qui explique les probabilités qu’une entreprise tente d’obtenir du financement. Si D; dépasse une valeur
seuil (o), I’entreprise est définie comme étant a la recherche de capital (« demandeur »), et la variable
attpt (tentative de mobiliser des fonds) = 1. Si D; < o, I’entreprise n’est pas a la recherche de
capital (« non demandeur ») et attpt = 0.

Comme nous I’avons indiqué, la propension a obtenir du financement varie selon les diverses
caractéristiques de I’entreprise et du secteur. Nous supposons que les probabilités qu’une entreprise
choisisse de devenir « demandeur » ou « non demandeur » est une fonction de ces caractéristiques. On
peut donc caractériser les probabilités de ce choix de la maniére suivante par la relation de
I’équation (1) :

Pr(Y, =0)=Pr(XB+e, <a) )
Pr(Y, =1)=Pr(XB+e, i¥). (3)

Comme les équations (2) et (3) introduisent toutes les probabilités de la variable aléatoire ¢, celles-ci
peuvent se caractériser par une fonction de densité de probabilité cumulée (Davidson et MacKinnon,
1993). Nous avons choisi la fonction normale de densité cumulée pour caractériser ¢, auquel cas le
modele probabiliste représenté en (2) et (3) est un modeéle probit a deux variables. Nous employons les
méthodes de maximum de vraisemblance pour estimer la valeur de S« qui maximise les coprobabilités
d’observation d’un échantillon donné. Ainsi, une fois estimés les parameétres du modele, il est possible
de calculer les probabilités de non demande (Pr(Y;=0)) et de demande de capital (Pr(Yi=1)) d’une
entreprise, ainsi que les effets marginaux (variations des probabilités de non demande ou de demande)
tenant aux variations des variables explicatives.

La demande de capital est un facteur intéressant qui influe sur I’innovation et la commercialisation des
aliments fonctionnels et des nutraceutiques, mais le montant en capital que recoivent les entreprises
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constitue peut-étre un facteur plus important. Ainsi, nous nous attacherons également aux facteurs qui
influent sur le montant en capital obtenu par les entreprises du secteur. A noter cependant que la
décision de chercher a obtenir du financement ou non n’a rien d’un résultat aléatoire dans I’échantillon;
la demande ou la non demande de capital ne sera probablement jamais un résultat aléatoire, et il y aura
d’importantes différences systématiques entre les demandeurs et les non demandeurs. Les entreprises
qui ne regoivent aucun capital peuvent étre en corrélation systématique avec certaines de leurs
caractéristiques si de tels résultats de financement nul sont attribuables a I’état de « non demandeur ».
Ainsi, le montant en capital que recoivent les demandeurs qui en ont fait la demande pourrait, en
général, ne pas nous donner une estimation sdre de ce qu’auraient recu les non demandeurs s’ils avaient
décide de chercher a obtenir du financement.

Le processus de prise de décisions de demander du capital revét donc un caractére séquentiel ayant un
résultat dichotomique (demande ou non demande de capital) qui est suivi d’un résultat continu (montant
recu en capital). On s’est amplement servi de la technique en deux étapes de Heckman (Heckman, 1976)
pour estimer de tels modéles dichotomiques continus. Dans cette procédure, on estime en premiére étape
un modele probit decrivant la décision dichotomique et en seconde étape, une équation de régression a
variable dépendante continue et non nulle.

Supposons que le montant obtenu en capital (variable dépendante en continu) est dollar. Ainsi, la
relation est la suivante entre dollar et un ensemble de caractéristiques des entreprises (la encore désigné
par le vecteur 1xm X.):

dollar, =X, 6+e¢, . 4)

Toutefois, cette variable dépendante est uniquement observable dans le cas des entreprises qui
choisissent de se faire financer, et cette décision de demander des fonds est représentée par la relation
suivante :

A*z =Wiy+tu,, (%)

ou A’ est une variable latente, W, un vecteur 1xm de variables explicatives et y un vecteur mx1 de

paramétres inobservables et oU dollar sera observé seulement lorsque A >0. A noter que W, et
X, sont des covariables fondées sur un éventail de caractéristiques des entreprises et qu’elles sont en

association systématique respective avec les résultats dichotomiques et continus. Il est toutefois possible
gu’un certain nombre de covariables soient communes aux deux étapes de la prise de décisions. Les
deux resultats sont modélisés par la caractérisation des deux termes d’erreur u; et & (Green, 2003).
L’équation (6) donne la valeur prévue du financement obtenu dans le cas d’une entreprise qui cherche a
mobiliser des fonds :

E(dollari|dollar; observé) = E[dollar, | A’ > 0] (6)
= Eldollar, | n, > -Wy,] )
=X;6+ Ele; |, >-Wy;]. (8)
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Supposons que uj et ¢ ont une distribution normale a deux caracteres ayant une moyenne nulle et une
corrélation o. En utilisant le théoréme des moments d’une telle distribution & troncation indirecte”

(Green, 2003, p. 781), nous pouvons calculer la formule :

E(dollari/dollar; observé)= X .6+ go A, (x, ), ©)

¢(W;y/0,)
O(W,y/0,)
dichotomique, ®(W,y/c,), la densité normale cumulée, et ¢(W,y/c,), la fonction de distribution
probabiliste pour la distribution normale. C’est par I’inclusion du rapport de Mills que I’on prend en
compte le caractere séquentiel de la prise de décisions (prise en compte des questions de sélection
d’échantillon dans nos résultats dichotomiques et continus) et qu’on determine quel role jouent les
facteurs de X, dans I’établissement du financement obtenu. Par la méthode du maximum de

vraisemblance et la technique d’estimation en deux étapes de Heckman, nous estimons y pour le
processus dichotomique et & pour le processus continu.

ou A, (a,)= est le rapport inverse de Mills de I’estimation en probits du résultat

Données et variables

Les données de cette analyse sont tirées de I’Enquéte sur le secteur des aliments fonctionnels et des
nutraceutiques (EAFN) menée en 2003 par la Division des petites entreprises et des enquétes spéciales
de Statistique Canada pour le compte d’Agriculture et Agroalimentaire Canada. On avait élaboré la base
de sondage avec les entreprises qui étaient impliquées dans des activités liées a ces produits dans
I’Enquéte sur I’utilisation et le développement de la biotechnologie (EUDB) de 2001. La base de
sondage comptait 576 entreprises, dont 146 avaient dit exercer encore de telles activités (tableau 1). Sur
ces 146 entreprises, 78 ont déclaré des activités liées aux nutraceutiques, 27, aux aliments fonctionnels
et 41, a ces deux catégories de produits a la fois.

2. Si u; et & ont une distribution bidimensionnelle normale aux moyennes y, et |, aux écarts-types a, et o, et a la corrélation
p, Elu|e>a]=p, +0o,Mx,) et var[u|e>a]=o0,[1-0°8(x,), 00 &, =(a-p.)/ 0., Mer,)=p(x,)/[1-D(x,)]
Et 8(“5) = }\'(as)[l<ocs ) - O(’s] :
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Tableau 1 Nombre d’entreprises exercant diverses activités dans le secteur canadien des
aliments fonctionnels et des nutraceutiques

Secteur Nombre
d’entreprises

Activités liées aux nutraceutiques seulement 78

Des nutraceutiques extraits ou purifiés a partir de plantes (comme le béta-glucane d’avoine, les 64

antioxydants de bleuet, les isoflavanoides de soya, les stérols de pate de bois, les acides gras essentiels
de I’huile de primeveére, les fibres solubles de fenugrec, entre autres).

Des nutraceutiques moulus, séchés, en poudre ou pressés a partir de substances de plantes (comme 71
I’échinacée, le fenugrec, la valériane, I’actée en grappe et le ginseng, entre autres).

Des nutraceutiques produits, extraits ou purifiés a partir d’animaux et de micro-organismes (comme le 39
velours de bois d’orignal, les acides gras essentiels, les enzymes, les caroténaides, entre autres).

Des nutraceutiques produits, extraits ou purifiés a partir de sources marines (comme de glucosamine, le 53

chitosane, les produits provenant des algues, du goémon ou du varech, les huiles de poisson, entre
autres).

Activités liées aux aliments fonctionnels seulement 27
Des aliments auxquels on a ajouté des éléments actifs autres que des vitamines ou des minéraux et 63
offrant, d’apres des preuves scientifiques, des avantages pour la santé qui dépassent leurs fonctions
nutritionnelles de base (comme les muffins contenant du béta-glucane, les boissons renfermant des
mélanges d’herbes, les aliments auxquels on a ajouté des fibres solubles, entre autres).
Des aliments spécialement améliorés pour contenir plus d’un composant fonctionnel, grace a des 20
techniques de sélection des végétaux, de modification génétique ou de transformation ou a des
techniques spéciales d’alimentation du bétail, offrant, d’aprés des preuves scientifiques, des avantages
pour la santé qui dépassent leurs fonctions nutritionnelles de base (comme les tomates contenant un
niveau élevé de lycopéne, le canola riche en caroténoides, les fraises contenant de I’acide ellagique en
grande quantité, les ceufs oméga-3, entre autres).
Source : Calculs effectués par les auteurs.

Dans une analyse préliminaire des données de I’EAFN, nous avons choisi les sept groupes de
caractéristiques des entreprises de notre cadre conceptuel comme variables explicatives des modeles
attpt (tentative de demande de capital) et dollar (valeur du financement obtenu). Le tableau 2 présente
les statistiques descriptives de chacun de ces groupes. Nous affirmons que ces traits distinctifs sont tels
que des inférences empiriquement utiles deviennent possibles dans le cadre de I’analyse, mais a priori,
il n’existe aucune attente definitive en ce qui concerne le sens et I’ampleur de I’incidence sur chacune
des variables en question dans nos deux modeéles de régression. Ainsi, en délimitant ces sept groupes de
caractéristiques des entreprises, notre but est d’établir quelle est la plus grande variabilité possible dans
I’échantillon, ce qui nous permet de nous assurer raisonnablement que les facteurs clés qui seraient en
association systématigque avec nos variables dépendantes ne seront probablement pas exclus. Dans ce qui
se veut une premiere étude du genre sur le financement de I’innovation des aliments fonctionnels et des
nutraceutiques, nous ne pouvons compter sur des études antérieures pour nous orienter dans notre
analyse et formuler des hypotheses au sujet des effets a prévoir.
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Tableau 2 Description des variables explicatives

Nom Description Type N° Moyenne Ecart-type
Variable dépendante

attpt=1 Si I’entreprise a tenté d’obtenir un financement en 2002, sinon zéro var. nom. 143 0.315 0.466

Dollar Montant du financement obtenu par une entreprise demandant des fonds (en dollars) échelle 26 1247462 2610639
Variables indépendantes
Taille de I’entreprise et présence active dans le secteur des aliments fonctionnels et
des nutraceutiques

size Nombre total d’employés de I’entreprise (en 2002) entier 145 491.628 2850.137

ffnint Nombre d’employés affectés aux activités AFN/nombre total d’employés rapport 134 0.640 0.407
Perspectives d’expansion des affaires

inboom Nombre de nouveaux embauchages en 2002 pour les activités AFN entier 131 1.946 5.032

unfill=1 Si I’entreprise présente actuellement des postes non comblés pour les activités AFN var. nom. 144 0.229 0.422
Activités

rd=1 Si I’entreprise participe aux activités de R-D, sinon zéro var. nom. 146 0.534 0.501
Si I’entreprise participe & des activités de création et de mise a I’échelle commerciale de

prdev=1 produits, sinon zéro var.nom. 146 0.651 0.478

igmfg=1 Si I’entreprise fabrique des ingrédients, sinon zéro var. nom. 146 0.274 0.448

crdyp=1 Si I’entreprise fabrique des produits préts a la consommation, sinon zéro var. nom. 146 0.562 0.498

whole=1 Si I’entreprise est un grossiste en produits, sinon zéro var. nom. 146 0.479 0.501

retail =1 Si I’entreprise est un détaillant en produits, sinon zéro var. nom. 146 0.260 0.440
Propriété de I’entreprise

multina=1 Si I’entreprise est une multinationale, sinon zéro var.nom. 146 0.116 0.322

pvt=1 Si I’entreprise est une société privée, sinon zéro var.nom. 146 0.719 0.451

pubco=1 Si I’entreprise est une société publique, sinon zéro var. nom. 146 0.110 0.313
Si I’entreprise a conclu une entente de partenariat (non constituée en société),

ptshp=1 sinon zéro var.nom. 146 0.089 0.286

cnd=1 Si I’entreprise appartient a des intéréts canadiens (et non étrangers), sinon zéro var. nom. 146 0.856 0.352
Voies de distribution

direct=1 Si I’entreprise vend directement aux consommateurs var. nom. 146 0.438 0.498

rtwh=1 Si I’entreprise vend par I’intermédiaire de détaillants ou de grossistes var. nom. 146 0.692 0.463

export=1 Si I’entreprise est exportatrice (vocation non exportatrice exclue) var.nom. 146 0.541 0.500
Pratiques commerciales

partner=1 Si I’entreprise a conclu une entente de partenariat var.nom. 144 0.375 0.486
Si I’entreprise a conclu des ententes contractuelles pour des activités liées aux aliments

contrac=1 fonctionnels et aux nutraceutiques var. nom. 139 0.396 0.491

grtipr=1 Si I’entreprise a octroyé des droits de propriété intellectuelle a d’autres entreprises var.nom. 142 0.049 0.217

aqipr=1 Si I’entreprise a acquis des droits de propriété intellectuelle d’autres entreprises var.nom. 136 0.169 0.376

patents Nombre de brevets en cours ou en instance entierrel. 146 1.315 6.494
Produits visant certaines maladies

multipro=1  Si I’entreprise a des gammes de produits pour plus d’une maladie var. nom. 146 0.719 0.451
Si I’entreprise a des gammes de produits pour les maladies cardiaques et les affections

heart=1 vasculaires var.nom. 146 0.541 0.500

diabet=1 Si I’entreprise a des gammes de produits pour le diabéte var. nom. 146 0.363 0.483

cancer=1 Si I’entreprise a des gammes de produits pour le cancer var. nom. 146 0.329 0.471

gut=1 Si I’entreprise a des gammes de produits pour les affections intestinales var.nom. 146 0.390 0.490

immun=1 Si I’entreprise a des gammes de produits pour le systeme immunitaire var. nom. 146 0.466 0.501

bone=1 Si I’entreprise a des gammes de produits pour les maladies des os var. nom. 146 0.349 0.478

N valide (selon la liste) 106

Source : Calculs effectués par les auteurs.
... N"ayant pas lieu de figurer
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Dans le cadre de la présente analyse, nous calculons la taille des entreprises (size) et le niveau de leur
activité dans le secteur des aliments fonctionnels et des nutraceutiques (ffnint) en nous reportant au
nombre total d’employés et au nombre de travailleurs qui exercent des activités directement liées a ces
mémes aliments fonctionnels et aux nutraceutiques. Il s’agit du nombre total d’employés en 2002,
c’est-a-dire de travailleurs permanents, saisonniers, occasionnels et contractuels. La taille moyenne des
entreprises est de 492 employés (écart-type : 2 850) et I’échantillon accuse a cet égard une variation
appréciable. Le rapport entre les employés directement affectés au secteur des aliments fonctionnels et
des nutraceutiques et le nombre total d’employés constitue notre mesure du niveau de I’activité exercée
dans ce secteur déterminé (ffnint). Pour I’échantillon, la moyenne du niveau de I’activité mesurée
s’établit a 64,3 %.

Nous mesurons les perspectives d’expansion des entreprises selon le nombre de nouveaux embauchages
(inboom) et de postes non comblés (unfill) en 2002 pour les activités ayant directement a voir avec les
aliments fonctionnels et les nutraceutiques. Ces variables sont incluses, puisque le nombre de nouveaux
embauchages et de postes non comblés traduisent les besoins prévus de capital humain des entreprises.
Nous pensons qu’une telle capacité prévue constitue une mesure des possibilités d’expansion des
entreprises et qu’elle peut, comme I’ont dit Spence (1977) et Dixit (1980), avoir des consequences
stratégiques sur le capital humain, lesquelles rendent les entreprises plus attrayantes aux yeux des
investisseurs éventuels. Les activités des entreprises qui ceuvrent dans le domaine de la création et/ou de
la commercialisation d’aliments fonctionnels et de nutraceutiques sont par ailleurs caractérisées par six
variables nominales : la participation a la recherche et au développement (rd); la création et la mise a
I’échelle commerciale de produits (prdev); la fabrication d’ingrédients (igmfg); la fabrication de produits
préts a la consommation (crdyp); le commerce de gros (whole) et le commerce de détail (retail). Il n’y a
approximativement que 65 % d’entreprises qui sont impliquées dans la création et la mise a I’échelle
commerciale de produits, alors que 26 % se consacrent au commerce de détail.

La structure de propriété des entreprises est représentée par cing variables nominales. Environ 86 % des
entreprises appartiennent a des intéréts canadiens (cnd) et quelque 72 % sont des sociétés privées (pvt).
Relativement peu (11,3 %) sont des sociétés multinationales (multina) ou des sociétés publiques (pubco)
et environ 9 % ont conclu des ententes de partenariat non constitué en société (ptshp). Les trois grandes
voies de distribution exploitées par les entreprises sont la vente directe aux consommateurs (direct), la
vente par détaillants ou grossistes (rtwh) et I’exportation (export). Dans des proportions approximatives,
54 % des entreprises étaient impliquées dans I’exportation, alors que 44 % vendaient directement aux
consommateurs, par Internet ou par correspondance.

Dans I’analyse, nous distinguons cing pratiques commerciales : le partenariat (partner); la conclusion
d’ententes contractuelles pour les activités liées aux aliments fonctionnels et aux nutraceutiques
(contrac); I’octroi de droits de propriété intellectuelle a d’autres entreprises (grtipr); I’acquisition de
droits de propriété intellectuelle d’autres entreprises (aqipr); le nombre de brevets en cours et en
instance (patents). Environ 37 % des entreprises avaient conclu des ententes de partenariat et 40 %
avaient conclu des ententes contractuelles pour des activités liées aux aliments fonctionnels et aux
nutraceutiques. Le nombre d’entreprises ayant acquis les droits de propriété intellectuelle d’autres
entreprises (17 %) étaient statistiquement supérieur au nombre d’entreprises ayant octroyé de tels droits
a d’autres entreprises (5 %).
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Enfin, nous avons utilisé sept variables nominales pour caractériser les maladies pour lesquelles
s’intéressent les entreprises qui créent des aliments fonctionnels et/ou des nutraceutiques. Ces variables
prenaient la valeur de un quand les entreprises disposaient d’une gamme de produits destinés a plus d’un
type de maladie (multipro), et quand I’entreprise avaient des produits pour les maladies cardiaques et les
affections vasculaires (heart), le diabéte (diabet), le cancer (cancer), les affections intestinales (gut), le
systéme immunitaire (immune) et les maladies des os (bone). Dans tout I’échantillon, 72 % des
entreprises fabriquaient des produits qui visaient plus d’un type de maladie. La plus forte proportion
d’entreprises (54 %) étaient impliquées dans la fabrication de produits pour réduire les risques de
maladies cardiaques et d’affections vasculaires.

Sur les 146 entreprises qui ont répondu a ’EAFN, 45 d’entre elles, soit 31 %, avaient tenté d’obtenir du
financement. La majorite de ces entreprises déclaraient vouloir surtout obtenir du financement aupres de
sources externes pour I’innovation et la commercialisation de produits (figure 1). Les entreprises qui
cherchaient a obtenir un financement auprés de différentes sources (figure 2), le plus souvent des
banques, des sociétés canadiennes de capital de risque et auprés du gouvernement. La majorité des
entreprises qui se faisaient financer appartenaient a des intéréts canadiens (86 %) et constituaient des
sociétés privées (environ 72 %). La taille moyenne des entreprises qui avaient tenté d’obtenir du
financement était de 39 employés, alors que les entreprises qui ne cherchaient pas de financement
externe en comptaient 445. Le niveau d’activité lié aux aliments fonctionnels et aux nutraceutiques pour
les entreprises qui avaient fait une demande de capital était de 80 %, comparativement a 58 % pour les
entreprises qui ne cherchaient pas de financement externe, d’ou I’impression que les entreprises de
moindre taille qui mettaient davantage I’accent sur le secteur des aliments fonctionnels et des
nutraceutiques étaient plus enclines a chercher a obtenir un financement externe pour leurs activités
d’innovation et de commercialisation. On ne s’étonnera pas d’un tel résultat si I’on considere la petite
taille d’un grand nombre d’entreprises en démarrage qui participent a des activités d’innovation et de
commercialisation dans ce secteur.

Résultats de I’analyse de régression
Analyse de la demande de capital selon la méthode des probits

Le tableau 3 présente les conclusions de la régression selon la méthode des probits du résultat
dichotomique de la demande de capital (attpt). Dans I’ensemble, le modéle de régression explique assez
bien ce résultat dichotomique (le pseudo-R? est de 0,44, ce qui est relativement élevé pour des données
transversales). Le chi-carré du test de qualité d’ajustement est significatif avec une valeur p de 0,003.
Un certain nombre de coefficients de régression correspondent a ce que nous avions déduit, mais
d’autres doivent étre soigneusement interprétés. Ainsi, size a un coefficient négatif significatif au niveau
de 5 %, alors que les probabilités marginales pour la variable de la taille indiquent qu’une augmentation
de 1% de la taille de I’entreprise vient diminuer de 0,0023 % les probabilités que cette entreprise
cherche & obtenir des fonds °. On peut penser que les entreprises de plus grande taille sont plus
susceptibles de disposer de ressources budgétaires a I’interne pour s’autofinancer et qu’elles n’auront
donc pas a faire appel au financement externe, d’ou I’idée au départ que le financement externe pose
davantage un probleme pour les PME.

3. Par souci de concision, nous mentionnons seulement les effets marginaux des variables statistiquement significatives.
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Tableau 3 Résultats de régression dans I’analyse en probits de la décision de demander des fonds

Probabilités
marginales
Nom Description Coefficient ~ Valeur p (%)
Cons Constante de régression —2.005439 0.115
Taille de I’entreprise et présence active dans le secteur des aliments fonctionnels et
des nutraceutiques
Size Nombre total de salariés de I’entreprise (en 2002) —0.0061166 0.012** —0.00229
Ffnint Nombre de salariés affectés aux activités AFN/nombre total de salariés 2.03415 0.006*** 0.76197
Perspectives d’expansion des affaires
Inboom Nombre de nouveaux embauchages en 2002 pour les activités AFN 1.221267 0.015** 1.61426
unfill=1 Si I’entreprise présente actuellement des postes non comblés pour les activités AFN 0.1224831 0.029** 0.04588
Activités
rd=1 Si I’entreprise participe aux activités de R-D, sinon zéro 0.5288859 0.271
Si I’entreprise participe a des activités de création et de mise a I’échelle commerciale de
prdev=1 produits, sinon zéro —0.1799914 0.75
igmfg=1 Si I’entreprise fabrique des ingrédients, sinon zéro —0.7358607 0.184
crdyp=1 Si I’entreprise fabrique des produits préts a la consommation, sinon zéro 0.2109186 0.643
whole=1 Si I’entreprise est un grossiste en produits, sinon zéro 0.0355694 0.946
retail =1 Si I’entreprise est un détaillant en produits, sinon zéro 0.6609096 0.276
Propriété de I’entreprise
multina=1 Si I’entreprise est une multinationale, sinon zéro —1.912661 0.105
pvt=1 Si I’entreprise est une société privée, sinon zéro —1.678879 0.049** —3.1028
pubco=1 Si I’entreprise est une société publique, sinon zéro -0.5358424 0.624
ptshp=1 Si I’entreprise a conclu une entente de partenariat (non constituée en société), sinon zéro —1.192045 0.208
cnd=1 Si I’entreprise appartient a des intéréts canadiens (et non étrangers), sinon zéro 1.297047 0.205
Voies de distribution
direct=1 Si I’entreprise vend directement aux consommateurs —0.2153158 0.676
rtwh=1 Si I’entreprise vend par I’intermédiaire de détaillants ou de grossistes 0.4506189 0.388
export=1 Si I’entreprise est exportatrice (vocation non exportatrice exclue) —0.7356804 0.156
Pratiques commerciales
partner=1 Si I’entreprise a conclu une entente de partenariat 1.92333 0.001*** 3.19894
Si I’entreprise a conclu des ententes contractuelles pour des activités liées aux aliments
contrac=1 fonctionnels et aux nutraceutiques —1.139688 0.039** —0.46018
grtipr=1 Si I’entreprise a octroyé des droits de propriété intellectuelle a d’autres entreprises 0.7066242 0.486
agipr=1 Si I’entreprise a acquis des droits de propriété intellectuelle d’autres entreprises —0.0985204 0.857
patents Nombre de brevets en place ou en instance 0.0405107 0.202
Orientation « maladie » des produits
multipro=1 Si I’entreprise a des gammes de produits pour plus d’une maladie —0.1637227 0.737
Si I’entreprise a des gammes de produits pour les maladies cardiaques et les affections
heart=1 vasculaires -0.096356 0.855
diabet=1 Si I’entreprise a des gammes de produits pour le diabéete 0.0108554 0.987
cancer=1 Si I’entreprise a des gammes de produits pour le cancer —0.6116602 0.23
gut=1 Si I’entreprise a des gammes de produits pour les affections intestinales 0.0348286 0.958
immun=1 Si I’entreprise a des gammes de produits pour le systeme immunitaire 0.5512856 0.373
bone=1 Si I’entreprise a des gammes de produits pour les maladies des os —0.6875929 0.233

*** Valeur significative au niveau de 1 %.

** Valeur significative au niveau de 5 %.

Nombre d’observations : 107.

Logvraisemblance : —37,70755.

Pseudo R? : 0,4425.

Chi-carré du test par quotient de logvraisemblance : 2(30) = 59,86.
... N"ayant pas lieu de figurer
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Le coefficient estimé de ffnint est positif et significatif au niveau de 1%. Cela signifie que les
entreprises exercant la plus grande partie de leurs activités dans le secteur des aliments fonctionnels et
des nutraceutiques (ffnint) sont plus susceptibles de chercher a obtenir du financement. Notons en
particulier que, si le niveau de cette activité spécialisée s’accroit de 1 %, les probabilités de chercher a
obtenir un financement externe s’élevent de 0,76 %. Il n’est peut-étre pas étonnant que les entreprises
affichant les plus grandes possibilités d’expansion dans le secteur des aliments fonctionnels et des
nutraceutiques (inboom et unfill) présentent des coefficients estimés qui sont positifs et statistiquement
significatifs. Les entreprises ayant davantage de nouveaux embauchages ou des postes non comblés dans
ce secteur sont aussi plus susceptibles de demander des fonds. Il faut ajouter que les possibilités
d’expansion ont véritablement une incidence sur les probabilités de demander du capital. Ainsi, ces
probabilités augmentent de 1,6 % avec une hausse de 1 % des nouveaux embauchages ayant directement
a voir avec les aliments fonctionnels et les nutraceutiques. En fait, de nombreuses entreprises du secteur
sont nouvelles ou trés jeunes, de petite taille et habituellement soumises a des contraintes de
financement interne, ce qui fait ressortir I’intérét majeur de la disponibilité de fonds a I’externe pour
I’expansion des affaires dans le secteur des aliments fonctionnels et des nutraceutiques.

Fait intéressant, les diverses fonctions qu’exercent les entreprises en ce qui concerne les aliments
fonctionnels et les nutraceutiques n’avaient aucune incidence significative sur la propension a obtenir du
financement, ce qui est peut-étre contraire a ce a quoi on pouvait s’attendre au départ. Ainsi, on pourrait
penser que les entreprises qui s’adonnent a la recherche et au développement sont plus susceptibles de
demander du capital, le coefficient de la variable nominale correspondant a la participation a la
recherche et au développement (rd) est cependant positif, mais il n’est pas significatif.

La structure du capital social représente un lien d’association qui intrigue quelque peu avec les
probabilités de demander des fonds. Il est vraisemblable que les sociétés multinationales ont moins
tendance a chercher a obtenir un financement externe. En fait, le coefficient correspondant est négatif
mais non significatif au niveau de 5 %. A I’inverse, on s’attendrait & ce que les sociétés privées soient
davantage portées a chercher un tel financement. Les résultats de régression se trouvent toutefois a
contredire cette hypothéese a priori, puisque le coefficient de la variable nominale pvt est négatif et
significatif au niveau de 5 %. Le passage d’une structure de propriété quelconque a la structure de
société privée diminuerait de 3,1 % les probabilités de demander des fonds. Les entreprises en propriété
canadienne ont une plus grande propension a chercher a obtenir des fonds, mais il reste que le
coefficient correspondant est non significatif au niveau de 5 %.

On ne note aucune association systématique entre les voies de distribution exploitées par les entreprises
dans le secteur des aliments fonctionnels et des nutraceutiques, d’une part, et la propension & obtenir du
financement, d’autre part. Bien que négatifs pour direct et export, les coefficients ne sont pas
significatifs au niveau de 5 %. A noter cependant que, en ce qui concerne les pratiques commerciales
des entreprises du secteur, I’existence d’un partenariat est a valeur positive et significative dans son
association avec les probabilités de demander des fonds. Ajoutons que ces probabilités s’accroitraient
d’environ 3 % dans le cas des entreprises qui ont conclu des ententes de partenariat, comparativement a
celles qui n’ont pas une telle entente. A cet égard, il est possible que I’existence méme d’un partenariat
vise précisément a garantir I’acces au financement. Il reste qu’environ 14 % des entreprises du secteur
seulement ont déclaré que la raison d’étre de leur partenariat était I’accés au financement; seulement
8 % des entreprises ayant tenté d’obtenir du financement ont dit que la raison de conclure une entente de
partenariat était I’acces aux capitaux. En fait, le grand motif pour conclure une entente de partenariat
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était tour a tour la recherche et le développement de nature scientifique (36 %), I’accés aux marchés ou
aux canaux de distribution (28 %) et la production—fabrication (27 %). Ces résultats semblent indiquer
que les entreprises cherchent a obtenir un financement parce qu’il leur permet d’avoir acces a des
services necessaires qu’elles hésitent a entreprendre a I’interne, peut-étre par manque de capacité a
I’interne ou parce que c’est plus rentable de payer une autre entreprise pour obtenir de tels services. Il
convient en outre de noter que les services recherchés par le truchement d’une entente de partenariat
pourraient étre considérés comme un moyen indirect d’accéder au capital (matériel ou humain). Un
résultat troublant est le coefficient négatif et significatif de la variable contrac. A en juger par le résultat
précédent dans le cas des ententes de partenariat, les entreprises qui donnent en sous-traitance les
fonctions liées aux aliments fonctionnels et aux nutraceutiques sont plus susceptibles de chercher a
obtenir des fonds, mais le coefficient négatif et significatif de contrac contredit cet argument. Il se peut
cependant que les entreprises qui peuvent se permettre de donner en sous-traitance de telles activités ne
souffrent pas d’un manque de capital et, par conséquent, elles ne cherchent pas a obtenir des fonds.

Signalons enfin I’absence d’association systématique entre les probabilités de chercher a obtenir des
fonds et I’orientation des entreprises qui se penchent sur une pluralité de maladies. Il n’y a pas non plus
d’association systématique entre la nature des maladies visées et leurs produits alimentaires et
nutraceutiques. Aucune des variables nominales des maladies ne présente de coefficient significatif au
niveau de 5%, contrairement a ce qu’on attendait peut-&tre a priori. Ainsi, les entreprises dont les
activités dans le secteur des aliments fonctionnels et des nutraceutiques visent des maladies multiples
pourraient étre considérées comme ayant davantage besoin d’un financement externe du fait de la
diversification des activités distinctes et des produits applicables a des affections différentes.

Technique en deux étapes de Heckman pour la demande de fonds et le montant du financement obtenu

Nous employons la méthode en deux étapes de Heckman déja évoquée pour examiner I’incidence de
variables sur le mondant des fonds mobilisés par les entreprises canadiennes ayant des activités dans le
secteur des aliments fonctionnels et des nutraceutiques. Cette méthode est généralement sensible a la
validité de la spécification d’un modéle (Stata 8). Il se pose bel et bien des problemes de collinéarité
lorsqu’on essaie d’estimer le modéle qui comprend toutes les variables a priori selon le tableau 2. Une
autre complication est le fait que sur 146 entreprises, 26 seulement ont déclaré des valeurs non nulles
pour ce qui est du montant du financement obtenu. Ainsi, au cours de I’estimation, nous avons écarté le
moins de variables possible en collinéarité et nous avons estimé le modéle a nouveau. Ce faisant, nous
nous sommes efforcés de conserver les variables représentant les sept groupes. On se doit neanmoins
d’interpréter les résultats avec prudence.

Dans la technique en deux étapes de Heckman, la premiere est celle de I’estimation selon le modele
probit du résultat dichotomique de la décision de demander ou de ne pas demander de capital. C’est ce
que caractérise I’équation 5, dont les variables explicatives (W;) figurent parmi les variables
significatives pour la décision de demander de capital au tableau 3 (size, ffnint, unfill, inboom, pvt,
partner et contrac). Les variables qui ne sont pas en collinéarité et qui expliquent le montant du
financement obtenu (X;) sont caractérisées par I’équation 4; ce sont rd, prdev, export, size, ffnint,
partner, contrac, grtipr, agipr, patents et multipro. Les résultats figurent au tableau 4.
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Tableau 4 Résultats de régression pour la technique en deux étapes

de Heckman
Variable Coefficient Valeur p
Décision de demander
des fonds
constant —1.13986 0.015™
size —0.0029 0.08"
ffnint 0.546596 0.277
unfill 0.273239 0.426
inboom 0.100671 0.004™
pvt —0.83798 0.025~
partner 0.728806 0.05~
contrac —0.11523 0.739

Montant du financement

obtenu

constant 7846453 0.003™"
rd 1650107 0.086"
prdev —2653396 0.028™
export 997359.4 0.295
size 10971.21 0.017"
ffnint —4562925 0.003™
partner —-1568823 0.139
contrac -1142717 0.256
grtipr 1076597 0.409
aqipr -563971 0.733
patents 7498.192 0.841
multipro 1375927 0.196

*** Valeur significative au niveau de 1 %.

** Valeur significative au niveau de 5 %.

* Valeur significative au niveau de 10 %.

Nombre d’observations : 118.

Chi-carré du test de Wald : (2, 15)= 40,76 (p : 0,0003)

Les termes d’erreur des deux processus (u; et & des équations 6 et 7) sont parfaitement en corrélation
(p=-1), ce qui indique qu’une régression par les moindres carres ordinaires (MCO) du résultat « montant
du financement obtenu » donnerait des estimations incohérentes. Le test de Wald de I’hypothése nulle
selon laquelle tous les coefficients sont coégaux a zéro donne un rejet avec un chi-carré de 40,76 et une
valeur p de 0,0003. L’étape de « décision de demander des fonds » de la technique de Heckman
n’apporte pas de complément d’information, car toutes les variables en question viennent du modele
probit antérieur. Sauf pour ffnint et unfill, les coefficients estimés concordent avec les résultats de la
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régression selon le modele probit présentés au tableau 3. Pour les deux variables aux coefficients de
signes differents (ffnint et unfill), les coefficients estimés ne sont pas statistiquement significatifs au
niveau de 10 %.

Dans le modéle relatif au montant du financement obtenu (qui est la composante continue de la
séquence dichotomique-continu), les coefficients des variables rd et size sont positifs et significatifs aux
niveaux respectifs de 10 % et de 5 %. Ces résultats correspondent a ceux auxquels nous nous attendions.
Une entreprise qui se livre a des activités de recherche et de développement a besoin de plus de capital
et est donc plus susceptible de chercher plus activement a obtenir un financement externe, le résultat
final étant qu’elle obtiendra un niveau plus élevé de financement. Les entreprises de plus grande taille
sont proportionnellement plus nombreuses a obtenir un financement plus élevé, puisqu’elles offrent plus
de biens en garantie et qu’on considére ces entreprises comme a moindre risque. Une augmentation de
1% de la taille de I’entreprise ferait monter d’environ 11 000 $ la valeur du financement regu si
I’entreprise avait décidé de faire une demander de capital. Notons que les entreprises qui étaient
impliquées dans la recherche et le développement ont obtenu 1,7 million de dollars canadiens de plus
que celles n’en faisant pas. Les coefficients des variables prdev et ffnint sont négatifs et significatifs aux
niveaux respectifs de 5% et 1 %. Le rapport inverse entre le montant du financement obtenu et la
variable prdev peut s’expliquer en fonction des risques inhérents a la création d’un produit et a sa mise a
I’échelle commerciale. Les bailleurs de fonds se garderont de financer des projets dont les concepts ne
sont pas éprouvés, d’ou un plus grand rationnement des capitaux aux dépens des entreprises qui
s’occupent de la création et de la mise a I’échelle commerciale de produits, d’ou, en général, ce rapport
inverse.

Le coefficient négatif et significatif pour I’intensité des activités liées aux aliments fonctionnels et aux
nutraceutiques semble indiquer que, toutes choses étant égales, la présence active dans ce secteur vient
diminuer la valeur du financement que peuvent obtenir les entreprises, ce qui tient peut-étre a la
nouveauté d’une foule de produits et aux débouchés dans ce méme secteur, aspect qui ferait grandement
hésiter les éventuels bailleurs de fonds a consentir des investissements importants aux entreprises. On
pourrait enfin s’attendre a éprouver des problémes fort appréciables d’asymétrie de I’information et de
risque subjectif, surtout 1a ou les entreprises hésitent a livrer de I’information sur des produits novateurs
a I’étape du développement.

Toutefois, les résultats liés a ffint représentent un véritable dilemme pour les entreprises. En effet, celles
qui participent activement dans le secteur des aliments fonctionnels et des nutraceutiques sont plus
susceptibles de chercher a obtenir un financement externe, mais elles obtiennent moins de capitaux que
les entreprises ayant un niveau moins élevé d’activités. C’est peut-étre 1a encore un phénomene de
rationnement des capitaux face a I’incertitude quant a I’avenir réel de ces entreprises. Signalons en
particulier que le secteur des aliments fonctionnels et des nutraceutiques est encore en développement et
que, si ses taux de croissance ont été élevés jusqu’a présent, son avenir est moins certain. A mesure que
les aliments fonctionnels et les nutraceutiques parcourent le cycle de vie des produits, les taux baisseront
et les rendements diminueront sans doute. De plus, les incertitudes liées au cadre de réglementation au
Canada et a I’étranger (c’est-a-dire sur les marchés d’exportation) pourraient faire que les bailleurs de
fonds réduisent les taux prévus de rendement dans le cas des entreprises participant activement dans ce
secteur. L’un et I’autre de ces facteurs peuvent mener au rationnement des capitaux au détriment des
entreprises en question, ce qui expliquerait les résultats observés.
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Les variables multipro, patents, grtipr et export présentent des coefficients positifs et les variables
partner, contrac et aqipr, des coefficients négatifs, mais aucun n’est significatif au niveau de 5 %.
Ainsi, ces éléments du modéle ne semblent pas fournir une information utile.

Sommaire et conclusion

Si I’'on en juge par I’intérét grandissant des consommateurs pour les aliments fonctionnels et les
nutraceutiques, on peut considérer que ceux-ci offrent des possibilités d’affaires importantes pour le
secteur agroalimentaire. Ce secteur est de toute évidence en croissance rapide, bien qu’un grand nombre
de nouvelles entreprises qui s’y implantent soient des PME et éprouvent normalement de la difficulté a
obtenir du financement pour leurs activités d’innovation et de commercialisation. Notre propos a été de
mieux comprendre les facteurs qui influent sur la décision que prend I’entreprise de chercher a obtenir
un financement externe, ainsi que sur le montant du financement obtenu.

Nous examinons le premier aspect en utilisant une analyse de choix en discontinu portant sur la décision
de demander des fonds. Les résultats de cette analyse indiquent que les entreprises de moindre taille, les
entreprises constituées en sociétes privees et celles qui concluent des ententes contractuelles pour des
activités liées aux aliments fonctionnels et aux nutraceutiques sont moins susceptibles de chercher a
obtenir un financement externe. Les entreprises qui participent activement dans le secteur des aliments
fonctionnels et des nutraceutiques présentent de meilleures perspectives d’expansion. Par contre, il est
plus probable que celles qui ont conclu une entente de partenariat et qui sont tres impliquées dans ce
secteur cherchent a obtenir un tel financement.

Nous examinons le deuxieme aspect en élaborant un modele de sélection d’échantillon ou la décision de
demander des fonds se situe a la premiére étape et la valeur du financement obtenu, a la deuxieme. Les
entreprises de plus grande taille sont moins susceptibles d’obtenir du financement aupres de sources
externes, mais recoivent davantage en capital lorsqu’elles décident d’en demander. Quant aux
entreprises ou les activités liées aux aliments fonctionnels et aux nutraceutiques ont une plus grande
importance relative, il est plus probable qu’elles demandent des fonds, mais elles en regoivent moins
que les entreprises qui s’impliquent moins dans de telles activités. Souvent, il s’agit de petites
entreprises en démarrage. Ce que nous constatons a propos du niveau d’activité met en évidence non
seulement I’importance d’un certain appui public pour les besoins en financement de telles entreprises,
mais aussi le fardeau plus lourd que supportent les entreprises de moindre taille ayant un niveau
d’activité important dans le secteur des aliments fonctionnels et des nutraceutiques. Les entreprises plus
petites ont plus de difficultés a accéder au financement. Le rdle que joue I’entreprise dans le cadre de la
création et de la commercialisation des aliments fonctionnels et des nutraceutiques intervient aussi dans
le montant du financement obtenu. Les entreprises qui se consacrent uniquement a la recherche et au
développement recoivent davantage de capitaux, alors que les entreprises qui créent des produits et les
mettent a I’échelle commerciale en obtiennent moins que celles qui exercent toutes les autres activités.
Cela suggere que les bailleurs de fonds peuvent rationner les capitaux selon le role de I’entreprise.
L’ autre possibilité est que les entreprises engagées dans la recherche et le développement pourraient
avoir davantage besoin de fonds et donc, qu’elles cherchent a en obtenir davantage, et les entreprises de
création et de mise a I’échelle commerciale de produits n’auraient pas les mémes besoins et
chercheraient donc moins a obtenir du financement.
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La documentation conceptuelle semble indiquer que I’asymétrie de I’information, la non concurrence
des connaissances, les contraintes liees a la liquidité et le manque de biens a offrir en garantie sont
autant d’explications du sous-investissement dans le domaine de la recherche et du développement et de
I’innovation (voir, par exemple, Hall, 2002 et 2005). De plus, ces facteurs sont souvent a I’origine de la
revendication de programmes gouvernementaux permettant aux entreprises d’avoir accés au
financement pour la recherche et le développement ainsi que pour I’innovation. S’il y a bel et bien sous-
investissement, la question a se poser d’emblée est de savoir comment les résultats que nous présentons
pourraient aider a concevoir ou a fagonner des politiques et des programmes qui assureraient un meilleur
accés aux capitaux. A notre avis, deux grands points ressortent. D’abord, de telles politiques devraient
prendre pour cible les entreprises de plus petite taille, qui sont plus susceptibles de chercher a obtenir un
financement externe, ce qui démontre peut-étre I’existence de plus grands besoins non comblés, mais
qui recoivent aussi moins de capitaux que les autres. En second lieu, on devrait songer avant tout a
faciliter I’accés au capital aux entreprises plus spécialisées dans le secteur des aliments fonctionnels et
des nutraceutiques (qui sont les entreprises particuliéres de ce secteur). Ce sont elles qui chercheraient
davantage a se faire financer, ce qui démontre la encore qu’un besoin peut exister, mais qui recoivent
moins de fonds que les plus grandes entreprises. Comme on peut penser que des obstacles d’ordre
réglementaire se dresseront sur la voie de la croissance du secteur des aliments fonctionnels et des
nutraceutiques, les entreprises ainsi spéecialisées pourraient étre jugées plus a risque par les bailleurs de
fonds, précisément en raison de I’incertitude qui régne par rapport a la réglementation, au Canada
comme a I’étranger. Malgré la croissance du secteur et ses perspectives d’avenir, on pourrait réduire les
taux prévus de rendement des entreprises spécialisées en tenant compte des conditions de
réglementation, le résultat étant un investissement insuffisant (ou nul). Comme le sous-investissement
découle des lacunes du cadre de réglementation, on pourrait faire valoir qu’il faut non seulement
s’attaquer a ces lacunes, mais aussi mettre sur pied des programmes d’acces au financement pour
faciliter un investissement socialement optimal pendant cette période de transition vers un nouveau
cadre réglementaire.
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Figure 1 Raisons pour lesquelles les entreprises canadiennes du secteur des aliments
fonctionnels et des nutraceutiques demandent des fonds
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Figure 2 Sources de financement des entreprises du secteur canadien des aliments
fonctionnels et des nutraceutiques
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